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PRESENTACION

Colombia ha redlizado grandes avances en materia fiscal durante los Ultimos afios. Estos avances, acompaiados de una adecuada
politica de endeudamiento y del compromiso de mantener la disciplina fiscal, resuliaron en la recuperacion del grado de inversidn en
el 2011 y en la boja prima de riesgo que hoy paga el pais al emitir su deuda.

Conscientes de la responsabilidad e impacfo que fiene la administracion de la deuda de la Nacién sobre las finanzas piblicas, la
economia y el mercado de capitales, el Gobierno Nacional se compromete a disefiar la Estrategia de Gestién de Deuda de Mediano
Plazo, en linea con el Plan Nacional de Desarrollo “Prosperidad para Todos 20102014,

Es asi como en los Ultimos dos afios el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en cabeza de la Direccién General de Crédito Piblico
y Tesoro Nacional, ha trabajado en lo que se debe convertir en la directriz para la administracion de lo deuda del Gobierno Nacional
Central, siguiendo un marco de gestidn eficiente e integral de los riesgos. El propésito de este documento es determinar los objetivos
bajo los cuales se debe alcanzar una administracién eficiente del portafolio de deuda.

Uno de los mayores refos de este documento es la escogencia del modelo apropiado para Colombia.

Para llevar a cabo esta tarea se contd con el apoyo del equipo técnico del Ministerio de Hacienda, especialmente el de la Subdireccion
de Riesgo y con el acompaiamiento de la Tesoreria del Banco Mundial.

Colombia es reconocida hoy como un pais con politicas de endeudamiento adecuadas. Estas, junto con ofras politicas gubernamen-
fales y condiciones econémicas y de mercado favorables, han blindado a la Nacién de la volatilidad que se vive a nivel mundial.
Esperamos que este documento contribuya con el andlisis y discusiones del manejo de deuda piblica y ayude a consolidar la posicion
internacional de Colombia como un ejemplo de buenas practicas en esta materia.

Maria Fernanda Sudrez Londofio
Directora General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional
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INTRODUCCION

Este documento define la nueva estrategio de deuda de mediano plazo del Gobierno Nacional Central (GNC), que ser¢ implemen-
tada y servird como guia para los préximos afios. Para esfe propdsito, el documento atiende aspectos conceptuales que subyacen @
una estrategio de deuda, en términos de objefivos, riesgos, beneficios econdmicos y précticas que emplea el gobierno colombiano.
Adicionalmente, se presentan las metodologias y ejercicios técnicos que soportan la eleccion de la estrategia de gestion de deuda, los
cuales se concentran en factores cambiarios que pueden deteriorar el perfil de la deuda piblica colombiana de manera significativa.
En linea con lo anterior, el documento se divide en dos partes.

la primera parte presenta los elementos fundamentales que las autoridades de poliica deben considerar en la formulacién de la es-
frategia de gestién de deuda. Se examinan los tipos de riesgo asociados a diferentes estructuras del portafolio, asi como los aspectos
de coordinacién entre la administracién de la deuda piblica con las demas politicas macroecondmicas a disposicion del gobierno.
Adicionalmente, se describen la evolucion y escenario actual de la gestion de la deuda en Colombia, bajo los cuales se enmarca el
disefio de la estrategia de la misma. Esto es, la identificacién de los agentes involucrados y sus responsabilidades, descripcion de los
mercados y las fuentes de financiamiento, coordinacién con ofras insfituciones gubernamentales, perfil actual de la deuda, entre ofros.

Por ofro lado, la segunda parte del libro muestra los dos enfoques que comprenden los ejercicios técnicos desarrollados. El primer
enfoque considera dos modelos, bajo los cuales el disefio de la estrategio de deuda de mediano plazo se realiza en el marco de la
gesfién de activos y pasivos del GNC. El segundo enfoque concentra el andlisis en la dindmica propia de la deuda 'y evalia los costos
y riesgos de un conjunfo de estrategias deferminadas previamente ad hoc, las cuales tienen como restriccion fundamental que en cada
periodo considerado se satisfagan las necesidades de financiamiento del GNC.

Por dlimo, se presentan los resuliados y conclusiones del andlisis de los dos enfoques adoptados y se enumeran algunos avances logra-
dos en cuanfo a técnicas de modelacion. Al mismo tiempo, se mencionan algunas consideraciones adicionales que ayudan a fortalecer
el alcance vy la efectividad de las politicas adoptadas en materia de deuda.



Itroduccién -Resumen Ejecuivo [

RESUMEN EJECUTIVO

Una estrategia de deuda, es un conjunto de acciones sobre el portafolio de emisién y el saldo de la misma, que buscan en un periodo
de fiempo, unos objetivos determinados en materia de riesgo, cosfo, duracion, monedas, interés, etc. Para nuestro pais, el resultado
de la estrategia es una combinacion de elementos o indicadores objefivo, que en conjunto definen un portafolio de referencia, dentro
del cual, el gobierno realiza las acciones de manejo de la deuda publica. Para el caso Colombiano, desde entrados los afios 90s se
ha venido trabajando en fener una buena esfructura en los principales indicadores de deuda, con el fin de mitigar los riesgos que la
Nacién pueda tener en la obtencion de recursos a tasas competitivas dentro de una adecuada diversificacion de fuentes.

A continuacién se presentan los principales indicadores que hacen parte de la estrategia de la deuda de Colombia:

indice por tipo
de mercado

indice por vida indice por tipo de

media PORTAFOLIO inferes

DE

REFERENCIA

indice por fipo de indice por fipo de
fuente moneda

* Indice por tipo de mercado (doméstico/externo): Este indice evalia cual es la cantidad del saldo de la deuda que se debe
fener fondeada en el mercado local y cuanto en el mercado extranjero. Esto obedece a las limitaciones de cada mercado ast
como a las oportunidades del pais en profundizar las curvas de deuda. Para la nueva esfrategia, esta mezcla respondié por un
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lado, al enfoque ALM, que mostrd que se tiene las mayores necesidades en moneda local y por ofro lado, las oportunidades
de conseguir recursos en el mercado local a una tasa competitiva y con bajo riesgo cambiario.

indice por tipo de Interés: Colombia ha sido un pais con una poliica conservadora en el manejo de riesgos de mercado en
la consecucion de recursos. Es asi como una de las decisiones fomadas es la de tener un bajo porcentaje de deuda atada a
indices variables que impliquen riesgos de incremento en el servicio de la deuda por posibles aumentos en las tasas de interés
en el futuro. Dado lo anterior, por politica se fiene que no pueden exceder de un 5% del tofal del saldo de la misma. Lo anterior
se sustenta no solo en el hecho de que bajos niveles de tasa variable generan bajos niveles de riesgo, si no que adicionalmen-
te, el Gobierno ha logrado conseguir fuentes a tasa fija donde la relacion cosfo — riesgo hace que seq, por un lado afractiva
esfa decisién y por ofro se mantenga la politica de un bajo monto en préstamos a tasa flotante.

indice por fipo de moneda: Este indice revela la composicion por monedas del portafolio de deuda de la Nacion. la actual
esfrategia da una gran importancia a este indice, debido a que es el principal factor de riesgo en Colombia, dadas las condj-
ciones actuales de la economia. Asf las cosas, una gran parte del libro busca identificar el nivel adecuado de los délares en
la deuda, sus efectos en el futuro [riesgo) y como se debe manejar feniendo en cuenta el actual perfil de la deuda. Después de
haber evaluado 3 diferentes metodologias para el caleulo de la composicién por moneda del portafolio, se concluye que la
composicién cambiaria deseada para el portafolio de deuda es 75% de la deuda denominada en pesos y 25% en délares. El
propodsito de esta distribucion es minimizar el costo y el riesgo de mediano plazo de la deuda. Simulténeamente, este resultado
es coherente con la politica macroecondmica del pas.

indice por tipo de fuente: El gobierno colombiano ha decidido en esfe indice, concentrar sus esfuerzos en el mercado de capi-
fales por dos razones: la primera obedece a que se tiene para los dos mercados (infemno y externo) esfrategias de colocacion,
y profundizacion de la curva de rendimientos que permiten diversificar las fuentes y disminuir los costos; y la segunda razén, es
que la profundizacion de la deuda del Gobierno facilita la colocacién de deuda al sector privado en mejores condiciones. Lo
anterior no implica que se cierre la fuente de recurso multilateral, sino que se busca un adecuado balanceo de fuentes segin
sus ventajas y usos en la deuda.

indice de vida media: Este indice se controla con el indicador de vencimientos del perfil de la deuda (que afecta el cdleulo de
la vida medial el cual, refleja la concentracién de amortizacion de capital en cada una de las vigencias fiscales. Su estructura
es en parte el resullodo de la aplicacién de los anteriores indices; ademds se orienta a evitar concentraciones en cualquier
vigencia fiscal, con un limite actual de méximo 15% de amortizaciones en un afio, bajandolo en la nueva estrategia a amorti-
zaciones en un afio que representen méximo el 10% del saldo de la deuda.

Para ilustrar lo anterior en el contexto colombiano, a continuacion se muestran los datos histéricos y los resultados del actual estudio de
la estrategia de deuda para los diferentes indicadores objefivo:



ESTRATEGIA DE GESTION DE DEUDA DE MEDIANO PLAZO DE LA NACION

Introduccién - Resumen Ejecutivo

Estrategia

Inferna

Externa 47% 33% 28% 30%
Fija Q0% Q4% Q4% Q5%
Variable 10% 6% 6% 5%
Pesos 50% 67% 72% 75%
Délary m/e 50% 33% 28% 25%
Bonos 69% 69% 87% Q0%
Préstamos 31% 31% 13% 10%
Interna 4.5 4.2 5.1 7.0
Externa 6.2 Q.9 10.8 12.0
Total 53 6.1 6.7 8.5

Con esfos resultados, esfe libro busca explicar la forma en la cual se construyd la nueva estrategia de deuda del pais. Para esto, el
libro se dividi¢ en dos grandes partes. La primera describe la actual esfrategio de deuda de la Nacién expresada en un porfafolio de
referencia, el perfil de la deuda y los riesgos que se miden, la organizacién insfitucional para la gestion de la misma y la inferaccion de
fodos estos factores en la deuda como un gran épico. La segunda parte, se adentra més en los modelos cuantitativos usados y en el
principal problema a solucionar que es la composicion de monedas, la cual dada la realidad actual de la economia, se vuelve en el
principal indice a redefinir ya que se esfd viviendo un auge minero energéfico y una significativa revaluacién de la moneda.

La eleccion de la estructura cambiaria deseada para el portafolio de deuda colombiano se enmarca en dos enfoques que examinan
aspectos diferentes en la gestion de la deuda. El primer enfoque aborda la gestion de activos y pasivos (de donde obtiene su nombre
ALM, por sus siglas en inglés). El segundo enfoque, denominado Costo-Riesgo frata las limitaciones del andlisis ALM, examinando los
riesgos y cosfos asociados a la implementacién de composiciones particulares de monedas para el portafolio de deuda bajo diferentes
escenarios de tasas de cambio y de interés”.

Una de las composiciones por moneda que se evalua es, naturalmente, la recomendada por el enfoque ALM.
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Tener claridad en la definicién e implementacion de una estrategia de mediano plazo de gesfién de la deuda, acorde con la esfruc-
tura financiera del Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central, es fundamental para el cumplimiento de los objefivos del gobierno
encaminados a la reduccién de los riesgos fiscales. Mdas adn, permite mejorar y asegurar los logros alcanzados en los dliimos afios en
materia de gestion de la deuda, en los cuales la Nacién ha visto reforzada su posicion y perspectiva de riesgo como emisor en los
mercados inferacionales y en la comunidad de inversionistas en general.

De esta manera, la estrategia de gestién de deuda de mediano plazo descrita en este documento nace como respuesta a necesidades
de balanceo cambiario en el Balance Fiscal y consfituye la base sobre la cual se manejard la deuda en los afios siguientes (acorde al
Plan Nacional de Desarrollo, “Prosperidad para todos”).

Por lo tanto, los resultados de los ejercicios tcnicos compilados en este documento, y las politicas planteadas, se enmarcan en un con-
texto de prudencia y eficiencia de la administracién de la deuda para garantizar su sosfenibilidad en el tiempo vy para que acomparie
a los avances en materia de administracién de los recursos publicos.
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1. Marco Conceptual

En términos generales, una estrategia de deuda no es ofra cosa que una combinacion particular de instrumentos disponibles de endeu-
damiento que apuntan hacia una esfructura de portafolio, escogida para ser implementada durante un periodo deferminado v safisfacer
cierfos objetivos de politica definidos con antelacién. En este sentido, previo a la discusion sobre los aspectos especificos del disefio de
la estrategia deseada de deuda, resulta conveniente describir las herramientas con que cuentan los gestores de la deuda en el ejercicio
de sus actividades.

En esfe capitulo se describen los aspectos tedricos relevantes bajo los cuales se debe enmarcar la gestion de deuda piblica. Primero,
se evaltan los fipos de riesgo inherentes a implementar diferentes fipos de estrategia, asi como los cosfos y beneficios adquiridos en
este proceso. Posferiormente, se describen los indicadores objefivo del portafolio de referencia de la deuda, que constituyen las hojas
de ruta para definir la estrucura deseada del saldo de ésta. Finalmente, se estudian ofros aspectos relevantes de la deuda, como las
inferacciones con ofros factores y variables de la economia y del mercado.

1.1. Andlisis de riesgos, costos y beneficios

la gestién de la deuda piblica es el proceso de establecer e implementar una estrategio para administrar la deuda del Gobierno
Nacional Central. El objetivo principal de la politica de manejo de la deuda es asegurar que las necesidades de financiamiento del
Cobiemno y el pago de sus obligaciones se satistagan al menor costo posible y con un nivel prudente de riesgo.

Una estrafegia de gestion de deuda de mediano plazo [EGDMP) consiste en un plan bajo el cual las autoridades formulan los directrices
del Gobiemo y fiene como propésito alcanzar la esfructura deseada del portafolio de deuda, al tiempo que se tienen en cuenta las
limitaciones y se capturan los preferencias publicas relativas a las alternativas de cosfos v riesgos.

De este modo, la EGDMP hace especial énfasis en gestionar la exposicion al riesgo del portafolio de deuda. Especificamente, permite
identificar las posibles variaciones de los cosfos fiscales que inciden en el servicio de la deuda, aquellos factores como fluctuaciones
macroeconémicas, movimientos inesperados en las variables de mercado o posibles choques exdgenos que afecten la economia en
términos agregados. Lo anterior permite administrar el riesgo para el balance general del pafs, minimizando la carga relativa de la
deuda para los contribuyentes y maximizando los recursos disponibles para ofros gastos (FMI et al., 2009).

los beneficios resultantes de la definicion de obijefivos claros en materia de gesfién de deuda son determinantes ol momento de elegir
una estrategia de administracion adecuada. En general, los gesfores de la deuda fienen el propdsito de alcanzar tres objefivos fundo-
mentales (Grdfico 1), que suelen ser mutuamente excluyentes (Garcia, 2000):

i.  Minimizar el costo promedio de la deuda.
ii.  Minimizar el riesgo de mercado.
ii.  Maximizar el plazo promedio de la deuda, procurando un perfil de vencimientos uniforme.
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Gréfico 1. Trigngulo de objetivos de la gestién de deuda

Minimizar costos

Minimizar riesgos

Minimizar riesgos
de mercado

de refinanciacién

Fuente: Garcia, 2000.

Estrategias que contemplan un horizonte de tiempo relativamente corfo! podrian estar dirigidas a minimizar el costo de la deuda, al
buscar reducir las presiones presupuestales asociadas al servicio de la misma (pago futuro de infereses). Asi, con una perspectiva de
corto plazo, la politica éptima seria emitir deuda a este plazo, ya que en principio resulta menos costoso que hacer emisiones de
largo plazo, al tiempo que se evitarian mayores pagos futuros por concepto de infereses. En consecuencia, se disminuiria el grado de
incertidumbre frente a los factores que afectan el valor de la deuda?, reduciéndose asi el riesgo de mercado. Sin embargo, el esfrecho
periodo al cual se pactarian las obligaciones, concentrando la atencion en los costos de los vencimientos de corto plazo y no en los
riesgos que podrian derivarse posferiormente, restringiria el margen de maniobra con que cuenta el gobiemo para realizar operaciones
fendientes a mejorar su posicion en términos de costos. Al mismo tiempo, la frecuente refinanciacion implicaria un mayor riesgo y un
deterioro en el perfil de la deuda ya contratada, en comparacién a fener que refinanciar la deuda a unas tasas de inferés mayores con
vencimienfos mds largos.

' Equivalente, por ejemplo, a un ciclo presupuestario.
2 Por ejemplo, si ésta se encuentra indexada a tasas de interés de mercado o esta denominada en otras monedas, estando sujeta por tanto a fluctuaciones en las tasas de cambio.
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Por ofro lado, cuando las fasas de inferés externas son inferiores a las locales, las emisiones en moneda extranjera y de largo plazo
resultarian a priori mds atractivas, pues se esfarian reduciendo los costos de la deuda. Si bien esta esfrategia incrementaria el plazo al
vencimiento, reduciendo asf el riesgo de refinanciamiento, no contempla el mayor riesgo cambiario que conlleva la deuda denominada
en moneda exfranjera®.

Ahora, si la estrategia estd encaminada a reducir el riesgo de refinanciacion, los administradores de la deuda incrementarian la emision
de fitulos a fasa fija de largo plazo, atentando contra el objefivo de minimizar el impacto sobre presupuesto que implica por servicio
de infereses la emisién de deuda a mayor plazo. Si bien esfe tipo de esfrategias resultan bastante cosfosas, suelen tener acogida entre
los gobiemos en la medida que limitan la inceridumbre asociada a los flujos futuros de la deudo, resuliado de cambios inesperados
en las variables de mercado. En dltimas, esta volatilidad sobre el servicio de la deuda tiene alfos costos politicos asociados, ya que

al afectarse el resuliado del ejercicio fiscal, el gobiemno se ve en la necesidad de incrementar los ingresos o reducir el gasfo primario
(Garcia, 2000).

Por lo anterior, es conveniente que la evaluacion de los costos y riesgos realizada ol momento de disefiar la EGDMP abarque el ciclo
economico completo?, de modo que se ponderen y evallen en todas las efapas de su disefio e implementacion, las interrelaciones
entre los tres objetivos mencionados®.

Una alternativa adicional que tienen los gobiernos es la emision de deuda indexada a la inflacién. Emitir este tipo de fitulos resulia ven-
tajoso en la medida en que los inversionistas no necesitan ser compensados por la incerfidumbre alrededor del comportamiento futuro
de los precios, requiriendo asi menores tasas de inferés y a plazos més amplios. De hecho, los beneficios pueden ser particularmente
importantes en los casos donde las expectativas de inflacion del gobiemo son inferiores a las expectativas del mercado.

Desde luego, el disefio y la implementacion efectiva de la EGDMP requieren de la construccion y/o disefio de instrumentos financieros y
vehiculos de deuda que puedan ser adquiridos por la base de inversionistas a la cual el gobierno tiene acceso y que asimismo cuenten
con demanda en el mercado secundario. Por fanfo, esfos instrumentos deberdn guardar correspondencia en términos de los objetivos
propios de la deuda y de los que tenga el Gobierno en materia macroeconémica vy fiscal.

3 La eleccion de una estrategia determinada también refleja las restricciones del mercado de capitales doméstico. Paises con un mercado interno profundo de renta fija, tienen una
base de inversionistas a nivel global suficientemente amplia que absorbe las necesidades de financiamiento del gobierno, haciendo innecesario tener deuda en moneda extranjera.
Caso contrario ocurre en muchos paises en desarrollo, donde las necesidades de financiamiento no son plenamente alcanzadas en el mercado de deuda doméstico, siendo entonces
requerido el endeudamiento en otras monedas.

4 Laexperiencia de varios paises contempla un horizonte de tiempo que habitualmente se fija entre 3 y 5 afios.

° Al abarcar ciclos economicos completos se consideran escenarios con tasas de interés a corto plazo posiblemente més altas y considerables movimientos del tipo de cambio, que
aumentarian en gran medida el costo de la deuda.
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1.2. Portafolio de referencia

la gestion de la deuda de un gobiemo consiste en el disefio e implementacién de un portafolio de deuda que, de acuerdo con unos
objetivos de politica previamente definidos, balancea adecuadamente, entre ofras caracteristicas, las siguientes:

Estructura de vencimientos de la deuda.
ii. Composicién por monedas.
i. ~ Composicién por fipos de fasas de inferés.
iv.  Composicidn por indexacion a la inflacién o alguna ofra referencia de mercado o macroecondmica®.

Estos cuatro elementos mencionados implican la definicién de cuatro indicadores obijefivo andlogos, que constituyen el portafolio de
referencia o benchmark que refleja las preferencias del Gobiemo en relacién con la gestion de deuda.

Los gesfores de la deuda también disponen de ofras herramientas adicionales (que no implican por si mismas nuevo endeudamiento)
que permiten modificar, cuando se considere necesario, alguna de las caracteristicas de las mencionadas anteriormente, en busca de
mejorar el perfil general de la deuda piblica. Enre estas se encuentran los swaps y ofras coberturas de mercado, recompras y canjes
de deuda. A partir de las cuatro caracteristicas mencionadas y mediante el uso de las coberturas, los gobiemnos implementan sus es-
frategias de gestion de deuda.

1.2.1 Portafolio de referencia — Definiciones

Con el objetivo de esfablecer politicas de deuda publica constantes en el tiempo, se incorporan a la gesfién de la deuda unos indica-
dores obijefivo, a partir de las caracteristicas anteriormente mencionadas. Concretomente, se definen cuatro indicadores en los siguientes
términos:

i Vencimientos. Consiste en la definicién de los diferentes horizontes objefivo a los cuales se emitiré la deuda”.

5 En Colombia existen a la fecha dos tipos de titulos de deuda en el mercado interno, cuyos pagos estan afectados directa o indirectamente por la inflacion: los TES B denominados en
unidades de valor real (UVR) y los TES indexados al indice de precios al consumidor (IPC). En el primero el valor nominal esta expresado en UVR, mientras que en el segundo los
intereses se encuentran indexados al IPC. Por otra parte, se tienen los TES para regular la liquidez de la economia cuyo objetivo es implementar la politica monetaria del banco central.

7 En el caso particular de bonos y otros instrumentos estandarizados, estos plazos dependen de ciertos elementos (el mercado de destino, por ejemplo) y reflejan las preferencias del
gobierno en relacion con los puntos de la curva en donde se quiere proveer liquidez al mercado. Para instrumentos no estandarizados (e.g. créditos bilaterales) la definicion de plazos
y vencimientos acordes con una estrategia particular resulta mas compleja y mas dificil de implementar.
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i Moneda exiranjera. Este indicador defermina el nivel objetivo de participacion por monedas de emisiones y
su efecfo en el saldo. Este indicador es fundamental cuando se analizan consideraciones del ingreso fotal del
GNC, bajo un enfoque de gesfién de activos y pasivos del BF v de costos relativos de endeudamiento. Este
fema se discutird con profundidad mas adelante.

il Tipo de fasa. Representa la participacion de las emisiones en tasa fija vs tasa variable de la deuda publica.

iv. Indexacion. Determina el nivel que alcanza la deuda que se encuentra atada a ciertas variables
macroeconémicas, principalmente locales, siendo la inflacion la més comin de ellas.

Estos indicadores deben representar la composicién o estructura dptima de la deuda en términos del balance entre los beneficios y
los riesgos que surgen de la gestion de la deuda. Asimismo, ofras caracteristicas deseables de los portafolios de referencia es que
sean consistentes con la estrategia de financiamiento, posean perspectiva de largo plazo y ofrezcan una herramienta de andlisis
para la correcta administracion de la deuda y el proceso de toma de decisiones.

En el mismo sentido, los indicadores permiten insfitucionalizar y facilitar el seguimiento de los objetivos de administracion de deuda.
Diferencias entre la esfructura del portafolio de deuda vigente v el portafolio de referencia son indicativo del grado en el que los
administradores son exitosos en replicar su estructura y en acercar el portafolio actual hacia la composicion preferida del gobierno.

Es recomendable que los criterios considerados en la definicion del portafolio de referencia sean neutrales a la coyuntura del mer
cado, en el sentido que no reflejen ninguna vision particular del gobiemo o de los involucrados en el manejo de la deuda acerca
del comportamiento futuro de algunas variables macroeconémicas o de mercado. De hecho, el portafolio de referencia puede
convertirse en un instrumento muy dafino en caso de no ser bien especificado e implementado (Wheeler, 2004).

De cualquier forma, es importante reconocer al momento de disefiar los portafolios de referencia y de especificar e implementar
la estrategia de emision, que el comportamiento de la deuda responde de diferente manera dependiendo de la naturaleza de los
choques sobre la economia. Sin embargo, es dificil establecer en qué medida un pais es més propenso a sufrir choques de oferta
o de demanda.

Un choque negativo sobre la demanda origina una caida en el nivel de precios y una confraccion de la economia. Con los precios
a la baja, la deuda cuyo servicio esté indexado al nivel de precios (inflacion) fendria la capacidad de cubrir la posicion fiscal, en
el momento que los ingresos caigan y la demanda por gasto aumente como resuliado del choque.

Por su parte, una cobertura en la posicién fiscal puede ser obtenida con deuda indexada a tasa fija en los casos que se presente
un choque de oferta adverso, generalmente caracterizado por una caida del producto y un aumento en el nivel de precios. Bajo
esfe escenario, los instrumentos atados a tasa fija resultan convenientes, pues esta estructura de deuda apoya la politica fiscal
contraciclica (caracterizada por una caida en los ingresos provenientes de impuestos y un aumento en el gasto en relacion al PIB)
durante el tiempo en que la economia enfrenta el choque de oferta, puesto que hace que decrezcan los pagos del servicio de la
deuda real durante la recesion (Togo, 2007).
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Como se puede observar, la definicién de los indicadores objetivo atiende a condiciones macroeconémicas, fiscales, de desa-
rollo del mercado financiero, entre ofras, por lo cual cada gobiemo deberd identificar las variables relevantes en su economia
y disefiar su portafolio de referencia de acuerdo con el comportamiento de éstas, para asf realizar una gesfién adecuada de su
deuda. Asi, el proposito de este libro es responder a los planteamientos anteriores para el caso colombiano.

1.2.2  Ofras herramientas de gestién de la deuda — Instrumentos de cobertura

Por ofra parte, la ejecucion de operaciones con derivados, particularmente los swaps de tasa de inferés y de monedas, se constituye
como una herramienta clave en la mefa por alcanzar los objetivos de la EGDMP. Asi, la composicion del portafolio de deuda es ges-
tionada rebalanceando la deuda ya exisfente a fravés de coberturas de swaps de tasa de interés y/o de tasa de cambio.

la implementacion de estos instrumentos permite hablar por separado de la estrategia de emisién y del manejo del riesgo. Si bien
esfa esfrategia implica costos de cobertura, combinar emisiones de bonos de largo plazo con CCS contribuye a reducir el riesgo de
mercado y de refinanciacién, a cambio de incrementar el endeudamiento de corto plazo. Lo anterior también contribuye o mantener
una estrategia de emision estable y predecible, fundamental para el gobiemo central, quien es un participante crucial en el mercado
de capitales doméstico®.

1.3. Integracién de la EGDMP en el marco macroeconémico

No es suficiente para un gobierno definir politicas de gestién y una estrategia de deuda en si mismas. Por el contrario, las politicas
adoptadas deben garantizar la coherencia entre la administracion de la deuda piblica y el marco macroeconémico general, por lo
cual es importante que se comprendan adecuadamente los enlaces, los efectos de retroalimentacién y los mecanismos de coordinacion
enfre ambas, de modo que se potencien los efectos de la estrategia de manejo de deuda y de ofras politicas macroecondmicas en el
desempefio general de la economia.

En este proceso es fundamental identificar las tensiones y los incentivos que tienen los diferenfes agentes y actores gubernamentales que
inciden en las decisiones que al respecto se fomen, de forma que los espacios de discusion y las politicas efectivamente implementadas
no respondan a los intereses particulares de ningin grupo o sector de la sociedad ni del gobiemo. El Gréfico 2 presenta de forma
esquemdtica los enlaces entre algunos aspectos de la deuda y ofros objetivos macroeconémicos.

8 Elcaso de Dinamarca es un buen ejemplo del uso adecuado de los instrumentos derivados. La administracion de la deuda en ese pais ha utilizado los swap por casi 30 afios y son parte
integral de la misma, en la medida que proporcionan mayor flexibilidad al manejo de deuda, permitiendo una separacion mas clara de la politica de emision y del manejo del riesgo de
tasas de interés. Como resultado, el enfoque de la politica de emision se concentra en crear alta liquidez de los bonos en circulacion, creando un conjunto amplio de instrumentos para
los inversionistas y manteniendo en niveles bajos el riesgo de financiacion (Danmarks Nationalbank, 2010).
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Gréfico 2. Esquema de los enlaces entre la EGDMP y el marco macroeconémico
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Por ejemplo, puede presentarse el caso en el que las autoridades fiscales son las mismas encargadas y responsables de gestionar el
manejo de deuda, en cuyo caso ésfas podrian querer mantener el cosfo del servicio de la deuda en niveles bajos, con el fin de crear
espacio fiscal en el corto plazo. Sin embargo, esto incrementaria la volatilidad del servicio futuro de la deuda, forzando subsecuente-
mente al gobiemo a recorfar el gasto o aumentar los impuestos.

También puede ocurrir que un gobiemo con un déficit fiscal alto y un elevado indice de deuda piblica neta respecto al PIB, busque
reducir la volatilidad del costo del servicio de la deuda via aumentos en la participacion de deuda a fasa fija. Alternativamente, puede
buscar disminuir el cosfo del servicio de la deuda financiandose con vencimientos cortos y tomando el riesgo que el rollover no sea

mas costoso (Wheeler, 2004).

Ofra esfera en donde se pueden generar fensiones es con la politica monefaria. El principal obijefivo de las autoridades monetarios
es lograr la estabilidad de los precios” pero si éstos fambién son los responsables del manejo de la deuda, puede haber conflicto de

9 Metas de inflacion, tasas de interés, agregados monetarios y/o de la tasa de cambio son gestionadas a través de operaciones de mercado abierto o a través de controles por fuera del
mercado, tales como requerimientos de reservas, que ayudan alcanzar este cometido.
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infereses. Pueden verse inclinados a mantener las tasas de interés bajas para mantener el costo del servicio de la deuda bajo, a costa
de tener una inflacién mds alta en el futuro. Alternativamente, la autoridad monetaria podria fener incentivos de emitir deuda indexada
a la inflacién para realzar la credibilidad de su poliica, pero esto aumentaria el riesgo al incrementar la volatilidad del servicio de la

deuda (Togo, 2007).

El régimen de politica monetaria, los instrumentos utilizados para sus operaciones, el entorno insfitucional v la credibilidad de la misma,
fienen repercusiones importantes sobre la administraciéon de lo deuda publica. De hecho, la EGDMP contribuye a lograr esfuerzos
coordinados para mejorar su credibilidad y reducir la prima de riesgo por inflacion. Podria considerarse pertinente en la definicién de la
estrafegia de deuda la credibilidad de la politica monetaria, ya que ésta afecta en cierta medida las consideraciones sobre los costos
relativos de la deuda interna a corto vy largo plazo.

Por el contrario, la ausencia de una politica monetaria crefble puede dar lugar a una elevada prima de riesgo por inflacion y hacer que
la deuda interna a largo plazo sea excesivamente costosa. Las operaciones de esterilizacion destinadas a reducir la liquidez proveniente
de las entradas de capital, han llevado a que algunos bancos centrales consideren herramientas como emisiones de fitulos por cuenta
propia y/o repos. El consiguiente aumento en los déficits cuasifiscales y la posibilidad de remplazar lo deuda del banco central con
deuda del Gobiemo central también son consideraciones que deben tenerse en cuenta durante la formulacion de la EGDMP (IMF et

al.,, 2009).

Similarmente, es recomendable que al momento de disefiar la EGDMP y los indicadores objetivo en moneda extranjera, los administro-
dores de la deuda examinen cuidadosamente los objefivos de la politica cambiaria del gobierno. El endeudamiento en divisas requiere
un conocimiento adecuado de las fendencias de la balanza de pagos y coordinacion con las politicas cambiarias. Por ejemplo, una
tendencia al alza de la tasa de cambio y/o un incremento en su volatilidad podria afectar el costo del endeudamiento externo y au-
mentar abruptamente el pago del servicio de la deuda.

Una forma natural de incorporar los factores cambiarios y demds consideraciones macroeconémicas en el disefio de la estrategia dpfi-
ma que mejor equilibra los objetivos de politica, consiste en incluir la dindmica de los activos del gobiemno en el andlisis de la deuda®.

1.3.1. Enfoque Gestién de activos y pasivos

Atendiendo a lo anterior, uno de los enfoques utilizados por algunos gobiemos es el ALM. Este ofrece un marco coherente para identifi-
car y gestionar los riesgos inherentes al portafolio de deuda publica y permite entender aspectos relacionados con la coordinacion entre
las politicas fiscal, monetaria y de manejo de deuda. Este enfoque sugiere que el riesgo del balance fiscal se presenta cuando no hay
correspondencia entre las caracteristicas financieras de los activos y pasivos, por lo que el riesgo es minimizado cuando la esfructura
financiera de los ingresos coincide con la de los gasfos.

10" Cabe aclarar que los pagos que se generan por la deuda emitida se encuentran en la parte de pasivos del gobierno, mientras los recursos que se captan en las emisiones se utilizan
para financiar ciertos gastos de la respectiva vigencia fiscal.
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Como se menciona en Wheeler (2004, es posible definir portafolios de referencia que reduzcan el riesgo de descalces en la hoja de
balance del gobiemo. Estos se disefian considerando las caracteristicas de los principales flujos que estén disponibles para servir la deu-
da. En aquellos paises donde las exportaciones representan un gran porcentaje del producto, como lo son los productores de petréleo,
el gobiemo tiene una participacién importante de moneda extranjera en sus ingresos. En esfe sentido resulta dfil fener deuda extranjera
de modo que ésfa sea servida con los recursos provenientes de dichos ingresos. Sin embargo, es usual que los ingresos provenientes
del recaudo de impuestos (los activos con mayor participacion, utilizados para pagar y servir a los acreedores) estén denominados en
moneda local. En esta situacion, la mejor allemativa en términos de costo-riesgo es encontrar una composicion por monedas para lo
deuda externa que tenga una correlacion alia con la moneda doméstica.

Asimismo, ésfa aproximacion plantea que la deuda debe ser estructurada de manera que los flujos por su servicio disminuyan con
déficits primarios [y se incrementen con superdvits). De esfa manera, se minimiza el riesgo de aumentos en los impuestos futuros, de
reduccién de gasto o de incumplimientos en el pago de la deuda durante una recesién. Esto sucede porque, cuando las caracteristicas
de la deuda del gobiemo coinciden con las de los activos fiscales, la adecuada gestién de deuda ayuda a minimizar la varianza del
presupuesto, mientras que la politica fiscal actia como un estabilizador automdtico para la economia.

El enfoque ALM también brinda herramientas para ayudar a los gobiemos a identificar cudles son los instrumentos de deuda que tienen
las caracteristicas deseadas. Una deuda cuyo pago sea condicional a la realizacion del superdvit primario podria cubrir al gobiermno
de choques negativos sobre los activos fiscales. Un ejemplo de esto se presenta cuando se emite deuda indexada al producto. Con
el PIB actuando como proxy de los ingresos provenientes de impuestos, se podria asegurar que los pagos del servicio de la deuda se
muevan de igual forma que los ingresos de la Nacién.

Por ofro lado, un aspecto que puede generar desaijustes entre los ingresos y gasfos son las caracteristicas financieras de la prima por
riesgo. Para economias emergentes, las recesiones aumentan los niveles de aversién y tienden a estar asociadas con mayores primas
por riesgo, significando con ello que éstas son de cardcter prociclico respecto a la deuda [exacerban las recesiones y los auges).

Estas caracterfsticas de la prima por riesgo estan estrechamente relacionadas con las propiedades ciclicas de los flujos de capitales
infernacionales. Cuando las primas por riesgo y los flujos de capital son prociclicos no es recomendable incrementar las necesidades
de financiamiento en caso de una crisis, cuando los ingresos del gobierno son bajos. Ademés, dada la dificuliad de pronosticar esfe
fipo de eventos, es deseable desde el punto de vista de riesgo emitir deuda de largo plazo o minimizar la concentracién de la madurez
de lo deuda en un periodo.

De este modo, los agentes encargados de formular las politicas gubemamentales deben tener claridad acerca de cudles son los ob-

iefivos adecuados y el alcance real de la estrategia de deuda. Por tanto, deben procurar no exigirle cumplir con objetivos fiscales que
escapen a su aplicacion.
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1.3.2. Desarrollo y eficiencia del mercado interno

A menudo, la alternativa de las autoridades econémicas entre solicitar recursos internamente o en el exterior, se relaciona directamente
con el nivel de desarrollo del mercado de deuda piblica interna.

Los gobiernos infroducen una serie de politicas para la organizacion de los mercados primario y secundario de deuda interna, teniendo
como propésito fomentar condiciones adecuadas de financiacién para la Nacién en el mercado de capitales mediante el desarrollo
de titulos de deuda publica. De la misma forma, han encaminado sus esfuerzos en promover el buen funcionamiento de los mercados
secundarios bajo diferentes condiciones de mercado y en intentar realizar operaciones predecibles y transparentes en el mercado
primario.

Por su parte, la profundizacién del mercado secundario es afractiva en la medida que permite satisfacer las necesidades de financio-
cién a una menor relacion costorriesgo!! Ademds, se evita asi que el financiamiento piblico inferfiriera con la politica macroeconémica
y se mejora el funcionamiento, liquidez y eficiencia de los mercados financieros. Ello realza la importancia de la deuda piblica como
referente para los demds mercados y crea una curva de referencia con puntos liquidos identificables.

En este sentido, la estrategia de administracion de la deuda proporciona herramientas de andlisis para identificar los principales deso-
fios en materia de profundizacion de mercado, y en algunos casos incluso puede ayudar a abordar tales desafios. Dada su perspectiva
de mediano plazo, la estrategia de gestion de deuda puede conducir los esfuerzos por desarrollar el mercado de fitulos de deuda
publica al facilitar una esfrategia fransparente y predecible para el endeudamiento interno y respaldar la aplicacion sistematica de
nuevos instrumentos, entre ofros'?.

2. Caso colombiano

2.1. Objetivos de la EGDMP

En los ltimos arfios, multiples factores ocurrieron en la economia colombiana que infrodujeron cambios estructurales que motivaron la
revision, actualizacion y profundizacién de las actuales directrices del manejo de deuda formuladas en los afios noventa y revisadas a
principios de la década pasada.

Estos retos asumidos por el Gobierno Nacional, en cabeza del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP), estan plasmados
dentro de las acciones especificas a desarrollar en el Plan Nacional de Desarrollo (PND), “Prosperidad para todos”. A través de pro-
puestas relacionadas con la gestién de la deuda publica, las reglas de optimizacién de la administracién de los activos de la Nacién,

" Los inversionistas prefieren aquellos bonos del gobierno con precios facilmente observables y con los cuales es factible realizar su intercambio. Esto puede reflejar la existencia de

costos de bisqueda, o externalidades de intercambio que hacen més costoso ponerle precio a los instrumentos de deuda menos estandar (Leong, 1999).
12" Es posible incorporar un nuevo punto en la curva de rendimientos cuando hay seguridad de que puede sostenerse a mediano plazo con una emision continua.
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la eficiencia en la gestion del riesgo y la administracion eficiente de los recursos del presupuesto nacional se pretenden lograr los
objetivos del Plan propuesfo.

De acuerdo al arficulo 334 de la Consfitucion, la direccion general de la economia estd a cargo del Estado, en un marco de sosfe-
nibilidad fiscal que permita alcanzar de manera progresiva los objetivos del Estado Social de Derecho. De esta manera, el MHCP
incorpora dentro de su plan esfratégico la Estrategia de Gestién de Deuda de Mediano Plazo [EGDMP), la cual comprende el conjunto
de lineamientos en materia de deuda.

Esta estrategia constituye uno de los ejes centrales que permitird consolidar el crecimiento econémico y apoyard también los objefivos de
la sostenibilidod de la deuda de la Nacién, en la medida en que un manejo prudente de la deuda significa menores impactos presu-
puestales en cada vigencia. Esto resulta fundamental en un pais como Colombia, donde la Nacién enfrenta riesgos en la estructura del
Balance Fiscal (BF), los cuales estén asociados principalmente con el nivel de endeudamiento, la variabilidad de los ingresos externos
netos, la volatilidad en los términos de infercambio v la exposicién y dependencia de sectores productivos y economias especificas
fundamentadas en la explotacion de bienes primarios y commodities.

No establecer objetivos claros en materia de endeudamiento genera incertidumbre y volatilidad en los mercados y fuentes de financio-
cién. Esta incertidumbre se extiende incluso a los mismos administradores de la deuda, quienes podrian fomar decisiones equivocadas
sobre nuevo endeudamiento por falta de un marco definido'. El refo asumido por el MHCP en el desarrollo de la EGDMP es enfonces
la definicion de directrices para el manejo prudente de la deuda publica, asi como la definicién de metas y objetivos especificos para
la gestion integral de los riesgos asociados.

2.2. Antecedentes

Desde hace mas de dos décadas el Gobierno reconoce la importancia de la adecuada gestion del portafolio de deuda de la Nacién
y su impacto sobre la estabilidad fiscal y econdémica de mediano vy largo plazo. A partir del afio 1993, con la expedicion del Decreto
2681, se da inicio al proceso de mejoramiento de las précticas y herramientas mediante los cuales la oficina de deuda de Colombia
gesfiona el endeudamiento piblico. En su momento estas medidas generaron el reconocimiento del pafs como pionero y referente
internacional'®.

Con el proceso de racionalizacién en el manejo de la deuda piblica se logra el desarrollo de instrumentos y politicas financieras,
avanzando especialmente en la gestion del riesgo. En 1997 se finaliza el disefio e inicia la implementacién del proyecto “Liability
Management” para el desarrollo de un portafolio de referencia para la deuda externa colombiana, realizado por la Direccién General

' Eldisefio de estrategias prudentes y objetivos claros en la gestion de la deuda publica conduce a la reduccion de las primas por riesgo de crédito que paga la Nacion, asi como la prima
por liquidez de la estructura de plazos y tasas de interés de los titulos colocados.

4 El Decreto 2681 de 1993 reglamenta las operaciones de crédito publico, las de manejo de la deuda, sus asimiladas y conexas, asi como la contratacion directa de las mismas.

'S Esta posicion en el ambito internacional se reconoce en la publicacion del BM y el FMI “Guidelines for Public Debt Management — Accompanying Document and Selected
Case Studies”, edicion 2003, en la cual se presentan como casos de estudio aquellos considerados como exitosos en el contexto de mejoramiento de las practicas de administracion
de la deuda publica, incluyéndose el caso colombiano.
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de Crédito Publico [DGCP) en conjunto con la consultoria de Salomon Brothers la reconocida banca de inversion de Wall Street, en
esa épocal.

lo anterior conduce a la conformacion del primer Grupo de Riesgo dentro del MHCP v a la creacion del Comité Asesor de Deuda
Publica'® Este dliimo se instaura con el objetivo principal de analizar y definir la politica general de endeudamiento extemo e interno
del sector piblico. En este proceso se propusieron los lineamientos de riesgo, el portafolio de referencia bajo los que se gesfionaria el
endeudamiento piblico en los siguientes afios vy la estrategia de gestion de deuda externa.

Durante 1998 se materializa el Programa de Creadores de Mercado, implementado conjuntomente entre el MHCP v el Banco de la
Republica (BR), dando asf un gran impulso al desarrollo del mercado infemno de deuda piblica. En 1999 se desarrolla la metodologia
de valoracion de riesgo financiero para la deuda publica, que se denomina Servicio de Deuda en Riesgo — SDeR”, la cual sigue sien-
do parte de las herramientas utilizadas para el andlisis y justificacion de las operaciones de manejo de deuda de la Nacién y demds
entidades publicas.

En el 2001 se adelanta la revision y actualizacion de los portafolios de referencia para la deuda, dando inicio a un estudio de caso
con la colaboracién del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), para el desarrollo de un nuevo documento de
adminisfracién de deuda publica. Los indicadores objetivo del portafolio de referencia para la deuda de la Nacién, vigentes desde
entonces, son los siguientes:

e Perfil de Vencimientos: es la medida de concentracién de amortizaciones anuales. Con el andlisis de este indicador se esta-
blecen limites a los vencimientos de cada vigencia controlando el riesgo de concentracion. Las politicas actuales consideran
que el nivel ideal para vencimientos en un afio es 10% del saldo fotal de la deuda, con un méximo de 15%. la vida media
objetivo es de 5 afios 0 més.

* Tasas de interés: mide la composicion del portafolio de deuda por fasas de interés. Con el andlisis de esfe indicador se esta-
blece un limite a la porcién de deuda contratada en tasa variable con el fin de controlar el riesgo por variacion en las fasas
de interés. La porcidn de tasa variable debe ser maximo el 30% del saldo fotal de la deuda.

*  Monedas: mide la composicién del portafolio de deuda por monedas. Con el andlisis de esfe indicador se establecen limites
a la deuda contratada en moneda exiranjera con el fin de controlar el riesgo financiero generado por la variacion en fasas de
cambio. Se debe buscar que el porfafolio de deuda externa del Gobierno Nacional se encuentre denominado en un 83% en
dolares, 13% en euros [y ofras monedas europeas) y 4% en yenes.

16 EI Comité Asesor estaba conformado por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico, el Viceministro de Hacienda y Crédito Publico, el Director General de Crédito Publico, el Director
General de la Tesoreria de la Nacion, el Subgerente de Asuntos Monetarios y Reservas Internacionales del BR, el Director del Departamento de Reservas del BR, pudiendo invitar a
los asesores o funcionarios que se considerara convenientes para la discusion de temas especificos. La presencia de funcionarios del Banco de la Republica se justifica dentro del
esquema que se desarrollé para el manejo conjunto de activos y pasivos de la Nacion por parte de las dos entidades.

"7 Esta metodologia fue desarrollada en la DGCP y es similar al BaR, “Budget af Risk”: presupuesto en riesgo, o CaR, “Cost at Risk”: costo en riesgo, empleado en otras oficinas de
deuda. Consiste en estimar el valor presente del maximo aumento esperado en el servicio de deuda, dado un nivel de confianza y horizontes de tiempo de uno, tres y diez afios.
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Posteriormente, en el 2003 se expide el Decrefo 2283 que complementa la reglamentacion de las operaciones de crédito piblico,
especificamente las relacionadas con la celebracién de operaciones de cobertura de riesgo. Durante el 2004, se adelonta la
consulioria “Revisién y desarrollo de benchmark de deuda inferna”, con la colaboracién de la Agencia Colombiana para la Coo-
peracion Internacional y de la Universidad de los Andes. Esto se realiza en el contexto de una recomposicién de la deuda de la
Nacién a favor del financiamiento interno y atendiendo las recomendaciones del BM dentro del Programa de Fortalecimiento Fiscall
de Colombia. Aunque el estudio presenta recomendaciones para la adopcién de un portafolio de referencia para la deuda interna de
la Nacion, no se formaliza como politica.

En el 2010 el Gobierno sanciona el PND “Prosperidad para Todos”, con el propésito de potencializar las “cinco locomotoras” [vivien-
da, infraesfructura, agricultura, innovacién fecnoldgica y minero-energética) que impulsardn la economia en el préximo cuatrienio. En el
&mbito de este ambicioso plan, se plantea la EGDMP con el fin de optimizar el manejo de los recursos financieros de la Nacion, de
cara a un mercado financiero cada vez mds sofisticado que demanda mayor claridad en los objefivos y herramientas de financiacion
del Gobierno.

El proceso de transformacién de la deuda de la Nacién, concentrada al inicio de los afios noventa en instrumentos domésticos de
liquidez limitada'®, se orienta a la conformacién de un portafolio compuesto principalmente por bonos estandarizados en moneda locdl,
emitidos en los mercados local y externo. Lo anterior, manteniendo como eje fundamental la gesfién de los riesgos de mercado y de
refinanciacion, sin dejar de lado la busqueda permanente de reduccién de costos. Dicho proceso se ha logrado mediante la combi-
nacién de politicas de emision, por ejemplo, definiendo instrumentos de referencia y mercados obiefivos. También con operaciones de
Liability Management, como coberturas, conversiones de deuda, recompras y canjes de deuda, entre ofros.

Las directrices para la gestion de la deuda de la Nacion, disefiadas en los afios noventa, fueron revisadas durante la primera parte de
la década pasada. Estos nuevos lineamientos permitieron a la Nacion un progreso sustancial en la gestion de los riesgos asociados a
su portafolio de deuda, en la sostenibilidad de la misma y en la reduccion del riesgo fiscal, que permanecen practicamente inalterados
desde su elaboracion.

No obstante, en los dliimos afios multiples factores en la economia colombiana introdujeron cambios estructurales, que motivan la
revision, actualizacion y profundizacion de las actuales directrices de manejo de deuda. En el entormno local, habria que mencionar lo
crisis del sistema financiero colombiano de finales del siglo pasado, la rdpida acumulacion de reservas inferacionales en los dliimos
afos, la estabilidad de los precios mediante metas de inflacion por parte del BR, la eliminacion del sistema de bandas cambiarias de
la tasa de cambio que permitié un régimen de fasa flotante (Gréfico 3), el desarrollo del mercado financiero interno y un crecimiento
de la economia que se soportard en el desarrollo de las “locomotoras” del nuevo PND.

' Es precisamente con el Programa de Creadores de Mercado que los instrumentos de deuda ganan liquidez en el mercado secundario, toda vez que su propia estructuracion ofrece
condiciones claras al inversionista.
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Grdfico 3. Reservas Internacionales (USD Millones), inflacién anual y tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica y DANE — julio de 2012

En el &dmbito externo, los mayores cambios se asocian con la reciente crisis financiera infernacional, el incremento general en la volati-
lidad del mercado y el agudo aumento en los precios del pefréleo, entre ofros. Dentro de los principales refos se encuentra la revisién
de los planteamientos del actual conjunto de indicadores objetivo, entre los cuales se encuentran:

* la definicién formal de un objetivo de composicion del portafolio de deuda, entendido en términos del riesgo cambiario. Al
mismo fiempo, se deben diferenciar el concepto de tfipo de deuda (inferna o externa) v el de su moneda de denominacién,
mds aun cuando la Nacién cuenta con la posibilidad de emitir directamente en el mercado infernacional en pesos y ademas

contratar derivados.

* la definicion de un objefivo claro en términos de la participacién que se desea tener en instrumentos indexados a inflacién.

* la estructura de vencimientos y concentracion adecuada de los mismos, en funcién del riesgo de refinanciacion folerable v las
posibilidades actuales de financiacion.

* la necesidad de mantener presencia en varias fuentes o mercados con objetivos claros de profundizacién y desarrollo de ésfos.
También la de desarrollar y mantener curvas de referencia que permitan el desarrollo de los mercados locales de dinero y de
derivados, asi como un mayor acceso de subnacionales al mercado de capitales interno y externo.

En este senfido, el comportamiento de las variables financieras del Balance de la Nacion pueden ocasionar choques fiscales, por lo
que es pertinente considerar la naturaleza de los flujos de caja generados por los activos y pasivos de la Nacion y evaluar su sensibili-
dad a factores como cambios en las tasas de interés, movimientos de las divisas y cambios en los t#rminos de intercambio.
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lo anterior permite clasificar los activos y pasivos de acuerdo a su exposicién al riesgo, establecer coberturas naturales dentro de lo
estructura del balance e identificar aquellos riesgos que deben gestionarse. Por lo tanto, una evaluacién conjunta de la naturaleza de
los activos y pasivos y los flujos financieros resultantes constituye una clave para la gestion de riesgos dentro del contexto del BF. Estos
son los lineamientos definidos en materia de disefio de la estrategia de gesfién de deuda durante las Ultimas décadas. Sin embargo,
la descripcion de cédmo estos elementos se han reflejado en el comportamiento del portafolio de deuda en términos de los indicadores
objetivo mencionados, se reserva para la Seccién 3.8.

3. Estrategia de Gestién de Deuda de Mediano Plazo

3.1. Formulacién de la EGDMP

La revision de la estrategia de deuda del GNC nace como una necesidad del actual gobiemo de “definir directrices sobre la estructura
del portafolio global de la deuda piblica, propender por la financiacion adecuada de las apropiaciones presupuestales del Gobierno
Nacional, disminuir el costo de la deuda en el mediano plozo bajo limites prudentes de riesgo, y contribuir en el desarrollo del mercado
de capitales” [Articulo 257 del Plan Nacional de Desarrollo). A confinuacion, se mencionan los principales aspectos que definen la

EGDMP.

3.1.1 Obijetivos

la funcién principal del endeudamiento de la Nacién es proporcionar de manera oportuna los recursos necesarios para financiar el
Presupuesto General de la Nacién [PGN). En este sentido, el disefio de la EGDMP esté condicionado al cumplimiento de los siguientes
objetivos:

e Financiar los necesidades presupuestales de cada vigencia.

*  Minimizar el costo a mediano plazo sujefo a niveles tolerables de riesgo.

e Desarrollar y profundizar el mercado de capitales doméstico.

3.1.2 Lineamientos

Junto con los obijefivos anteriores, existen elementos adicionales que fortalecen el alcance y la implementacion de las estrategias dise-
fiadas. Estos se constituyen en lineamientos especiales, los cuales se enumeran a continuacion.
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*  Mantener criterios explicitos de sosfenibilidad y refinanciacion de la deuda

* la deferminacién de obijefivos claros de la EGDMP, junto a procesos de revision periddicos que garanticen su validez y cohe-
rencia con las demés politicas gubernamentales.

* El establecimiento de procedimientos de reporte vy fransparencia que garanticen el adecuado y oportuno cumplimiento de las
responsabilidades y los procesos de rendicién de cuentas.

3.1.3 Alcance de las actividades de la gestién de la deuda poblica

la gesfién de la deuda comprende el portafolio de deuda del GNC. De ésfe hace parte la deuda interna y externa, que incluye los

bonos colocados en los mercados local e infernacional, ademds de empréstitos con la banca bilateral y multilateral, entre ofros.

3.1.4 Responsabilidades en la gestién de la deuda publica de la Nacién

la gestion de la deuda de la Nacién hace énfasis en los siguientes aspectos:

* Definicién de la politica de endeudamiento publico, teniendo como meta la sostenibilidad de la deuda en el mediano y largo
plazo y cumpliendo los cupos de endeudamiento otorgados por el Congreso de la Republica.

e Emision de titulos de deuda piblica y negociacién de préstamos, garantizando la oportuna disponibilidad de recursos segin
las necesidades de financiamiento de la Nacién, de acuerdo con las normas vigentes.

e Contratacién de nuevas operaciones de crédito publico con criterios de eficiencia, a bajo riesgo y en condiciones de mercado,
que permitan gestionar los riesgos financieros y confribuyan a mantener o mejorar el perfil de deuda del GNC.

® Recomendacién de operaciones de manejo de deuda segin las condiciones de mercado acordes con la esfrategia de gestion
de deuda disefiado, que permitan gestionar oportunamente los riesgos financieros del portafolio de deuda de la Nacion y
verificando que tengan un impacto fiscal minimo sobre el presupuesto de la Nacién.

o Cestion integral de riesgos del portafolio pasivo de la Nacién, siguiendo los principios de la EGDMP.

* Diversificacién de las fuentes de financiamiento, disminucién de la exposicién al riesgo cambiario y de fasa de inferés y reduc-
cion del riesgo de rollover de la deuda publica.

* Informacién oportuna a los inversionistas acerca de la politica de endeudamiento publico y de las condiciones econémicas
del mercado inferno.
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e Cumplimiento y registro de las diferentes fransacciones que realiza la Nacién y de la deuda garantizada por la Nacion a los
entidades esfatales.

3.1.5 Estructura de la gestién de la deuda del Gobierno en Colombia

Fl MHCP. a través de la DGCPTN, es responsable de la administracion dptima y eficiente de los recursos liquidos del PGN 'y del ade-
cuado manejo de la deuda publica.

Como administrador de la deuda, la DGCPTN esfablece las politicas de endeudamiento publico, teniendo como prioridad la sos-
fenibilidad de la misma y el adecuado balance de los riesgos. Asimismo, asesora al Ministro de Hacienda y Crédito Piblico en el
financiamiento publico, las poliicas con los organismos multilaterales, las politicas de riesgos y los procedimientos para el manejo de
las operaciones de crédito piblico.

Para llevar a cabo estas funciones, la DGCPTN tiene una estructura que busca dar claridad a las responsabilidades y tener un adecuc-
do manejo de los riesgos inherentes a la actividad que desarrolla y a la importancia de las funciones que redliza.

Especificamente, en cuanto a la EGDMP, las labores que desempefian las subdirecciones involucradas se describen a continuacion':

3.1.5.1 Front Office

Subdireccién de Tesoreria de la Nacién (SDTNJ: tiene como funcién la direccién, administracion y realizacion de las operaciones
de Tesoreriq, tendientes a la consecucién de recursos, a la colocacién directa o a través de intermediarios especializados de los
excedentes de liquidez y de los portafolios administrados independientes de los recursos del Presupuesto Nacional, cuando de
conformidad con las disposiciones legales no se pueda hacer unidad de caja.

Subdlireccién de Financiamiento Intemo de la Nacién (SFIN): se encarga de esfructurar y dirigir la estrategia de financiamiento de
la Nacién con recursos provenientes del mercado de capitales inferno. Del mismo modo, asesora la estrategia de financiamiento
de ofras Enfidades Estatales que buscan financiacién en el mercado de capitales local.

Subdireccién de Financiamiento Extemno de la Nacién (SFENJ: se encarga de estructurar y dirigir la estrategia de financiamiento
de la Nacién con recursos provenientes del mercado de capitales externo y con la banca comercial extranjera. Asimismo, brinda
soporte y acompariamiento a las Entidades Estatales que buscan financiacion en los mercados de capitales infernacionales.

19" Adicionalmente, la DGCPTN cuenta con las Subdirecciones de Banca de Inversion y de Financiamiento a otras entidades.
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Subdireccién de Financiamiento con Organismos Multilaterales y Gobiemnos (SFOMG): es responsable de estructurar y dirigir la es-
frafegia de financiamiento externo de la Nacién con recursos provenientes de la banca muliilateral, Gobiemos, banca de fomento
y proveedores extranjeros. También apoya a las Entidades Estatales en la negociacion de préstamos con los mismos.

3.1.5.2 Middle Office

Subdireccién de Riesgo (SR): se encarga de definir las directrices, politicas y estrategias de riesgo relacionadas con las opera-
ciones de crédito publico, las de manejo de la deuda piblica y las de tesoreria que realiza la Nacién. Asimismo, esfablece los
lineamientos para el manejo de las garantias, contragarantias y las obligaciones contingentes de la Nacién.

En relacion a lo esfrafegia de deuda, la SR se encarga de preparar el documento de la EGDMP y velar por su cumplimiento, en
continua coordinacién con las demds subdirecciones involucradas de modo que sea posible implementarla.

La SR esté encargada a su vez de administrar los riesgos asociados a las obligaciones contingentes de la Nacién. Dado que la
materializacion de estas obligaciones representan un riesgo fiscal de alio impacto, las actividades encaminadas a mitigarlo se
encuenfran en una esfera diferente a la de la deuda piblica?.

3.1.5.3 Back Office

Subdireccién de Operaciones: coordina la asignacion y administracion de la Cuenta Unica Nacional [CUN| a través del Programa
Anual Mensualizado de Caja — PAC, al tiempo que ejerce el control y ejecucion de los pagos v el debido registro y cumplimiento
de todas las operaciones de la DGCPTN.

Recuadro A. Areas de apoyo estratégico

Grupo de Asuntos Legales: asesora y da soporte juridico a las dependencias de la DGCPTN, garantizando que todas las operaciones de
crédito publico, sus asimiladas y conexas, se realicen de acuerdo con la normatividad vigente.

Subdireccion de Relaciones con Inversionistas: propone y asesora la estrategia de acercamiento de la Nacién a agentes del mercado de
capitales, inversionistas y ofros participantes inferesados en concurrir esquemas de financiamiento de la Nacién, con el fin de mejorar el nivel
de informacién y la percepcién de éstos sobre la deuda publica, la economia y las perspectivas de inversion, contribuyendo a ampliar las
posibilidades y condiciones de consecucion de capitales de la Nacion.

20

El conjunto de procedimientos y metodologias definidas por el MHCP para la gestion del riesgo de obligaciones contingentes se encuentra contenida en los documentos “Obligacio-
nes Contingentes: la experiencia colombiana”y “Obligaciones Contingentes: Metodologias del caso Colombiano”, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Para mayor
detalle: http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/creditoydeudapublicos/Riesgo/Informes
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3.2. Perfil y saldos de la deuda del GNC

la estrategia de administracion de la deuda implementada por la DGCPTN en la dlfima década se orienta a disminuir la vulnerabilidad
de la deuda del GNIC frente a choques internos y externos. Ella conduce a mantener la confianza en los instrumentos de deuda publica
colombiana, a completar exitosamente su programa de financiamiento y a lograr resuliados significativos en los indicadores de manejo
de la deuda. Los resultados de la gesfién que ha adelantado la Nacion durante la dlima década se resumen en la Tabla 1:

Tabla 1. Evolucién del portafolio de deuda GNC

EVOLUCION DEL PORTAFOLIO

DE DEUDA - GNC 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Composicién por Inferna 53%  51%  51%  62%  65%  67%  69%  &7%  70%  71%  72%
tipo de deuda Exierna 47%  49%  49%  38%  35%  33%  31%  33%  30% 29%  28%
Dolar  82%  83%  83%  82% 8%  78% /9%  82% 81% 81% 79%

Deuda Furo* 13% 4% 14%  12% 9% 8% 4% 3% 2% 1% 0%

- Externa Yen 4% 4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3%
dc°mp‘?s'c'9,” Ea— 0% 0% 0% 4% 8%  13%  15%  13%  14% 15%  18%
SNCMINGCION Pesos  69% 8%  70%  7A%  76% 7% 76%  75%  77%  76%  75%
ﬁfe“rig UVR 27%  28%  28%  25%  24%  22%  24%  24%  23% 24%  24%

USD 5% 4% 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

s (i Deuda Fila 78%  80%  80%  81%  83%  83%  82%  85%  82% 80%  80%
R bl Faena  \Voridble | 22%  20%  20%  19%  17%  17%  18%  15%  18% 20%  20%

Bonos 61% 58% 55% 57% 59% 58% 57% 56% 56%  56%  57%

Deuda ) hilaterales 30%  36%  39%  37%  A0%  41% A% 43%  44%  A3% A%

Fuentes de Externa . . . . . . . . . . .
e Otros 9% 6% 6% 5% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
HGRCIEC Deuda TES 78%  81%  83%  87%  89%  91%  93%  04%  95%  O7%  98%
nlema  Owos**  22%  19%  17%  13%  11% 9% 7% &% 5% 3% 2%

Vida Medi Deuda Externa 62 7.1 73 74 83 94 99 103 107 101 108
16Q AAECIT Deuda Inferna (TES) 45 41 38 39 39 40 42 47 49 51 52

Valores correspondientes a promedios anuales.
* Incluye la deuda denominada en canasta de monedas.
** Incluye bonos: Fogafin, ley 546,/99, agrarios, de paz, de seguridad, fitulos de reduccién de deuda, pagarés de tesoreria, entre ofros.
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En esta seccion se presentan las cifras y el andlisis de la esfructura del portafolio de deuda de la Nacién y la evolucion durante los
Gltimos afios, para el periodo comprendido entre junio de 2002 vy julio de 2012.

3.2.1 Deuda Total del GNC

El saldo de lo deuda bruta del GNC (Gréfico 4a) a 31 de julio de 2012 asciende a COP 213 billones, de los cuales COP 154 billones
y COP 59 billones corresponden a deuda inferna y externa, respectivamente. Como se observa en los Gréficos 4a y 4b, la variacion
del saldo de la deuda expresada en pesos y en dolares presenta un comportamiento disimil, lo cual se debe en gran parte al efecto
cambiario resultante de la variacion de los tasas de cambio de las monedas en las que se encuentra denominado el porfafolio de
deuda con respecto al peso colombiano. Es decir, se presenta un efecto de revaluacién que disminuye el valor en pesos de la deuda

del GNC.

Gréfico 4. Saldo de la deuda bruta GNC (COP Billones) y variacién anual Deuda Total
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Fuente: Subdireccion de Riesgo DGCPTN
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En la dliima década el Gobierno Nacional mantiene sus niveles de deuda como proporcién del Producto Interno Bruto alrededor de
40%, en promedio, disminuyendo su volumen en relacion con el PIB de 45% a 35% a lo largo de la década (Gréfico 5).

Del total de la deuda del GNC, la parte que corresponde a endeudamiento interno se mantiene relativamente esfable a lo largo del
periodo analizado, con niveles cercanos al 25% del PIB y con un méximo de 28.5% en el 2005. la deuda externa, por su parte, pre-
senta en promedio variaciones negativas anuales de once puntos porcentuales entre 2002 v 2011, alcanzando un 10.4% del producto
a finales de este Gltimo afio. Asi, la tfendencia decreciente del endeudamiento de la administracién central en relacién a la economia
es consistente con la politica de responsabilidad fiscal del Gobiemo en linea con los criterios de sostenibilidad.

Gréfico 5. Deuda del GNC como proporcién del PIB (%)
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Fuente: DGPM

En la Ulima década se presenta una recomposicion del portafolio de deuda del GNC, al pasar del 50% en deuda interna y 50%
en deuda externa (2002) al 72% y 28%, respectivamente, al cierre de 2012 (Gréfico 6). la participacion de la deuda inferna se ha
incrementado como resultado de una activa politica de mayor colocacion de deuda en el mercado local que ha permitido a su vez la
reduccion de la exposicion cambiaria del portafolio.
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Gréfico 6. Composicién deuda GNC por tipo de deuda (COP Billones)
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En cuanto a los instrumentos del Gobierno para la colocacién de deuda, los Titulos de Deuda Pablica Interna — TES son los més utili-
zados, con una participacion creciente dentro del portafolio de deuda interna del GNC desde la dliima década, constituyéndose ast
como la principal fuente de financiamiento (Gréfico 7). la deuda interna continda siendo principalmente en TES tasa fija denominados
en pesos colombianos, que representan el 74% del total del saldo en estos fitulos de tesoreria.

Por su parte, la deuda externa se constituye principalmente por bonos externos y TES Globales, representando cerca de 57% en prome-
dio del tofal del saldo de la deuda externa, seguidos por los créditos con la banca multilateral. la deuda externa expresada en pesos

ha disminuido en los dliimos afios como resuliado de dos factores: i) la estrategia de reduccién de riesgo cambiario vy i) los efectos de
la revaluacién de la tasa de cambio sobre los saldos (Gréfico 8).
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Gréfico 7. Composicién Deuda Bruta GNC por instrumento
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Fuente: Subdireccién de Riesgo DGCPTN

Gréfico 8. Evolucién de la Tasa Representativa de Mercado (TRM)
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Fuente: Banco de la Repiblica
21

Colombia utiliza un indicador de referencia para la tasa de cambio que se calcula de manera diaria a partir de los precios observados en los sistemas electronicos de negociacion.
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En cuanto a la composicion por denominacién, la deuda del GNC esté denominada principalmente en pesos colombianos (59%), Uni-

dades de Valor Real (UVR)? (18%] y en délares estadounidenses (19%), aunque también hay una parte del portafolio que se encuentra
denominada en ofras monedas como yenes y euros (Crdfico 9).

Gréfico 9. Composicién Deuda Bruta GNC por moneda
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Desde inicios del 2004 el MHCP, a fravés de la DGCPTN, toma la decisién de cambiar la composicion existente de la deuda en
términos de monedas, buscando que la deuda representada en pesos se incrementara como porcentaje de la deuda total, aumentando
su participacion del 50% que existia a inicios de esta década. El objefivo de la DGCPTN en este sentido ha sido reducir la exposicién

de la deuda frente a posibles choques externos o infernos que generen variaciones en la tasa de cambio. Como resuliado de estas
decisiones y a las operaciones de manejo, la deuda piblica tiene hoy un menor riesgo cambiario.

Las colocaciones de fitulos TES y las emisiones de bonos globales estén pactadas en tasa de interés fija, principalmente, mientras que los
desembolsos de préstamos con la banca multilateral generalmente se efectian a tasas de interés variable. Al cierre del primer semestre

de 2012 més del 90% de la deuda estaba emitida o contratada en fasa fija, lo que refleja una posicién favorable frente al riesgo de
mercado por fasas de inferés del porfafolio de deuda de la Nacién (Grafico 10).

22 Segun el BR, la UVR refleja el poder adquisitivo con base en la variacién del IPC.
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Gréfico 10. Composicién Deuda Bruta GNC por tipo de interés
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Fuente: Subdireccién de Riesgo DGCPTN

3.3. Andlisis de gestion del riesgo y el portafolio de referencia

los principales riesgos a los que el Gobiemo Nacional esté expuesto en la consecucién de recursos son el de refinanciacion y de

mercado?. Su seguimiento es esencial para asegurar el adecuado manejo de los mismos y asf reducir el impacto fiscal que pueden
generar. En la Tabla 2 se definen los principales riesgos asociados a la gestion de deuda publica.

23 Otros riesgos a los que esta expuesta la Nacion, como lo son el de contraparte y operativo, entre otros, no son tratados en este documento.
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Tabla 2. Riesgos asociados a la gestién de la deuda piblica

Es la posibilidad de cambios tanto en el saldo de deuda como en el servicio de la misma por variaciones en las

R'esgo de mercado tasas de interés, de cambio o la inflacion.

Riesgo de refinanciacién

Es la imposibilidad de acceder a créditos o hacerlo en condiciones por fuera de mercado.
(rollover)

En cuanto al riesgo de tipo de cambio (Grdfico 9), la participacion de la deuda denominada en pesos colombianos se ha incremen-
tado en los Ultimos afios, significando una menor exposicion cambiaria del porfafolio de deuda y el cumplimiento de los objefivos
planteados por el Gobierno Nacional para la gestién del portafolio de deuda. Asi, la composicion del saldo de la deuda al 31 de
julio de 2012 estaba distribuida de la siguiente manera: 59% denominada en COP, 18% denominada en UVR y 23% denominada en

ofras monedas, en tanto que al cierre del 2002 esta composicion era 35% en COP, 14% en UVR y 52% en otras monedas.

En cuanfo al riesgo de tasa de interés, se considera que la porcién en riesgo corresponde en cada afio a la deuda afada a tasa vor
riable mds los vencimientos menores a un afio, ya que son estos los que deben ser refinanciados (Gréfico 11). Si bien la composicién
del portafolio total por tipo de inferés arroja una concentracién marcada en tipo de inferés fijo (Gréfico 10), el indicador de reajuste del
costo de la deuda (refixing) se mantiene en niveles de 15% en promedio, como resuliado de las concentraciones en los vencimientos
menores a un ano.

En el riesgo de refinanciacion, la mayor parte del portafolio fiene una vida media cercana a 5 afios (coincide con los TES en pesos y

UVR, en donde se concentra gran parte de la deuda tofal). Por ofro lado, la facilidad de colocar bonos a mayor plazo en los mercados
externos v las condiciones de prepago ofrecidas por la banca multilateral aumentan la vida media del portafolio externo (Tabla 1).
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Gréfico 11. Indicador de reajuste del costo de la deuda (refixing)
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Fuente: Subdireccién de Riesgo DGCPTN

También es importante resaltar el aumento en la vido media del portafolio total de deuda, gracias a las operaciones de canje de
deuda, llevadas a cabo en el mercado infemo y a la apertura de nuevos puntos en la estructura de plozos de la deuda del Gobiemno
Nacional, tanfo en el mercado inferno como en externo, con la emisién y aperturas de los bonos globales (Gréfico 12 y Seccién 3.5).
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Gréfico 12. Vida media (afios)
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En cuanto al perfil de amortizaciones de la deuda del GNC, se observa que en los afios evaluados los vencimientos anuales respecto
al saldo total se mantienen por debajo del méximo recomendado de 15% y en pocos casos por encima del ideal de 10%. Pese a la

falta de uniformidad en el perfil de amortizaciones, se observa que éste ha mejorado en la medida que la participacién de vencimientos
en plazos mayores presenta un incremento importante (Grafico 13).

Al compararse la exposicién por riesgo de refinanciacion por tipo de deuda, se observa que el efecio del desarrollo del mercado
de capitales local, junto con la facilidad de acceso a los mercados externos para colocar bonos a mayor plazo, entre ofros, influyen
directamente sobre la estructura de vencimientos de la deuda infema y externa (Gréfico 14 y Gréfico 15).
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Gréfico 13. Porcentaje anual de amortizaciones del portafolio de deuda del GNC
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Grdfico 14. Perfil de vencimientos de la deuda interna del GNC
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No obstante, vale la pena mencionar que mediante la gestion de su deuda, el desarrollo del mercado interno y el mejoramiento de la
percepcion de riesgo que los inversionistas internacionales tienen del pafs, la Nacién ha logrado abrir puntos en sus curvas de referen-
cia de bonos con plazos cada vez mayores. Es asi como hoy en dia en el mercado local de deuda piblica es posible colocar bonos
con un vencimiento en pesos de hasta 15 afios y en UVR de 20 afios v en el mercado infernacional bonos en délares hasta de 30
afios y bonos en pesos de 20 afios.

Grdfico 15. Perfil de vencimientos de la deuda externa del GNC
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3.4. Portafolio de referencia

De acuerdo con la normatividad vigente, la DGCPTN es responsable de establecer politicas para el manejo y administracion eficiente
de la deuda piblica y su servicio, permiiendo asi, identificar, cuantificar y controlar la exposicién al riesgo financiero.

En virtud de esta funcion, al interior de la DGCPTN, la SR tiene como objetivo controlar los impactos negativos que el saldo y servicio de
la deuda publica puedan tener sobre el entorno macroeconémico y el presupuesto del gobiemo. Se frafa de asegurar el financiamiento
requerido y cumplir con las obligaciones de pago al menor costo posible en el mediano y largo plazo, asumiendo niveles prudentes
de riesgo.
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Asi, en la SR se implementan metodologias que comprenden indicadores objetivo para el portafolio de deuda del GNIC, los cuales
representan la composicion o estructura deseada de la deuda en términos del infercambio entre el costo esperado y el riesgo, al tiempo
que ayudan a mifigar y controlar los riesgos a los que esfd expuesta la Nacién. A continuacién, se definen los portafolios de referencia
vigentes.

3.4.1. Indicador cambiario — Composicién por monedas

la composicion por monedas del portafolio de deuda es un indicador directo que permite enfender la magnitud de los principales
factores de riesgo de mercado asociados al comportamiento de las monedas frente a las cuales la deuda de la Nacién es susceptible.
Asi, mediante el portafolio cambiario se busca controlar el riesgo financiero generado por la variacién en tasas de cambio.

En la segunda parte del libro se trata este tema con mayor detalle y se exponen las metodologias y los ejercicios técnicos que se utilizan
para obfener esfos resullados. Alli se explica el ejercicio que permite encontrar la composicion del portafolio de deuda por monedas
mediante un enfoque de ALM y cosforriesgo. El resultado de estos andlisis arroja una composicion objetivo del portafolio de deuda
con una participacion del 75% en moneda local (pesos y UVR) y 25% en moneda extranjera. Desde luego, mantener esta composicion
requiere de la definicion de una estrategio especifica de emisidn, que se identifica en 80%,/20% (moneda local/moneda extranjera)
para el periodo comprendido entre 2012 y 2017.

3.4.2. Indicador de vencimientos — El perfil de amortizaciones

Como se menciona anteriormente, el riesgo de refinanciacién es uno de los principales a los que se expone el Estado colombiano como
poseedor del portafolio pasivo més grande del pafs. En un marco de responsabilidad fiscal, la SR define el portafolio de refinanciacion,
cuyo objefivo principal es controlar el riesgo mediante limites a la concentracion de vencimientos anuales.

Las politicas actuales de la DGCPTN consideran que el nivel ideal para vencimientos en un aiio es 10% del saldo fotal de la deuda, con
un méximo de 15%. Bajo estos supuestos, la vida media del porfafolio de deuda de la Nacion es mayor a 5 afios, el cual constituye

un nivel minimo recomendado por la literatura en materia de gestion de deuda.

Para verificar esto, considere la definicion del indicador de vida media de un crédito cuyo saldo (principal) es P, que se amortiza du-
rante n periodos con pagos dados por {P,:1<i<n}:
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P
_.ti

VM =

i=l1

Donde ¢, es el tiempo en afios al pago de amortizacion P. De acuerdo con esfo, suponiendo un escenario extremo en donde el
principal se amortice en su totalidad durante un periodo reducido de 10 afios? y en donde se cumple la regla de vencimientos
anuales no superiores a 10% del saldo, entonces se tiene que P/ P es igual a 10%%*, con lo cual el indicador VM corresponde a:

VM = "(10%)-t, = 7 afios
i=1

Desde luego, esfrategias de colocacién que cuenten con una estructura de plazos més prolongada e igualmente acotada por el 10%
de vencimientos anuales con respecto al saldo remanente (15% mdéximo), tendrén una vida media mayor que la calculada anteriormente.

3.4.3. Indicador de tasa — La composicién por tipo de tasa de interés

Mediante esfe indicador se busca controlar el riesgo por variacién en las tasas de inferés, estableciendo un limite a la porcién de deuda
contratada en fasa variable. El indicador objetivo vigente establece que las emisiones a tasa variable deben representar un méaximo de
30% sobre el saldo total de la deuda (ver Capitulo 2).

En la actualidad, este portafolio ocupa el 20% del saldo en la deuda externa, debido a los créditos contraidos con la banca multila-
feral y ofras entidades gubernamentales, principalmente, los cuales usualmente definen sus tasas de interés de acuerdo con el objefo
y las condiciones individuales de los préstamos. Para el portafolio de deuda interna, por el contrario, el porcentaje indexado a fasa
variable asciende solamente al 1.3%. La siguiente tabla resume la situacion actual del portafolio de referencia de fasa de interés segin
la clasificacion econdmica de la deuda.

24 Este escenario puede decirse estresado porque implica que el vencimiento més lejano se encuentra dentro de dicha ventana de tiempo, lo cual obliga al GNC a honrar todas sus
obligaciones en este periodo. Sin embargo, de las secciones anteriores se infiere que existen actualmente vencimientos méas lejanos en el tiempo (Gréfico 13, 14 y 15).

2 Esto por cuanto el 100% del crédito se paga en 10 periodos con idénticas amortizaciones, pues ninguno de ellos puede ser superior a 10% del saldo total (de acuerdo con la regla que
acota los vencimientos anuales al 10%).
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Tabla 3. Composicién del portafolio por tipo de tasa de interés

Clasificacién Deuda

Tipo de Tasa

Fuente: Subdireccién de Riesgo DGCPTN

La baja participacién de la deuda indexada a tasa variable en relacion con el benchmark vigente, obedece a coyunturas de mercado
que permitieron menores tasas de endeudamiento para el GNC, por lo cual no resulta necesario en su momento emifir la deuda con
referencia a indices.

3.5 Fuentes de financiamiento del Gobierno Nacional

La diversificacion de mercados y por ende de fuentes de financiacién ha sido un obijefivo fundamental y constante en el manejo de
los riesgos de la deuda. Se busca tener una amplia base de inversionistas y de instrumentos que permitan balancear los riesgos
financieros del perfil de deuda. A confinuacién, se presenfan las principales fuentes de financiamiento del Gobierno Nacional

(Gréfico 16).
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Grdfico 16. Fuentes de Financiamiento del GNC
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Fuente: DGPM.

3.5.1 Financiamiento en el Mercado de Capitales Interno

la estrategia de financiamiento en el mercado de capitales doméstico se centra en la colocacion eficiente de Titulos de Tesoreria — TES.
El proposito es obtener los recursos necesarios para financiar las apropiaciones presupuestales de cada vigencia, buscando reducir el
costo y denfro de parémetros prudentes de riesgo.

la DGCPTN ha disefiado e implementado una estrategia proactiva y organizada de emision y colocacion de fitulos de deuda en el
mercado doméstico, que le permite cumplir con las necesidades definidas en el Plan Financiero con suficiente anticipacion en cada
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vigencia. Gracios al esquema de colocaciones mediante operaciones de subastas, y en menor grado, convenidas y forzosas (Recuadro
B)? se contindan consolidando los mercados primario y secundario de deuda piblica inferna.

Gréfico 17. Participacién de los diferentes mecanismos de colocacién de TES (millones COP)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN

Como se observa en el Gréfico 17, las subastas se constituyen como el principal mecanismo a fravés del cual se lleva a cabo la colo-
cacion de TES Clase B en el mercado. La participacion de las operaciones con Entidades Pablicas (forzosas y convenidas| dentro del
monto tofal colocado también es de gran importancia para el cumplimiento de las metas anuales de financiacion.

Los instrumentos que se emiten actualmente son: TES a tasa fija denominados en pesos y TES a tasa fija denominados en UVR.

la credibilidad de la Nacién por parte del mercado en el compromiso por mantener un manejo responsable fiscal se refleja en los
menores costos de endeudamiento local. As, las tasas de colocacion en el mercado primario de deuda piblica han fenido un compor
famiento a la baja, registrando minimos histéricos en las referencias a 5,10 y 15 afios en el 2012 (Grdfico 18)7.

26 Laestrategia de colocacion actual no contempla emisiones de titulos a largo plazo denominados en délares o tasa variable. Esto obedece a que la apreciacion de la tasa de cambio y
el comportamiento estable de la inflacién en afios recientes, principalmente, ha llevado a dar mayor participacion a la emision de TES en Tasa Fija en moneda local y UVR.

27 Latendencia decreciente en las tasas de colocacion también responde a dindmicas de mercado, la politica monetaria y expectativas de inflacion, niveles de aversion al riesgo en el
mercado local e internacional, diferencial de tasas externas, entre otros.
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Grdfico 18. Tasas de interés de contratacién de endeudamiento interno a tasa fija por plazos
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN

La disminucion en los cosfos de endeudamiento también es resuliado de la creciente demanda por los papeles emitidos por la Nacion.
Los resultados obtenidos en las subastas confirman el apetito de los inversionistas locales por los Titulos TES y evidencian el respaldo del

mercado local a la estrategia de colocacién de deuda transparente y predecible que el MHCP implementa. Si se compara el volumen

de subasfas aprobadas con el monto demandado (bid fo cover), se observa que éste Gltimo es significativamente mayor, ubicandose
en promedio en 3.7 veces el monto ofrecido a lo largo del periodo observado (Gréfico 19).
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Gréfico 19. Subastas Semanales, Volumen Vendido, Demanda y Bid/Cover promedio mensual (millones COP)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN

3.5.1.1.  Participantes del mercado de deuda local

la base de inversionistas en el mercado doméstico estd consfituida por bancos comerciales, inversionistas institucionales (Fondos

de Pensiones y Cesantias, portafolios de inversion de sociedades Fiduciarias, fondos de Inversién colectiva y portafolios de las
aseguradoras) y diversos portafolios del mismo gobiemo (principalmente portafolios pensionales).
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Grdfico 20. Tenedores de TES en el mercado local*
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Fuente: Subdireccién de Financiamiento Inferno DGCPTN
* El porcentaje resfante corresponde a Entidades Pablicas

En particular, los Fondos de Pensiones y bancos comerciales (Grafico 20) han tenido un impacto directo sobre el dinamismo y famafio
del mercado de deuda piblica colombiana. la creciente participacién de fitulos del emisor en el portafolio de inversiones de esfos
agentes obedece, entre ofros factores, a que se constituyen como uno de los activos mas liquidos y con bajos niveles de riesgo en el

mercado de capifales doméstico. Este comportamiento se evidencia en los Gréficos 21 y 22, donde se observa una concentracién
importante de los TES, representando mas del 50% en los FPO?.

Por ofra parte, vale la pena mencionar que exisfen inversionistas insfitucionales cuyos pasivos se encuentran a muy largo plazo y de-
mandan los papeles del gobiemno con el objetivo de calzar sus posiciones y asi mantenerlos hasta el vencimiento. Si bien este compor

famiento es posifivo en la medida que genera esfabilidad en la demanda de fitulos, también hace que se presenten dificultades en la
formacion secundaria de los precios de los bonos de referencia.

28 Existen otros factores relacionados con el entorno del mercado que imponen restricciones al régimen de inversion de los fondos conduciendo a que éstos tengan una elevada parti-

cipacion de TES. Asimismo, la dificultad de diversificar los portafolios no obedece Unicamente a las restricciones en las inversiones de activos admisibles, sino a su limitada oferta, lo

cual esta estrechamente relacionado al tamafio del mercado. Lo anterior es resultado de que la oferta por instrumentos financieros no ha respondido a la creciente demanda, debido a
la expansion de inversionistas institucionales, particularmente los fondos de pensiones.
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En este sentido y con el énimo de disminuir la prima de liquidez, que de ofro modo esfaria implicita en las tasas de colocacién, Co-
lombia realiza habitualmente reaperturas de algunos de sus fitulos en circulacién en diferentes momentos del tiempo. Este esquema de
reaperturas hace parte de lo que se denomina la Estrategia de Colocacién de TES (ECT) (defalles en la seccion 3.5.1.3), la cual ha
permitido ofrecer fransparencia en esfas operaciones.

Gréfico 21. Parficipacion de los TES en el portafolio de inversiones de los Fondos de Pensiones Obligatorias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Calculos SFIN
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Gréfico 22. Participaciéon de los TES en las inversiones de los Establecimientos de Crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Cdlculos SFIN

Los inversionistas infernacionales, por su parte, representan menos del 3% de la base de inversionistas en el total del stock de deuda
(Gréfico 23), como resuliado de la persistencia en las barreras de enfrada a capital extranjero. No obsfante, afendiendo a las ventajas
que frae consigo la diversificacion de participantes en el mercado, en la reforma fributaria aprobada recientemente se incluye una
reduccién en el impuesto de renta. Se espera que con esta modificacion se amplie la participacién de estos agentes.
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Gréfico 23. Inversionistas internacionales en el mercado de TES (miles de millones COP)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN

3.5.1.2. Desarrollo del mercado de deuda local

la profundizacién del mercado de deuda piblica se hace afractiva en la medida que permite safisfacer las necesidades de fi-
nanciamiento de la Nacién a una menor relacion costoriesgo. Ademas, al mejorar la copacidad del gobiemo para gestionar la
deuda, es posible reducir la vulnerabilidad del pais a choques externos a través de una menor exposicién al riesgo cambiario y al
financiamiento externo. Asimismo, un mercado desarrollado generalmente se asocia a la emision de fitulos con vencimientos mas

largos, disminuyéndose de esfa manera las primas por liquidez y los riesgos de refinanciacién y de tasa de interés al no tener una
concentracién de vencimientos?.

4.0%
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2.5%
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0.5%
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2% Qtra ventaja es que brinda mayor flexibilidad en los diferentes ciclos fiscales. En tiempos de crisis, el gobierno puede formular paquetes de estimulo fiscal mediante mayor endeu-
damiento interno. Ademas, se evita que el financiamiento publico interfiera con la politica macroecondmica y mejora el funcionamiento y desarrollo de los mercados financieros y de

capitales, dando importancia al de deuda publica como referente de los deméas mercados.
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Como parte de la EGDMP y con el fin de dinamizar el mercado de deuda piblica, se han adoptado medidas tendientes a au-
mentar la liquidez y profundidad a lo largo de toda la curva de rendimientos.

El Programa de Creadores de Mercado (Recuadro C) ha permitido incentivar la negociacion de fitulos de deuda en el mercado
secundario, proporciondndole profundidad v liquidez: hoy en dia se negocian diariamente en el SEN COP 4 billones en promedio

(USD 2200 millones). El mayor dinamismo vy el apetito por los TES también se observa en los volimenes transados en ofros sistemas
fransaccionales, que han crecido considerablemente (Grafico 25).

Gréfico 24. Volimenes de negociacién en los diferentes sistemas transaccionales
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Grafico 25. Participaciéon de los sistemas de negociacién en los volomenes transados
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN

En materia de formacién fransparente de precios, la Nacién ha realizado esfuerzos mediante buenas précticas de generacion y di-
seminacion de la informacion. Esto es fundamental en la medida que la legislacion local exige que los adminisiradores de portafolios

valoren a precios de mercado sus posiciones™.

El resultado de la gestién implementada se evidencia en la reduccién continua de los mérgenes de los precios de compra y venta y es
indicativa de un mercado mas eficiente (Grafico 26).

30 EIPCM tiene como obligacién que sus participantes coticen permanentemente posturas de compra y venta de titulos TES en el SEN. Asimismo, el BR se ha preocupado por garantizar
la difusién de la informacion de las negociaciones, de forma gratuita y en tiempo real, las cuales se utilizan como referencia permanente de precios.
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Sistemas transaccionales del mercado secundario

El mercado secundario de deuda piblica es aquel en el que se fransan tanfo los Titulos de Tesoreria TES Clase B como ofros
fitulos de deuda, por parte de los diferentes intermediarios y los Creadores de Mercado (CM|. A continuacién, se presentan
las principales caracteristicas:

Electrénico

Registro

Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) i Mercado Electrénico Colombiano (MEC)

Operaciones al contado o a plazo, repos y simultdneas

- Ciego en negociacién y cumplimiento - Ciegos en negociacién mds no - Ciego en transaccién pero no en cumplimiento

- Sélo para entidades del PCM necesariamente en cumplimiento - Limites en el monto negociado entre participantes
- Sin limites en el monto negociado - Todos los demés agentes inscritos - Abierto al mercado

- Administrado por el BR - Con cupos de contraparte - Administrado por la BVC

Gréfico 26. Evolucién del bid-ask spread (pbs) en el SEN
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Fuente: Banco de la Repiblica y calculos de SFIN

Por ofra parte, el pais cuenta con la infraestructura de mercado necesaria para la existencia de un amplio portafolio de instrumentos
derivados, que permite a los administradores de portafolios de deuda realizar operaciones de cobertura. Se cuenta con una serie de
contratos de Futuros estandarizados listados en la BVC, al igual que un amplio nimero de contratos no estandarizados que se negocian
en el mercado mostrador. Entre estos Ultimos se destacan los Non Deliverable Forwards (NDFs) sobre TES, los swaps de tasas de interés
y, en menor medida, las opciones no esfandarizadas sobre fitulos.
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Gréfico 27, Evolucién de los futuros de TES (corto, mediano y largo plazo)

Grdfico 27a Grdéfico 27b
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En el Gréfico 27 se observa que el mercado de futuros de TES de corto, mediano v largo plazo ha ganado liquidez y eficiencia en
términos de formacion de precios. Por una parte, el margen entre infenciones de compra y venta se ha reducido, en la medida que
ambos precios son cada vez mds cercanos (bid/ask spread). Se tiene que hay una preferencia por fitulos de corto y mediano plazo,
mienfras que para los TES de largo plazo adn se observan distorsiones de mercado que se traducen en diferenciales de precios de los
contratos futuros mayores (Gréfico 27a).

la evolucién favorable de este mercado en t#minos de liquidez y profundidad muestra el volumen de ofertas para la negociacién de
contratos futuros de TES (Grafico 27b), indicando un mayor nimero de participantes.

El gobiemno es consciente de la importancia de este mercado y dentro de su agenda de desarrollo del mercado local dedica grandes
esfuerzos a facilifar los insfrumentos y la base regulatoria que permitan una mayor profundidad.
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Recuadro B. ESQUEMA DE COLOCACIONES DE TES

la subasta competitiva de tipo “holandés” es el mecanismo a través del cual los TES de corto y largo plazo son colocados y
para la cual el MHCP establece las reglas para definir la tasa de corte y, dependiendo del cupo anunciado de colocacién, se
adjudican las ofertas cuya tasa sea menor o igual a esta.

En el caso de los TES de largo plazo existe la posibilidad de una suscripcién adicional a fravés de una opcién no competitiva,
la cual consiste en una colocacién adicional de fitulos en un monto no superior al adjudicado inicialmente en la subasta com-
petitiva. Bajo este mecanismo, los CM y ACM tienen la opcién de adquirir un monto adicional de los TES adjudicados en la
subasta. El ejercicio de la opcién se redliza 12 dias después y la tasa de ejercicio es la correspondiente a la de cierre del dia
de la colocacién competitiva.

Se denomina colocacién forzosa aquella suscripcién obligatoria de fitulos TES de largo plazo en el mercado primario por parte
de las entidades publicas que conforman el Presupuesto General de la Nacién, con excedentes de liquidez originados en la
adminisiracién de recursos propios y fondos (portafolios) administrados por ellas. la tasa de compra de los fitulos se define con
base a las condiciones de mercado.

Se denomina colocacién convenida aquella suscripcion voluntaria de los TES de largo plazo en el mercado primario por parte
de las entidades piblicas que no conforman el PGN (entidades de orden territorial como municipios y departamentos, empresas
industriales y comerciales del Estado y sociedades de economia mixia), a las cuales son aceptados sus excedentes de liquidez
en moneda nacional por parte de la DGCPTN del MHCP. la tasa de compra de los titulos se define con base a las condiciones
de mercado.

Recuadro C. Programa de Creadores de Mercado

El Gobiemno Nacional juega un papel determinante en el desarrollo del mercado financiero local a fravés del mercado de deuda
publica y siendo el Programa Creadores de Mercado (PCM| la principal herramienta para lograr tal fin. De este modo, el PCM se
constituye con el objetivo de garantizar la colocacién primaria de los TES y de proporcionar liquidez y profundidad al mercado
colombiano de deuda publica interna.

Del Programa hacen parte entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, entre las cuales se encuentran
establecimientos bancarios, Corporaciones Financieras y Sociedades Comisionistas de Bolsa. Estas entidades deben cumplir con
una serie de requisitos que buscan garantizar la fortaleza financiera de los participantes, quienes se incorporan como Creadores
de Mercado [CM) o Aspirantes a Creadores de Mercado [ACM), designados por la DGCPTN para la respectiva vigencia. Estas
enfidades se encargan de las labores de compra, infermediacion y promocién de la deuda publica de la Nacién y su finalidad
es fomentar condiciones adecuadas de financiacién para la Nacién en el mercado de capitales por medio del desarrollo del
mercado de fitulos de deuda publica.
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3.5.1.3. Estrategia de colocacién de TES (ECT)

Con el animo de cubrir las necesidades presupuestales del Plan Financiero de cada vigencia y buscando mantener un costo
adecuado en la financiacion de la Nacién al minimizar las primas de liquidez de los papeles ofrecidos en el mercado primario,
el Gobierno utiliza el mecanismo de reapertura de titulos TES, mediante el cual se ofrecen montos adicionales de emisién primaria
de fitulos actualmente en circulacion.

A partir del segundo frimestre del 2012 se constituye un mecanismo estandarizado para estas reaperturas, con el fin de proveer
transparencia y predictibilidad a la colocacién de deuda piblica en Colombia. En esfa estrategia de emision se establecen unas
reglas definidas con anticipacion acerca de la emision inicial de nuevas referencias y de las reaperturas subsiguientes, las cuales
responden ademds a la iniciativa de establecer bonos de referencia que le faciliten al mercado el andlisis y el seguimiento del
mercado de deuda.

Asi, el objefivo principal es lograr la financiacién requerida a un costo adecuado. De manera complementaria, la nueva estrategia
de emisién busca minimizar el riesgo de refinanciamiento, al generar herramientas de confrol a los tamarios de los vencimientos por
afio. Al mismo tiempo, prefende desarrollar el mercado de deuda al fortalecer la curva de rendimientos de los TES, esfableciendo
punfos de referencia estandarizados, bonos “onthe-un” (Grdfico 28). Asimismo, procura ofrecer fransparencia y predictibilidad al
mercado al establecer reglos claras de apertura y cierre de las referencias.

Gréfico 28. Curvas actual y objetivo (TES COP y UVR)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN
Fecha de corte al 25 de junio de 2012

la poliica de reapertura permite que las emisiones colocadas en periodos anteriores se conviertan en emisiones de referencia
para plazos mas cortos con el paso del tiempo, mejorando as' la liquidez en el mercado secundario y contribuyendo a un proceso
eficiente de formacién de precios bajo el cual se provea al mercado curvas de rendimientos eficientes que reflejen correctamente
la estructura de tasas de la economia.

Una vez més esfo refleja la participacion activa del Gobierno en materia de formacion transparente de los precios, demostrando

su compromiso en desarrollar el entorno institucional que permita tener un mercado de deuda publica profundo, esfructurado y que
sirva como referente para ofros mercados.
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Grdfico 29. Caracteristicas de la ECT

Puntos de referencia COP _
“On the Run” 5,10y 15 aos

Puntos de referencia UVR _
“On the Run” 5,10y 20 afios

Apertura con limite méximo establecido (ej. 8%);
dos reaperturas adicionales a los plazos

3 Ciclos de Colocacién
establecidos con limites decrecientes

De esfa manera, la esfrategia buscard generar liquidez en tres puntos de referencia “on-theun” con vencimientos a 5, 10y 15 afios
en fitulos en pesos y a 5, 10y 20 afios en fitulos en UVR. Los titulos nuevos serdn subastados de acuerdo al calendario de subastas
establecido por un espacio de dos afios, en la oferta inicial y luego reabiertos en dos ocasiones més, por espacio fambién de
dos afios, cuando se encuentren en el rango de plazos de los bonos de referencia. los papeles emitidos en pesos se vencerén en
afos pares, en tanto que los papeles en UVR vencerdn en afios impares®'. El monto ofrecido en cada ocasion corresponderd a lo

esfablecido en el Plan Financiero de la vigencia.

Oferta inicial TES emitidos se ofrecen en subasta durante
dos afios consecutivos.

Los papeles se ofrecen por dos afios mds cuando el
Reaperturas vencimiento del titulo emitido corresponda a los puntos
de referencia establecido.

31 Dado el monto en circulacion de los TES del 2024, en el 2014 se hara una excepcion de la regla presentada, manteniendo en oferta primaria el papel con vencimiento en el 2022 como

segundo punto de la curva.
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A continuacién, se muestra un ejemplo de la implementacion de la Estrategia de Colocacion de TES.

Gréfico 30. Ejemplo de la implementacién de la ECT
Emisién inicial
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Primera reapertura (afio impar ej. 2017)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN
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El resuliado de la estrategia de colocacién se ve reflejado en el perfil de vencimientos, al controlar el tamafio de los vencimientos
9 | P
por afio, logrando asi un perfil més aplanado que evite la concentracién en ciertos plazos (Grdfico 31).
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Gréfico 31. Perfil de vencimientos comparado (actual vs. esperado ECT)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Interno DGCPTN
Fecha de corte al 25 de junio de 2012

Es importante mencionar que la esfrategia de emision de fitulos de deuda intema responde al Plan Financiero de cada vigencia,
al endeudamiento objefivo de la Nacién de los proximos afios y es coherente con los lineamientos planteados por la EGDMP y
la composicion deseada o benchmarks del portafolio de deuda [ver Seccién 3.4).
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3.5.2. Financiamiento en el Mercado de Capitales Externo

Aunque las necesidades de financiamiento externo han disminuido durante los dlfimos afios como resuliado de la recomposicién del
portafolio hacia deuda emitida en el mercado local, Colombia continda siendo uno de los emisores soberanos de América Latina més
activos en el mercado infernacional de capitales, contando con un alto nivel de reconocimiento por la consistencia y transparencia de
su esfrategia.

En la actualidad, se cuenta con 13 bonos Globales en délares, 3 bonos TES Globales y 2 bonos en yenes, por un tofal aproximado
de USD 19 mil millones. De los bonos Globales, dos son Floating Rate Notes FRN o bonos a tasa flofante.

En materia de financiamiento externo, se ha buscado cumplir con 4 objetivos bésicos: obtener el financiamiento externo en las mejores
condiciones, garantizar la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo, manejar los diferentes riesgos de su portafolio y diversificar la
base de inversionistas.

Teniendo en cuenta estos objetivos y las condiciones de mercado, la Nacion concentra sus esfuerzos en la consolidacién de curvas
liquidas y eficientes que permitan mantener el acceso a los mercados de acuerdo con los necesidades de la Nacion y en la diversifi-
cacién de instrumentos e inversionistas.

Llos Globales USD son bonos disefiados para ser colocados, transados y cumplidos simulténeamente en el mercado de Europa
y el de Estados Unidos y son denominados y pagados en moneda extranjera. Los TES Globales tienen las mismas caracteristi-
cas que un bono global en USD pero se denomina en pesos y es pagadero en ddlares.

3.5.2.1. Construccién de curvas liquidas y eficientes

Procurando garantizar el acceso a las condiciones mas favorables y buscando convertirse en una referencia eficiente para ofros
emisores corporativos y cuasi soberanos colombianos, la Nacion ha buscado construir curvas liquidas a través de una politica de
emision de bonos de referencia de tamaiio relevante, reduciendo las fricciones de negociacion generada por la iliquidez y amplios

diferenciales bid/offer.

La politica de emision se concentra en los plazos de 10y 30 arios, en linea con los estdndares a nivel mundial para emisores so-
beranos frecuentes. Esta politica de alimentacion de la curva permite incrementar progresivamente el tamafio de los bonos emitidos
en estos puntos, convirtiéndolos tanfo en pivotes de la curva como en anclas para la consfruccion de precio de cualquier nuevo
instrumento. Asi, al garantizar que el mercado tome como referencia dichos puntos, pueden evitarse referencias menos liquidas, con

70



Estrategia de Gestién de la Deuda de la Nacién PARTE |

cupones mds altos y que se negocian por fuera de la curva, sirvan de pardmetro para las valoraciones y para la deferminacion
de los precios de las nuevas emisiones realizadas por la Nacién o de cualquier otro emisor asociado a riesgo soberano.

Igualmente, el poder emitir a 30 afios permite a la Nacién extender la vida media de su portafolio como ningdn ofro instrumento
de deuda inferna o multilateral, contribuyendo positivamente en el mejoramiento de los indicadores del perfil.

La politica de emisién es complementada a través de la realizacion de operaciones de manejo de deuda piblica. Estas operacio-
nes, aunque fienen como objetivo primario el manejo de riesgos, también tienen un rol importante en materia de consolidacién de
la curva al capturar ineficiencias, refinanciar a menor costo y aumentar el peso relativo de los bonos de referencia. En la seccion
3.5.5 se amplia este tema. A continuacién (Grdfico 32) se presenta la evolucion de la curva de rendimientos en délares de la
Nacién, la cual refleja no sélo los menores costos de financiamiento de la Nacién sino también el incremento en el famaiio de los
bonos de referencia y la extensién a mayores plazos.

Grdfico 32. Evolucién curva de rendimientos en USD de Colombia (2002-2012)
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Externo DGCPTN.
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3.5.2.2 Expansién de base de inversionistas y diversificacién de instrumentos

Si bien las menores necesidades de financiamiento externo acordes con la estrategio de gestion de la deuda inciden a su vez
en una menor capacidad para mantener curvas liquidas de varios instrumentos, la Nacién busca mantener opciones y alferna-
fivas diferentes al financiamiento externo a través de su curva en délares. En ese senfido, bajo criterios de aprovechamiento de
condiciones de mercado particulares favorables y mitigacién de riesgos de saturacién en los insfrumentos en délares, la Nacién
consfruye una curva de fitulos de deuda publica externa denominados en moneda local (Global TES) y mantiene presencia en el
mercado japonés a través de emisiones privadas de bonos denominados en yenes (Shibosai, pero més cominmente conocidos
como Samurai)*2.

Estas operaciones, realizadas dentro del marco de la estrategia de gestion de deuda, son altamente reconocidas en los mercados
por los objetivos que le permiten cumplir a la Nacién, en materia de eficiencia en costo y diversificacion. También tienen ventajas
para los inversionisfas, quienes logran confar con una mayor gama de instrumentos que les permite fener un grado diferente de
exposicion al crédito colombiano.

En cuanfo a los TES Globales, la Nacién es pionera en el uso de instrumentos denominados en moneda local. Asi, Colombia es
uno de los primeros paises en utilizar esfe tipo de herramientas en 2004 y 2005, cuando las monedas de mercados emergentes
comenzaban una tendencia de apreciacién que hacia muy afractivo para los inversionistas infernacionales tener posiciones en
insfrumentos con exposicion a fipo de cambio. También fue el primer pais en utilizar de nuevo esfos instrumentos en 2010 tfras la
crisis financiera, demostrando el inferés del mercado en este fipo de productos y abriendo la puerta para que ofros soberanos y
corporativos, tanto infernacionales como nacionales (Empresas Publicas de Medellin — EPM, y Empresa Generadora y Comercia-
lizadora de Energia S.A. = EMGESA), incursionaran en este mercado.

En el mercado joponés, la Nacién realiza emisiones de bonos Shibosai en los afios 2005 y 2009, que por las caracteristicas
del mercado joponés, mucho mas cerrado y concentrado en la moneda local, permiten acceder a una base de inversionistas
completamente aislada de la fradicional. Para la realizacion de las dos operaciones se cuenta con una garantia parcial del Japan
Bank for International Cooperation, JBIC, dado el alio nivel de aversién al riesgo de los inversionistas joponeses a partir del default
argentino de 2002. La transaccién de 2005 es la primera realizada por la Nacién en este mercado desde el afio 2001 vy la de
2009 es la primera realizada por un pais no asidtico bajo el esquema de Market Access Support Facility, creado por JBIC como
mecanismo de apoyo de mercado durante la crisis.

32

Un bono Samurai es un bono emitido por una entidad no japonesa en el mercado japonés en yenes. Un bono Shibosai también es emitido por una entidad no japonesa en yenes en el
mercado japonés, pero a diferencia del Samurai, es un bono que se ofrece exclusivamente interbancario, a inversionistas institucionales, restringiendo asi que inversionistas particula-
res puedan acceder al mismo.
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3.5.2.3. Transacciones Destacadas

La Nacion ha sido objeto de varios e importantes reconocimientos por parte de medios e insfituciones especializadas. La innova-
cién, la oportunidad y la dptima ejecucion son algunos de los aspectos mas destacables de sus operaciones. A continuacion, se
mencionan los premios y galardones recibidos por la Nacién por sus transacciones en los mercados internacionales:

e Emisién USD Global 2017: IFR Best Latin American Bond 2006.

e Emision USD Global 2037: Euroweek Latin American Sovereign Bond of the Year 2006.

¢ latinFinance Best Sovereign Issuer 2006.

e Emisién Global TES 2027 y recompra parte corta de la curva en USD: LatinFinance Best Latam Deal 2007,

e Emision Global TES 2021: LatinFinance Best Latam Local Currency Financing 2010.

3.5.2.4 Financiamiento externo durante la crisis financiera

A pesar del impacto de la crisis financiera inferacional, que ha implicado desafios en materia de financiomiento externo, la Na-
cion pudo mantener el fondeo en los mercados infernacionales como resuliado de la percepcion de estabilidad del pais frente a
la crisis y de la imagen de Colombia como buen emisor. Esta situacién se presenta incluso a pesar de no contar con calificacion
grado de inversién, la cual se pierde a finales de la década de los 90 y sélo se recupera hasta el afio 2011,

Asi, en el 2009 la Nacién friplica el tamafio de los ejercicios de emisién en los mercados infernacionales. En efecto, después
de operaciones de financiamiento neto por USD 148 y USD 1,000 millones en 2007 y 2008 respectivamente, la Nacién emite
durante 2009 un monfo de USD 3,500 millones para financiamiento de la vigencia 2009 y prefinanciamiento de la vigencia
2010. Este monto de emision es el segundo mayor después del de 2001, afio también de fuerte volatilidad en los mercados. A
continuacién, en el Gréfico 33 se muestran los montos de financiamiento histéricos y el volumen emitido durante la crisis.
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Grdfico 33. Montos de financiamiento en USD
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Fuente: Subdireccion de Financiamiento Externo DGCPTN (cifras en millones)

Ahora bien, la volatilidad y el nerviosismo en los mercados ciertamente dificuliaron la ejecucion de las operaciones. Las ventanas de
oportunidad se caracterizaron por ser de muy corfa duracién y por stbitas y fuertes ampliaciones en los spreads de crédito. En el
Créfico 34 se sefialan las ejecuciones de las diferentes operaciones ejecutadas durante los Glimos 5 afios frente a la volatilidad de
mercado medida por el indice VIX.

Gréfico 34. Indice VIX y operaciones de financiamiento externo ejecutadas
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Fuente: Bloomberg y Subdireccion de Financiamiento Externo DGCPTN
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3.5.2.5. Estrategia de emision de deuda externa

Hacia futuro, la Nacién pretende mantener su politica de emisién concentréndose en los punfos de 10y 30 afios para su curva en
délares. En términos de famaiio de las emisiones de referencia, si bien ofros pares de la regién cuentan con montos obietivo de por
lo menos USD 3,000 millones, se considera que para el tamaiio de la curva y el saldo de deuda en circulacion, la Nacién debe-
ria contar con emisiones de alrededor de USD 2,000 millones. Sobre la base de unas necesidades de refinanciamiento mayores
en términos nominales por cuenta del vencimiento de las emisiones que en un momento dado fueron los bonos de referencia de la
curva 'y, teniendo en cuenta también la capacidad de realizar operaciones de manejo, la Nacién deberia contar en los proximos
afos con un potencial de emisién de alrededor de USD 2,000 millones para cada afio. De esta manera, se podria mantener la
frecuencia de rofacion actual de los bonos de referencia de la curva, la cual es de aproximadamente 2 afios, periodo durante el
cual podrén ser objeto de reaperturas dependiendo de las condiciones de mercado.

De ofro lado, dependiendo de las necesidades del mercado, la Nacion podré mantener oportunidades de inversién en peso
offshore para los inversionistas internacionales a través de su curva de TES Globales. Si bien se ha venido incentivando el acceso
de los inversionistas insfitucionales infernacionales al mercado de deuda piblica local, la posibilidad de que para algunos fondos
infernacionales existan restricciones para ingresar directamente al mercado local, que durante circunstancias especificas exista
una preferencia por focalizar la demanda hacia los instrumentos externos o que puedan capturarse costos de financiamiento mas
afractivos en los TES Globales que en los TES Locales, podré generar la necesidad de contar con esta curva como una alternativa
de financiamiento.

De todas formas, es importante mencionar que el escenario en los mercados internacionales puede llevar a ojustar la politica de
emision, con lo cual tanto los plazos como los instrumentos utilizados pueden variar. En particular, después de la compresion ge-
neralizada en las fasas de interés durante los dliimos afios, un escenario econdémico mas optimista podrd motivar en un momento
dado la reversion en las politicas monefarios expansivas, generando a su vez una correccién importante en los tasas de interés a
nivel mundial y eventualmente cambios importantes en las preferencias de los inversionistas en términos de duracién, plazo y fipo
de fasa de inferés. Como ha ocurrido en ofros momentos y siempre teniendo en cuenta las necesidades y limitaciones tanto de
la Nacion en el marco de la estrategio de gestion de deuda como del mercado, no se descartardn emisiones a menor plazo ni
fampoco en ofras monedas o en fasa variable.

3.5.3. Financiamiento con Organismos Multilaterales y Gobiernos

Dentro de los recursos clasificados como Banca Multilateral y Gobiemos se cuentan los provenientes de fuenfes como el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID), Banco Mundial (BIRF), Banco de Desarrollo de América Latina [CAF), Agencias de Desarrollo y Gobiemos.

En los Ultimos afios el Gobiemno ha mantenido una cartera diversa con BID y BIRF, al tiempo que ha contado con nuevas e importantes

fuentes de financiamiento como el FIDA, el Gobiemo de Coreq, a través del EXIM Bank v la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD).
Siendo la primera vez que Colombia hace uso de esta Glima fuente de financiacién, se han adquirido recursos para el Gobiemo
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Nacional dirigidos a financiar apropiaciones presupuestales priorifarias. Esto ha permitido apoyar politicas de descentralizacién y de
Recursos Hidricos, asf como recursos a enfidades ferriforiales y descentralizadas.

En el pasado, la deuda externa de un amplio nimero de paises emergentes estaba constituida principalmente con créditos de la banca
muliilateral y bilateral. En la medida que los paises se fueron sofisticando en el uso de instrumentos de deuda, y sus economias mostra-
ban sefiales de avance para un mejor posicionamiento en el mercado, las emisiones de fitulos en moneda exiranjera se incrementaron
debido a que son mas faciles de intercambiar, al tiempo que contfribuyen a desarrollar el mercado de capitales externo.

No obstante, los préstamos con enfidades oficiales tienen una variedad de beneficios asociados. Dentro de éstos se mencionan el acce-
so @ recursos a un cosfo mds bajo, vencimientos con plazos més largos y periodos de gracia, cronograma de amortizaciones ajustable,
opciones de manejo de deuda (conversiones, fijacién de tasas de cambio o interés|, enfre ofros®. Esfe Ultimo aspecfo es conveniente
para un pais como Colombia, especialmente en tiempos de crisis financieras, porque permite mantener la liquidez proveniente de los
mercados infernacionales y realizar ajustes sobre el portafolio de deuda con mayor flexibilidad®.

la politica de financiamiento externo mediante créditos contratados con la banca multilateral se centra en la consecucion de los recursos
necesarios para el cumplimiento del Plan Financiero del Gobiemo Central de cada vigencia vy los proyectos de inversion de las Entido-
des Estatales, en las condiciones mas favorables o similares a las del mercado.

Asimismo, se enfoca en aprovechar fanto las condiciones financieras favorables ofrecidas por organismos multilaterales y gobiernos en
sus créditos, como el valor agregado que ésfos aportan en términos de asistencia técnica, donaciones y fortalecimiento insfitucional,
asociados principalmente con los proyectos financiados mediante créditos de inversién de destinacion especifica. Adicionalmente, la
Nacién mantiene un didlogo constante con las entidades multilaterales no sélo para mantener diversas fuentes de financiamiento, sino
con el fin de aprovechar ofro fipo de productos de deuda y de cobertura ofrecidos por ellos.

Cabe resalfar también que el Gobierno presta asesoramiento a enfidades territoriales y descentralizadas de cualquier orden en el pro-
ceso para su endeudamiento con el objetivo de que accedan a las mejores condiciones posibles con la banca multilateral v bilateral.
Esftas entidades y su endeudamiento hacen parte del portafolio que tiene el Gobierno Nacional con los multilaterales y gobiemos. En
los dltimos cinco afios, el promedio de participacion de los créditos de estas enfidades en esfe portafolio ha sido de alrededor del 18%,
teniendo el 82% el Gobiemno Nacional con sus créditos de desfinacion especifica y de libre inversion.

En general, con esfos recursos el Gobierno trata de aprovechar los instrumentos de financiamiento e instrumentos adicionales como los
de conversién ofrecidos por la banca muliilateral, con el propésito de contribuir a una apropiada administracién de la deuda piblica,

3% Tanto la Nacion como las Entidades Estatales estan autorizadas para que la deuda contraida con la banca multilateral y gobiernos a tasa variable sea convertida a tasa fija, disminu-
yendo de esta forma la exposicion a la volatilidad de tasas de interés.

3 Un ejemplo de esto es la rapida reaccion del gobierno colombiano tras la crisis financiera, al adoptar una politica activa de negociacion con la banca multilateral para disefiar mecanis-
mos que permitieran incrementar los desembolsos de recursos en casos de dificultades al acceso a los mercados financieros externos, evitando asi una salida acelerada de capitales
ante posibles expectativas de devaluacién y garantizando el acceso a recursos. Por fortuna, el aumento de los flujos de inversion hacia activos de los mercados emergentes permite
al Gobierno continuar con la estrategia de prefinanciamiento de las necesidades de 2010 a finales de 2009 y sustituir fuentes de financiamiento externo con una colocacion de bonos
Samurai y una reduccion de los desembolsos de las Entidades Multilaterales, con el fin de reducir presion en éstas entidades que afrontan problemas de capitalizacion tras la crisis.
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cumplir con la estrategia de gestion de la deuda y disminuir riesgos financieros del portafolio de deuda externa, tanto del Gobiemo
Nacional como de las Entidades Estatales v Territoriales.

Las dos principales fuentes externas para el MHCP son el mercado externo de capitales y los Organismos Multilaterales y
Cobiernos, de los cuales se establece si los recursos son de destinacion especifica o libre disponibilidad.

Los recursos de destinacién especifica se refieren a la financiacién de proyectos de inversién especificos con la(s) entidad(es)
involucrada(s) y con la participacién permanente del DNP. En este proceso se analizan los proyectos de inversién por com-
ponentes, cafegorias de inversién, gastos en moneda local y extranjera, rentabilidad financiera o social y recuperacién de
inversién, de modo que se determine la fuente de financiacién y las condiciones financieras adecuadas.

Los recursos de libre disponibilidad, se entienden como financiacién de apropiaciones presupuestales prioritarias del Gobierno
Nacional que no estd destinada a un proyecto especifico de inversién y pueden ser préstamos sectoriales o programdticos.

Ofro de los objefivos que ha cobrado importancia recientemente es el de encontrar fuentes externas de financiamiento distintas de
las tradicionales, que permitan obtener recursos en condiciones favorables para los programas del Gobiemno Nacional. Esto incluye
explorar, con el apoyo de la Cancilleria y las embajadas colombianas en el exterior, nuevas fuentes de financiacién con organismos
bilaterales, para asi contar con lineas de crédito con distinfos Gobiernos y agencias de cooperacién infernacional.

3.5.4. Programa de comunicacién con inversionistas

Como un aspecto complementario enconframos que, dentro de la politica de financiamiento de la Nacién se ha incluido el fortaleci-
miento y formalizacién de las relaciones con los inversionistas, mediante el disefio e implementacién de un Programa que contribuya
a un manejo mds fransparente de la informacion y a un acercamiento més estructurado a sus necesidades. Esto busca incentivar de
manera directa una mayor participacién de inversionistas en la adquisicion de deuda piblica inferna y externa y asf lograr beneficios
para la Nacién en t#érminos de financiamiento, proyeccién e imagen a nivel local e infernacional®.

El logro de dicho objetivo tiene como pilar una linea de comunicacion clara y unificada con inversionistas nacionales e infernacionales,
que le permita a la Nacién un manejo transparente de la informacion, gesfién de su portafolio pasivo desde el angulo del mercado o
del cliente, mayor acceso a diversas bases de inversionistas nacionales e internacionales y menores costos de financiamiento.

Asi, se crea la Subdireccion de Relaciones con Inversionistas (Investor Relations Colombia, IRC). IRC es el canal formal de enfrega de
informacién y contacto con los mercados local y externo, v frabaja en conjunto con ofras entidades del Gobiemo Nacional para al-
canzar la unificacion de discurso e imagen frente a los inversionistas de la Nacion. De esta manera, dentro de las funciones principales
de IRC, se encuentran:

35 Para mayor informacion, consulte: http://www.irc.gov.colircles
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* Ser el canal formal de entrega y recepcion de informacién de deuda puiblica de la Nacion ante inversionistas y ofros clientes
con los que tiene contacto el MHCP.

* Unificar el discurso y formato utilizado para la publicacion y entrega de informacién principalmente de deuda publica de la
Nacién que produce el MHCP.

*  Organizar y planear eventos y actividades de confacto con inversionistas como road shows, reuniones uno a uno, conferencias
felefénicas, agendas para reuniones anuales de organismos multilaterales, entre ofros.

Este tipo de planes y medidas reflejan la gran importancia que oforga Colombia a profundizar las relaciones con los principales
inversionistas y fenedores de su deuda, para asi aclarar y reafirmar la posicion del pais como un importante emisor soberano en los
mercados infernacionales.

3.5.5. Operaciones de manejo de deuda del Gobierno Nacional

Como complemento a la gestion del portafolio de deuda realizada por la Nacién a través de las esfrategias de emisién y confratacion
de deuda, el Gobiemo Nacional tfrabaja en la reduccién del riesgo de refinanciacion y de la presion del servicio de deuda sobre la
caja de la Nacién, mediante operaciones de manejo de deuda piblica.

Teniendo en cuenta lo establecido en la ley 185 de 1995, reglamentada mediante el Decreto 2681 de diciembre 29 de 1993, se
esfablecen como operaciones de manejo de deuda piblica aquellas que no incrementan el endeudamiento nefo de la entidad esfatal
y contribuyen a mejorar el perfil de la deuda de la misma. Se considera que estas operaciones no consfituyen un nuevo financiomiento
en la medida en que no afectan el cupo de endeudamiento®.

Denfro de las operaciones de manejo de deuda publica se encuentran la refinanciacion, reesfructuracién, renegociacion, reordenamien-
fo, conversién o intercambio, sustitucién, compra y venta de deuda piblica, los acuerdos de pago, el saneamiento de obligaciones
credificias, las operaciones de cobertura de riesgos v las relafivas al manejo de liquidez del Tesoro Nacional, entre ofras.

3.5.5.1 Operaciones de canje, sustitucién y recompra

Estas operaciones, quizds las mas implementadas, comprenden el cambio de obligaciones de corta duracion por deuda de mayor
plazo, la sustitucion de deuda externa por intemna y sustitucion o recompra de ftitulos, principalmente.

En el plano interno, estfe tipo de operaciones ha desempefiodo un papel importante debido a que permite manejar activamente el
perfil de endeudamiento del GNC, incrementando la vida media del portafolio y el ahorro de la Nacion en términos del servicio
de la deuda, asf como a reducir el monto de los vencimientos de TES para los afios donde existe mayor presién por este factor.

36 Las operaciones que impliquen adicion al monto contratado o incremento en el endeudamiento neto de la entidad deberan tramitarse conforme a lo dispuesto Decreto 2681 de 1993
para la contratacion de nuevos empréstitos.
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Asimismo, mejoran la liquidez de la deuda del GNC en el mercado secundario, favorecida por emisiones de mayor volumen en
una mayor base de inversionistas. Por tanfo, estas operaciones de canje propician reducciones en las fasas de inferés domésticas
debido a la menor rotacion de deuda como consecuencia del ahorro en amortizaciones, haciendo previsible generalmente un
aplanamiento de la curva de rendimientos de TES en los tramos intermedios de la curva.

Las operaciones de canje buscan la participacion activa de las entidades participantes en el Programa de Creadores de Mercado
de Titulos de Deuda Piblica. Lo anterior, ademds de garantizar una mayor transparencia a la operacién, logra una cobertura
casi tofal sobre la base de inversionistas interesados. De esta manera, las operaciones de canje han contribuido ol desarrollo del
mercado local de deuda publica al consolidar instrumentos y una base de inversionistas més amplia bajo reglas claras de oferta
y demanda de capitales. A continuacién, se presenta un resumen de los resuliados de las operaciones ejecutadas durante los
Ultimos afios.

Tabla 4. Operaciones de canie ejecutadas

Fecha Canje

2009 - feb-02 0.47 9.10% 1,010 3.92 10.10% 1,010 0
2009 - feb-05 0.9 10.10% 2,530 5.05 9.60% 2,511 18.6
2009 - mar-19 3.39 10.10% 4,333 8.94 9.60% 4,192 141.3
2009 - may-11 0.22 8.80% 1,170 6.8 Q.10% 1,132 37.9
2009 - nov-30 4.12 11.00% 3,718 7.99 7.70% 3,694 23,8
2009 - dic-17 0.63 10.10% 175 8.97 8.10% 172 2.8
2009 - dic21 0.63 13.00% o7 1.41 11.00% 65 1.8
2009 - dic-23 0.54 11.70% 594 5.28 6.90% 594 0
2010 - feb-10 2.86 Q.70% 503 6.32 9.80% 490 12.7
2010 - abr-12 0.62 7.50% 340 8.86 7.90% 340 0
2010 - abr-26 2.42 9.30% 3,293 572 8.80% 3,293 0
201 1-s ep21 1.87 Q.95% 5,062 8.98 8.92% 5,670 291.6

* Valores nominales expresados en miles de millones de pesos
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Por ofra parte, dentro de la susfitucién de deuda externa por interna se implementan varias operaciones de canje de bonos de deu-
da externa por fitulos de tesoreria TES. En efecto, el GNC ha efectuado la susfitucion de fuentes de financiamiento, aprovechando
el desarrollo alcanzado por el mercado interno y como resultado de las resfricciones al crédito internacional que limité el acceso a
los mercados de capitales de paises emergentes como Colombia al final de la década de los noventa y comienzo de la pasada.

La primera de estas operaciones se realiza en el afio 2002, en la cual se infercambiaron bonos externos por un monto equivalente
a COP 1.3 billones. La segunda operacion se efectia en el afio 2005 por un valor de COP 1.5 billones.

En el frenfe externo, las operaciones fienen como propésito fundamental el manejo del riesgo, al permitir un rollover de vencimientos
cercanos, disminuir las concentraciones en afios especificos y disminuir el riesgo cambiario mediante la recompra o susfitucién de
fitulos en moneda exfranjera con fitulos denominados en moneda local. También permiten aprovechar ineficiencias en la curva,
refinanciar a menores fasas e incrementar la liquidez de los bonos de referencia.

En el Grdfico 35 se presenta el efecto de las operaciones de manejo de fitulos de deuda publica externos en el perfil de deuda
extema para cada afio.

Gréfico 35. Operaciones de manejo de titulos de deuda piblica externos (millones USD)

2000 -
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

<
o
S
39

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2013
2015
2016
2020
2027
2028
2033

Antes [l Después

Fuente: Subdireccion de Financiamiento Externo DGCPTN



Estrategia de Gestién de la Deuda de la Nacién PARTE |

3.5.5.2. Prepagos

las operaciones de prepago de deuda también hacen parte de las operaciones de manejo de deuda publica. Bajo ésfas se
redliza un pago anticipado de las obligaciones existentes, reduciendo efectivamente el saldo de la deuda y generando por
consiguiente ahorros puntuales de infereses en vigencias futuras. Para generar esfe ahorro es necesario utilizar fuentes de recursos
alternas a las del crédito, tales como excedentes de tesoreria o venta de activos. Con respecto a la deuda inferna, tienen como
objetivo reducir el monto de los vencimientos de TES para una o varias vigencias, sin incrementar las presiones de la deuda en
ningln ofro periodo.

Dentro de las operaciones de prepago de deuda mas recientes se encuentra la realizada en el 2005, con el prepago del crédito
de emergencia que el BID le oforga a Colombia en marzo de 2003 por USD 1,250 millones, permitiendo una reduccién del
riesgo cambiario y de las amortizaciones de deuda externa, en USD 313 millones en 2006, USD 625 millones en 2007 y otros
USD 313 millones en 2008. Igualmente, se destaca el prepago efectuado en el 2006, el cual reduce el stock de deuda en un
monto cercano a COP 2 billones en fitulos a diferentes plazos. De la misma manera, en el 2007 se efectia una operacion de
prepago por un monto aproximado de COP 800 mil millones.

3.5.5.3 Programa de coberturas

Lla SFEN de la Nacién ha redlizado operaciones de manejo de deuda para reducir la exposicién al riesgo cambiario de obli-
gaciones denominadas en délares. Estas operaciones han permitido ajustar el perfil de deuda de la Nacion al portafolio de
referencia establecido por la SR. Adicionalmente, la DGCPTN adelanta operaciones de cobertura con instrumentos financieros,
generalmente aceptados en el mercado infernacional de capitales, con el fin de disminuir el riesgo de mercado al que se encuentra
expuesta la deuda de la Nacion.

La deferminacién de la necesidad de cobertura de la Nacién sigue el siguiente proceso:
1. Identificacién de desviaciones con respecto al portafolio de referencia. Comparar la composicién del servicio de deuda anual
frente a los indicadores objetivo (cambiario, principalmente y de tasa de interés y refinanciacion en menor medida) para iden-

fificar dénde hay excesos en la foma de riesgo.

2. Andlisis del perfil de vencimientos. Identificar los afios en que se llegd o sobrepasé el nivel objefivo de amortizaciones de

deuda.

3. Definicién de los flujos a cubrir. Identificar los créditos susceptibles de ser cubiertos, aquellos que, ademas de cumplir con los
dos requisitos anteriores [estar sobre expuestos y haber superado los niveles méximos de amortizacion) fengan vencimiento
efectivo en el corfo plazo.
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4. Servicio de Deuda en Riesgo (SDeR). Cumpliendo con las tres condiciones anteriores, se andliza el servicio de deuda en riesgo
para deferminar cudl de las variables del portafolio estéd mdés expuesta o presenta mayor riesgo de mercado, v serd esta la
prioridad a cubrir,

5. Perspectivas de mercado. Finalmente, se analizan las perspectivas de mercado para asegurar que la operacién o el instrumento
de cobertura utilizado es el apropiado [porque genera un menor costo) y se lleve a cabo en el momento adecuando.

Lluego de dicho proceso, el Director General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional autoriza la realizacién de las operaciones de
cobertura, quien a su vez obtiene el concepto favorable de la Subdireccion de Riesgo.

Entre los instrumentos de cobertura utilizados por la Nacién se encuentran los Cross Currency Swap (CCS). A través de estos, la
Nacién acuerda con una contraparte infercambiar los flujos asociados a una obligacién deferminada. Esta contraparte se compro-
mete a pagar a la Nacién un flujo en moneda extranjera a fasa flotante con el cual se podrdé atender la deuda que se contrajo en
esa moneda, mientras que la Nacion se obliga a pagarle un flujo en pesos a fasa fija, lo cual se ha deferminado en el portafolio
de referencia como mas deseable.

Normalmente, la obligacién para las partes se extiende desde el momento en que se ejecute la operacién hasta el tlimo pago
que deba hacerse por concepto de la cobertura, que generalmente se trata del vencimiento de la deuda.

La Nacion, sin embargo, utiliza frecuentemente una modalidad especial de CCS denominada CCS Extinguible (XCCS). Bajo esfa
modalidad, las partes acuerdan que el swap no se extienda necesariamente hasta la fecha de ferminacion del crédito, sino que
se condiciona su vigencia a la posible ocurrencia de un evento de incumplimiento por parte de la Nacién, en cuyo caso la ope-
racién se extingue sin obligaciones de pago entre las partes®. Ante un incumplimiento, la contraparte no deberé asumir el pago
del markfomarket de la operacion, y por ende puede ofrecer una tasa mds afractiva para el swap™

El ahorro se captura por la confianza que fiene la Nacién en que su probabilidad de incumplimiento es casi inexistente y que asf,
la clausula de extinguibilidad no podré llegar a ser ejercida en ningdn momento®. De esta manera, los XCCS han contribuido @
generar ahorros importantes frente a los CCS Plain Vanilla (tasas de cierre entre 10% y 20% mas bajas dependiendo de las con-
diciones de mercado), al tiempo que han permitido convertir créditos de largo plazo en délares con fasa variable a peso-asa fija
y peso-PC (inflacién). Durante el afio 2008 se desfaca la celebracién de diversas operaciones de cobertura bajo la modalidad
de CCS, por un valor total de USD 500 millones, operaciones que al cierre del 2011 permiten confar con un nocional cubierto

de USD 1,000 millones“.

©

" Entre el 2005 y 2008 la Nacién tuvo un papel muy activo en la utilizacion de instrumentos derivados para coberturas de riesgo cambiario y de tasas de interés, mediante la utilizacion
de XCCS.
% Esta modalidad ha permitido convertir créditos de largo plazo con tasa variable y en dolares a pesos a tasa fija y peso- IPC (inflacion).
3 Dado que en un escenario de evento de crédito de la Republica se esperaria que el valor de terminacion esté a favor de la Republica (por el overshooting en el tipo de cambio), la
contraparte financiera esté en capacidad de transmitir a la Republica, en el momento del cierre de la operacion, los ahorros derivados del no pago del M2M esperado en el futuro.
40 El 6 de mayo de 2008 la Nacion anuncia el inicio de un programa de coberturas consistente en la “pesificacion” de hasta USD 2,000 millones de deuda externa. A través de este pro-
grama, el Gobierno Nacional buscaba disminuir la exposicién de un portafolio de créditos contraidos con el Banco Mundial denominados en dolares y tasa de interés flotante.
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3.5.5.4 Programas de conversién

Se han ejecutado conversiones de deuda con el BID y el Banco Mundial, que pueden asimilarse a swaps de tasas de interés
flotante-fija (plain vanilla). Estas tienen ciertas ventajas frente al fipo de coberturas ejecutables a través del mercado. Por una parte,
sintéficamente se genera un swap de tasa de interés sin cargo al crédito, en la medida que defras de la operacion se encuentra
un swap de fasa de inferés ejecutado por el BIRF o el BID (de cdlificacién AAA] con una contraparte en el mercado financiero.

En el caso que fuera la Repiblica de Colombia quien ejecutara este tipo de operacion, tendria que asumir un spread de crédito
asociado a su calificacion crediticia y a las métricas de riesgo de crédito de mercado (Crediit Default Swaps). En ese sentido, la
operacién de conversidn con las multilaterales puede resultar financieramente més favorable que un swap plain vanilla ejecutado
por la Nacién.

Por ofra parte, en la medida que la operacién se redliza como una modificacién de un contrato de crédifo ya existente, y no se
configura ningn fipo de fransaccion con una fercera parte, no se estd expuesto al riesgo de contraparte ni tampoco se incurre en
las complicaciones y vulnerabilidades operacionales asociadas al seguimiento y cumplimiento de operaciones de derivados. El
resultado es la reduccién de la exposicién a los movimientos de la tasa de cambio y de las fasas de inferés y por ende, la contri-
bucion a mejorar el perfil de la deuda y disminuir el impacto presupuestal.

Conversion BID

Durante el 2009 el GNC se acoge una propuesta de parte del BID para modificar las condiciones de la deuda contratada con dicha
entidad, al convertir créditos cuyo saldo dependia de indices que hacian referencia a canasfas de monedas (cerca de USD 500 millones)
o a fasas de inferés ajustables, (cerca de USD 3,500 millones) a deuda denominada en délares y a tasa de interés fijo.

Tabla 5. Conversién BID

: Antes de | . Después de la : :
Oferta de Conversién ntes de la operacion operacién Saldo pendiente de | Saldos pendiente

BID 2009 ago* or desembolso*
Moneda Interés  Moneda Interés pag P
Créditos del Sistema d ) ! N
C;enc;;); di /\/\IZ:QJZS © Unidad de Cuenta  Ajustable usD Fijo 534.4
Sréd”os de la Facilidad USD Ausiable  USD Filo 3,058.9 102.4
nimonetaria
Total usbD Fijo 3,593.3 102.4

* Cifras en millones de délares
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Conversién Banco Mundial
De manera complementaria, buscando reducir el riesgo de tasa de interés, y aprovechando la coyuntura de niveles histéricamente
bajos de tasas de inferés en el mercado infernacional, con el Banco Mundial se ejecutaron en 2009 operaciones de fijacion de tasa
de inferés por un valor total de USD 2,596.6 millones'. Los defalles se muestran en la Tabla 6.

Tabla 6. Conversiones con el Banco Mundial

Fijacién de Tasas Banco Mundial 2009

Feb usb 1,609.3
Mar usb 417.2
Jul usb 570.0
Total 2,596.6

* Cifras en millones de délares

Las conversiones de tasa de interés celebradas con la banca multilateral, que pueden asimilarse en cierta forma a swaps de tasas de
interés plain vanilla flofantedija, tienen ciertas ventajas frente a esfe fipo de coberturas ejecutables a fravés del mercado.

3.6. Coordinacién con las politicas fiscal y monetaria

Para garantizar la coherencia entre la administracion de la deuda piblica y el marco macroecondmico es importante contemplar los
enlaces existentes y mecanismos de coordinacién entre ambas (Grafico 36).

#1 El resultado total de las operaciones adelantadas con la banca multilateral durante el afio 2009 permitié la fijacion de un total de USD 6,292.3 millones.
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Gréfico 36. Interdependencias entre la Gestién de la deuda y las politicas fiscal y monetaria

las politicas de fasa de cam-
bio y fasas de interés afectan
el riesgo relacionado con el
endeudamiento en moneda ex-
tranjera y la deuda atada a tasa
variable.

Estructuras de deuda inadecuo-
dos pueden poner en peligro
la capacidad del banco central
para ajustar las tasas de inferés
o depreciar el fipo de cambio.

La estructura de la deuda afecta
los costos del servicio de la deu-
da y puede poner en peligro la
sostenibilidad fiscal.

Alto nivel de gasto puede incre-
mentar los niveles de deuda vy
dar lugar a estructuras de deuda
inadecuadas.

Altos niveles de inflacién vy fasas de interés voldtiles podrian reducir los ingresos del gobiemo al frenar la economia. En esta medida, las esteril
izaciones y déficits cuasifiscales pueden directamente aumentar el nivel de la deuda.

La mala gestidn fiscal y los altos niveles de deuda pueden incrementar las expectativas de inflacion y causar un incremento en las fasas de interés

y/o depreciar la moneda local.

Fuente: Togo (2007)

Por lo anterior, es imprescindible dentro del disefio e implementacién de la EGDMP la descentralizacion o delimitacion de la politica
de endeudamiento con la fiscal y monetaria (Gréfico 37). A continuacién, se presentan los principales aspectos que deben ser fenidos
en cuenta.
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Gréfico 37. EGDMP y politicas fiscal y monetaria. Objetivos principales y variables de maniobra
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3.6.1. Politica fiscal — Perspectivas de la deuda en el PND*?

Lla DGCPTN disefia la estrategia de financiamiento del Gobierno Nacional, la cual se discute y aprueba en el Consejo Superior de
Politica Fiscal -CONFIS, organismo encargado de dirigir la politica fiscal y coordinar el sistema presupuestal, y presidido por el Ministro
de Hacienda y Crédito Publico. Dicha esfrategia se publica semesfralmente con el Plan Financiero v se presenta al piblico en generdl,
con el animo de brindar claridad vy fransparencia a los agentes del mercado financiero inferno y a los inversionistas internacionales.

La estrategia fiscal estd encaminada a generar superdvit fiscales primarios y asegurar niveles de endeudamiento sostenibles en el tiempo.

Colombia viene fortaleciendo su institucionalidad fiscal desde finales de la década de los noventa. Este proceso se ha llevado a cabo
mediante el compromiso de realizar un programa de reformas esfructurales direccionadas a fundar los pilares para la estabilidod ma-
croeconémica que permita al pais enfrentar choques adversos internos y/o externos. De hecho, los fundamentales de esfa estabilidad
macroecondmica se cimientan en la coherencia del manejo econdmico del pais, basado en la coordinacién de las politicas monetaria
y fiscal y la gestién de deuda, apoyadas en la solidez del sistema financiero y en un régimen de tasa de cambio flexible.

El manejo fiscal se apoya en la ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (ley 819 de 2003), bajo la cual el Gobiemo debe
fijor anualmente una meta de superdvit primario del Sector Publico no Financiero (SPNF| para la siguiente vigencia fiscal, al igual que

42 Para mas detalle, consultar “Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011”, en: http:/www.minhacienda.gov.co y “Marco Fiscal de Mediano Plazo 2012” en: http://www.irc.gov.co
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El manejo fiscal se apoya en la ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (ley 819 de 2003), baijo la cual el Gobiemo debe
fijiar anualmente una meta de superdvit primario del Sector Publico no Financiero (SPNF) para la siguiente vigencia fiscal, al igual que
unas metas indicativas para los diez afios posteriores. De esfa manera, la gesfién de la deuda se elabora bajo criterios de prudencia
y coordinacion con ofras politicas gubernamentales.

Se han evidenciado logros importantes en materia de sostenibilidad de la deuda piblica en los dltimos afios: tanto el déficit como la
relacion de deuda publica a PIB han registrado reducciones. Este ltimo indicador (deuda neta de activos financieros del SPNF como
porcentaje del PIB) pasa de 41.8% en 2002 a 28.4% en 2011 y se espera que alcance niveles cercanos al 10% del PIB al finalizar la
presente década.

El ajuste en las finanzas publicas del GNC se ha logrado no sélo a través de los esfuerzos por aumentar los ingresos, gracias a la
aplicacién de diferentes reformas y a la labor de gestion v fiscalizacion adoptada recientemente por la DIAN, sino también por un
crecimiento controlado de los gastos. En los tltimos afios, desde 2002 hasta 2011, el gasto publico (excluyendo las fransferencias del
ISS), crecié alrededor de 5% en términos reales, en linea con el crecimiento del PIB y del crecimiento potencial de la economia. Por su
parte, entre 2010 y 2011, el crecimiento real del gasto no ha superado el 6%, aun cuando tuvo que atender fenémenos inesperados
como la ola invernal.

Con esto, el nivel de la deuda nefa del GNC alcanzard niveles del 35% del PIB y la del Sector Publico Consolidado (SPC) del 26%
en 2012. Esfa situacién es el mejor reflejo del compromiso del Gobiemo con la sostenibilidad fiscal y el manejo responsable de sus
finanzas.

En el mismo senfido, la estructura de la deuda del Gobierno Central, en su mayor parte en pesos colombianos a fasa fija y con una
estructura de amortizacion relativamente uniforme, ha ayudado a que eventos externos e inferos no tengan un gran impacto sobre el
servicio de la deuda y por ende sobre el presupuesto [circulo virtuoso entre las dos politicas).

El manejo prudente de los riesgos asociados al portafolio de deuda del GNC se ha fraducido en ahorros fiscales via un menor servicio
de deuda. Esfo, junto con la mejor disciplina fiscal y una politica monefaria més conservadora, se ha reflejodo en menores costos de
endeudamiento local y externo.

las menores tasas de endeudamiento fambién guardan relacién con la reduccién en el costo de capital, lo cual ha incentivado la inver-
sion haciendo los proyectos mds rentables y que en Gltimas ha generado mayores ingresos a la Nacién via recaudo por el impuesto
de renta.

También es importante reconocer el buen manejo fiscal que se ha generado debido a los avances logrados en la valoracién y gestion

del riesgo de los pasivos contingentes que puedan afectar la situacion financiera de la Nacién. Los pasivos contingentes de la Nacién
son: i) las garantias otorgadas por la Nacién a las Operaciones de Crédito Piblico de las diferentes Entidades Estatales, i) garantias
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oforgadas en proyectos de confrafacién estatal, i) senfencias y conciliaciones en contra de la Nacién, iv) los desastres naturales®® vy,
recientemente, v) el Capital Exigible de los diferentes organismos multilaterales a los cuales la Repiblica de Colombia pertenece. En esfe
senfido, la gestion de los pasivos contingentes es reflejo de una politica fiscal que busca blindar las finanzas del Gobiemo de posibles
choques provenientes de las fuentes mencionadas*.

Si bien esfos avances son importantes, el Gobierno colombiano reconoce que adn falta camino por recorrer para asegurar disciplina
fiscal y sosfenibilidad de sus finanzas pablicas, y asi garantizar una senda de crecimiento sostenido en el mediano plazo.

En consecuencia, el Gobierno Nacional ve la necesidad de complementar la norma de fransparencia y responsabilidad fiscal, dise-
fiando e implementando una regla cuantitativa que conduzca el manejo de las finanzas del GNC por una senda viable y creible, que
contribuya a la estabilidad macroeconémica, una politica fiscal cada vez més sélida y un endeudamiento sostenible en el largo plazo.

Desde agosto de 2010 se radicaron y aprobaron diferentes proyectos de reforma orientados a garantizar la sostenibilidad fiscal, entre
ofras cosas. Asi, la reforma tributaria elimina algunas disforsiones que drenaban ingresos para el fisco. Al mismo tiempo, los Actos
legislativos sancionados incorporaron el criterio de sosfenibilidad fiscal en la Consfitucién Nacional, infrodujeron la regla fiscal sobre
las finanzas del GNC# y crearon el Sistema General de Regalias para su manejo mas eficiente. De esfa manera, esfe conjunto de
reformas son el nuevo marco para el disefio de la politica fiscal de mediano plozo y permitirén profundizar el manejo responsable de
las finanzas publicas. También buscan generar ahorro para estabilizar el ciclo econémico, reducir el déficit fiscal del SPNF y con ello
la relacién deuda neta a PIB [ver Recuadro).

Con la implementacién de dichas reformas, se espera una reduccion del déficit de 4.1% en el 2011 a 2.4% en el 2014 y de la deuda

neta del GNC a 38.7% del PIB en el 2014 y a 271% en el 2021.

A fravés de estas reformas Colombia forfalece de una manera integral las normas existentes de responsabilidad fiscal (ley 358 de 1997
o ley de semdforos, ley 617 de 2000 o ley de responsabilidad fiscal territorial y Ley 819 o Lley de responsabilidad fiscal)”.

4 EI MHCP encabeza el proyecto de definicion de la estrategia financiera para disminuir la vulnerabilidad fiscal del Estado ante la ocurrencia de un desastre natural. Para lograr este
cometido se emitié un documento técnico planteando la estrategia dptima de utilizacién de productos financieros para mitigar la volatilidad fiscal. En dicha estrategia se plantea el uso
de Fondo de Reservas, créditos contingentes, seguros, entre otros.

4 Lagestion de los pasivos contingentes por medio del Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales es el mecanismo de mitigacion del riesgo para los principales pasivos contin-
gentes, cuyo principal objetivo es evitar la volatilidad fiscal en caso que los riesgos se materialicen.

5 Aparte de Colombia, sélo Alemania incorpora en su Constitucion el criterio de sostenibilidad fiscal.

46 Teniendo en cuenta la entrada de capitales que se espera, el crecimiento econdmico pronosticado y el aporte de las locomotoras, especialmente de la mineria, se hace necesario la
adopcion de elementos que contribuyan a una mejor coordinacion de la politica econdmica, entre las que se encuentra la Regla Fiscal. Dicha regla se constituye como un instrumento
de politica para mejorar la disciplina fiscal y la estabilidad macroeconémica del pais.

47 Esto complementa el esfuerzo realizado para sanear las finanzas de las entidades locales, que ya cuentan con instrumentos que han presentado resultados positivos, especialmente
através de la Ley 358 de 1997 y la Ley 617 de 2000.
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Grdfico 38. Nuevo Marco Fiscal Institucional de Colombia
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e esta manera, para alcanzar la “Prosperidad para todos”, es necesario que las politica fiscal y monetaria se adapten a las necesi-
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dades y permitan lograr las metas propuestas. En esfe sentido el PND propone diferentes puntos relevantes en cuanto al manejo de la
deuda, con el fin de tener una politica fiscal cada vez més sélida y un endeudamiento sostenible en el largo plazo.

Segun el Articulo 334 de la Constitucion Politica de Colombia, la Nacién debe buscar el manejo sostenible de la deuda piblica. Para
esfo, y de acuerdo con las bases del PND, se define una EGDMP que establece los lineamientos que se deben seguir, evaluando los
ingresos y el balance de la Nacién. El Articulo 257 del PND mencionar:

El MHCP se encargard de diseriar y gestionar una Estrategia de Mediano Plazo de Gestién de la Deuda (EMGD),
con el objeto de definir las directrices sobre la estructura del portafolio global de la deuda piblica, propender por
la financiacién adecuada de las apropiaciones presupuestales del Gobiemo Nacional, disminuir el costo de la
deuda en el mediano plazo baijo limites prudentes de riesgo y contribuir en el desarrollo del mercado de capitales.

4 Ley 617 de 2000: La Regla Fiscal Territorial. Define limites al gasto territorial especificando un valor maximo de los gastos de funcionamiento como porcentaje de los Ingresos Co-
rrientes de Libre Destinacion para los municipios y los departamentos de acuerdo con la categoria a la que pertenecen. Esta ley establece una “regla fiscal’, en la medida que vincula
los gastos corrientes a los ingresos estructurales. Ley 819 de 2003: Ley de responsabilidad y transparencia fiscal. Crea el MFMP convirtiéndolo en una importante herramienta para la
planeacion y la sostenibilidad fiscal de corto y mediano plazo. En este documento el Gobierno Nacional presenta el Plan Financiero, las metas de superavit primario, el nivel de deuda
publica y un andlisis de su sostenibilidad y un informe de resultados macroecondmicos y fiscales de la vigencia fiscal anterior. Ley 1473 de 2011: define una regla fiscal sobre las
finanzas del GNC. Establece que el MFMP debe contener la regla fiscal y ser coherente con los demés instrumentos de disefio presupuestal.
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Lo anterior requiere: i} una evaluacion integral de activos y pasivos de la Nacién, i) realizar un andlisis de componentes y correlo-
ciones de los ingresos de la Nacién, iii] definir la composicion éptima del portafolio de deuda, iv) definir y adoptar instrumentos y
herramientas para la gestion del Balance de la Nacién y v) construir del marco legal que soporte dicha gestidn.

En este sentido el Marco Fiscal de Mediano Plazo es de vital importancia, pues las fuentes de financiacion y la generacion de
ingresos que se esfablezcan en las leyes anuales de presupuesto, deben guardar consistencia con ésfe.

El disefio y credibilidad en esta estrategia de Gobierno, ha sido bien valorada por los mercados v en particular por las agencias
calificadoras de riesgo, las cuales le devolvieron a Colombia el grado de inversién en 2011 que habia perdido a raiz de la crisis
de 1999. Ello ha tenido un efecto directo sobre el costo del capital y el acceso al crédito, lo cual beneficia no solo a la Nacién,
porque puede acceder a recursos de financiamiento menos onerosos, sino ademds y mejor adn a las empresas que requieren
recursos para su expansion. Esta situacion debe ser muy bien valorada, en especial, en circunstancias como la actual de gran
incertidumbre sobre el contexto externo.

De todo lo anterior se deriva que el nuevo marco fiscal institucional permite preservar y garantizar la confianza inversionista, evita
la generacion de desequilibrios macroeconémicos, estimula la inversion social y contribuye a reducir la pobreza.

Esta nueva institucionalidad permitiré adoptar los mecanismos para orientar la politica fiscal de forma predecible, aislando el gasto
social y la inversién piblica de las fluctuaciones econdmicas y facilitando las decisiones de inversién de los agentes.

Se ratifica entonces el compromiso del Gobiemo Nacional con la responsabilidad fiscal, lo cual permitiré afianzar en Colombia
el camino hacia la sostenibilidad vy la esfabilidad macroeconémica.

El disefio de la senda fiscal de mediano plazo es consistente con esa nueva institucionalidad y tiene en cuenta ademds, la inversién
en la infraestructura sin descuidar los més grandes pasivos, como son las pensiones, la salud y los fallos judiciales. Ademds, esta
basado en el auge minero energético, parte del cual deberd ser ahorrado en cumplimiento de la regla fiscal y el SGR. Dicho auge
estard acompafiado de un mayor y més esfable recaudo fributario, producto de las reformas aprobadas y de una mayor eficiencia
de la DIAN, asi como de fasas de crecimiento que podrian superar el 4.8% por afio.

Finalmente y muy importante, la nueva senda de disciplina fiscal permitird, entre ofras cosas, reducir los niveles de la deuda piblica,
lo cual se verd reflejado en menores pagos de intereses, recursos que pueden ser utilizados en inversién social.

Recuadro D. Actos Legislativos

Considerando los retos de politica fiscal en el mediano plazo, enfre agosto de 2010 y junio de 2011 el Gobiemo Nacional impulsa
con éxito en el Congreso de la Repiblica una serie de reformas que complementan el Marco Fiscal Institucional. la finalidad de estas
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reformas es generar las condiciones para un desarrollo econémico sostenido en el mediano plazo, lograr avances en productividad y
promover la generacién de empleo, todo ello en favor de la sostenibilidad fiscal y estabilidad macroeconémica del pais.

Las tres principales reformas orientadas al ahorro y la sostenibilidad fiscal son: la Regla Fiscal, el Sisttma General de Regalias y el princi-
pio Constitucional de Sostenibilidad Fiscal. Vale destacar que la dos dltimas fueron reformas que implicaron cambios en la Constiftucién
Politica. A continuacién, se resume los principales aspectos de las reformas mencionadas anteriormente:

Ley de Regla Fiscal (junio de 2011)

la regla fiscal se constituird en la principal herramienta de disciplina en el manejo de las finanzas piblicas, con el fin de implementar una
politica fiscal contraciclica, afianzar los objetivos de sostenibilidad de la deuda publica, y el fortalecimiento de las finanzas pdblicas. la
regla establece una meta de déficit de 1% del PIB en el balance estruciural total del Gobiemo Central, y define una senda decreciente
en el mediano plazo, con unas mefas establecidas que le permitan alcanzar dicho objefivo.

Con la aplicacién de la regla fiscal, el Gobiemo Nacional garantiza una senda estable de crecimiento del gasto, financiada con
ingresos de naturaleza permanente y al igual que las regiones con la ley de regalias, ahorrard para periodos de crisis los ingresos
excedenfarios que se generen de fuentes de naluraleza fransitoria. Asi, la regla fiscal permitird asumir una postura contraciclica para
mantener e incluso aumentar la inversion y asi estimular la economia y proteger el crecimiento en los afios en que la actividad econémica
se encuenire en desaceleracion, favoreciendo con ello a los sectores mds vulnerables de la poblacién.

Esta ley crea el Fondo de Ahorro y Estabilizacién Macroecondmica, el cual acumulard recursos provenientes de los superdvits totales del
GNC, sus rendimientos, y los aportes exiraordinarios que defermine el Gobierno Nacional. los recursos del Fondo se utilizarén exclusi-
vamente para la amortizacién de deuda, la financiacién del gasto contraciclico cuando éste sea necesario, y los gastos para atender
los eventos extraordinarios que puedan implicar una suspensién temporal de la regla fiscal.

la cobertura de la regla fiscal solamente se limita al GNC, teniendo en cuenta que no es necesario incorporar ofras entidades del
sector publico, en razén a que existen ofras normas de responsabilidad fiscal como la ley 358 de 1997 v la ley 617 de 2000, que
regulan el crecimiento del gasto y de la deuda en las entidades regionales y locales, lo cual les han permitido resuliados favorables
en el comportamiento de sus finanzas.

la estabilizacién del gasto publico a través de la regla fiscal serd fundamental para consolidar la sostenibilidad de la deuda piblica y
fortalecer la credibilidad de las autoridades econémicas ante el piblico y los inversionistas locales y extranjeros. Estas condiciones re-
ducen la winerabilidad de la actividad econémica a las fluctuaciones del ciclo, promueven la transparencia del manejo de los recursos
publicos y conducen a una mejoria en las condiciones de financiamiento del Gobiemo.

Con su implementacién también se espera facilitar la coordinacién macroeconémica enire el GNC y el BR, en la medida que mejore
la eficiencia de las decisiones de la autoridad monetaria, pues permite mifigar los efectos de los choques externos de la economia.
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Acto Legislativo para la creacién del Sistema General de Regalias (junio de 2011)

Esta reforma busca redistribuir de manera mds equitativa los recursos generados por la explofacién de recursos naturales no renovables
en Colombia, generar mecanismos de ahorro de dichos recursos, garantizar su manejo infegro por parte de las autoridades y fortalecer
la competitividad regional.

En particular esta reforma crea el Fondo de Ahorro y Estabilizacién el cual constituye el principal mecanismo del Sistema General de
Regalias para promover la estabilidad fiscal y macroeconémica. Adicionalmente, se establecieron dos fondos destinados a fortalecer la
distribucién apropiada de recursos para inversién con recursos por regalias: el fondo de compensacién regional y el fondo de desarrollo
regional.

Este nuevo sistema tiene como funcién disminuir la volatilidad de los ingresos por regalias, al acumular recursos en épocas de crecimiento
de dicho ingreso, y permitir su desacumulacién en épocas en que, ya sea por reducciones en la produccién o por la caida de precios
interacionales, las regalias caigan por debajo de su tendencia de mediano plazo. Esto permitird que los proyectos regionales ampa-
rados en regalias no se sometan a ajustes bruscos cuando los ingresos por la explotacion de recursos minero-energéticos se reduzcan.

la ley de regalias y la regla fiscal se constituyen en instrumentos estabilizadores de la economia. Tanto las regiones como el gobiemo
central confarén con mecanismos de ahorro para épocas de bonanza minero-energética, con el fin de disponer de estos recursos en
épocas de escasez y evitar apreciaciones severas de la tasa de cambio.

la reforma al sistema de regalias busca hacer mds equitativa la distribucion de las mismas hacia todos los entes feritoriales, de forma
que los recursos no se concentren en regiones con solo el 17% de la poblacién, sino que lleguen al 100%.las regiones continuardn
siendo las beneficiarias de la totalidad de los recursos de regalias, aunque distribuidas de una manera mds equitativa al 100 % de la
poblacién. En ningdn caso el Gobiemno Nacional financiard su gasto con cargo a regalias, ni dispondrd de dichos recursos por canal
alguno. Por esta razén, en el Proyecto de Acto legislativo se propone que las regalias no hagan parte del Presupuesto General de la
Nacién, aunque se propondrd en la ley que las regula que ellas se administren con criterio presupuestal, el cual deberd ser presentado
y aprobado en el Congreso.

Acto Legislativo para la Sostenibilidad Fiscal (junio de 2011)

Este Acto legislativo incorpora en la Constitucion Politica la sostenibilidad de las finanzas publicas como un principio a fener en cuenta
por todas las ramas y organismos del Estado, de manera que en todo momento del tiempo, los gastos planeados u ordenados no
pongan en riesgo la financiacién de programas y de obligaciones del sector publico en el mediano plazo. Se reconoce las limitacio-
nes presupuestales que enfrenta el Estado, y busca armonizar su capacidad de gasto con dichas restricciones, sean estruciurales o se
encuentren relacionadas con el ciclo econémico.
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3.6.2 Interaccién con la Politica Monetaria

El MHCP es la enfidad que coordina la poliica macroeconémica del pais, define y ejecuta la politica fiscal y gestiona los recursos
publicos de la Nacién desde la perspectiva presupuestal y financiera.

Por su parte el BR, como banco central de Colombia, es la autoridad en materia monefaria, cambiaria y crediticia, cumpliendo entre
ofras, la funcién de prestamista de dlima instancia de los establecimientos de crédito. Lla Constitucién Politica de Colombia defermina
que el BR es una insfitucién independiente del poder ejecutivo y que sélo podria prestarle dinero ol Gobierno cuando exista un voto
undanime a favor por parte de su Junta Directiva (JDBR).

A partir de 1999, Colombia implementa un régimen de metas de inflacién como marco de la politica monefario®. De acuerdo ol BR,
el objefivo es mantener la inflacion en niveles bajos v estables para asf lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia. la
principal razén es que, para garantizar un crecimiento sostenible que genere empleo y mejore las condiciones de vida de la poblacién,
se debe lograr que el poder adquisitivo no disminuya. En este sentido, una baja inflacién disminuye la incertidumbre de los agentes
respecio a los precios de la economia e incentiva la inversion.

De hecho, en afios anteriores cuando la tasa de inflacién era elevada, la politica de emisién de deuda interna se encaminaba a fitulos
indexados a USD o UVR en vez de fasa de inferés fija. Sin embargo, esto ha cambiado mucho en la tltima década al disminuir en gran
medida la tasa de inflacion y lograr cierta estabilidad de los precios en el rango de 2 a 4 por ciento. Ello ha facilitado la gestion de
la deuda publica. A su vez, este logro refleja una politica fiscal més conservadora, con déficits fiscales que vienen disminuyendo, fal
COMO se menciona en secciones anteriores.

Contrario a la experiencia de varios paises, en Colombia la DGCPTN es independiente del BR. No obsfante, existe una activa coordi-
nacién que busca facilitar la ejecucion de las politicas fiscal, monefaria y cambiaria, en busca del crecimiento econdmico sosfenible, la
generacion de empleo, la estabilidad de precios y el bienestar de los ciudadanos. Esta independencia resulia esencial para garantizar
la consistencia y credibilidad del programa econémico y mejora los mecanismos de intervencion por parte del Gobiemo en la toma
de medidas macroprudenciales.

En Colombia, la correcta implementacion de la politica monetaria implica la continua coordinacién entre el MHCP v el BR, teniendo
en cuenta la magnitud de los recursos que el Gobierno Nacional administra. El intercambio de informacion es vital entre los dos érga-
nos y se cenfra fundamentalmente en la proyeccién del flujo de caja que espera ejecutar la Tesoreria de la Nacién, el cual se remite
periédicamente al BR.

4% Para los afios 2010 y 2011, el BR decide que la meta de inflacion va a ser la misma de largo plazo, ubicandose entre un minimo de 2% y un maximo de 4%, para asi anclar las ex-
pectativas. Con el fin de mantener esta meta, la tasa de intervencion del BR de Colombia se mantuvo inalterada al cierre del 2010 en 3%. Cabe recordar que la JDBR define metas
cuantitativas de inflacién (medidas por el IPC del DANE), consistentes con las politicas de crecimiento del pais. Las medidas que toma el BR y en las que basa su politica monetaria para
disminuir la incertidumbre, son: hacer explicito su mandato constitucional (garantizar la estabilidad macroeconémica del pais); anunciar las metas de inflacion; analizar los indicadores
econoémicos que pueden influir en el comportamiento de los precios; hacer un anlisis de sensibilidad para administrar los riesgos; tener un equipo técnico de excelente calidad; realizar
investigaciones econdmicas frecuentemente para entender el funcionamiento de la economia; interactuar con otros Bancos Centrales, con el fin de atender las necesidades mundiales.
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En este senfido, el Gobiemo Nacional ha acordado con el BR en mantener sus excedentes de liquidez en el banco central @
fravés de depdsitos remunerados. Esfos depésitos se consfituyen de acuerdo a las necesidades de la Nacién; cuyos defalles en la
implementacién y puesta en practica (como montos vy tasas de remuneracién), se discuten y acuerdan en el Comité Interinstitucional

de Tesoreria Autorregulado entre la DGCPTN y el BR.

En el dmbito cambiario, debido a que la deuda externa estéd denominada principalmente en délar estadounidense, se hace
necesario plantear operaciones para maneijar el riesgo de tasa de cambio por parte del MHCP. También es relevante coordinar
estrategias con el Banco Cenfral para mantener el régimen de flexibilidad cambiaria en un nivel estable®, sin alterar las reservas
infernacionales y/o las metas de inflacion.

3.7. Logros y perspectivas de la deuda

Durante los ltimos afios, Colombia ha realizado avances importantes en el manejo de sus politicas tanfo monetarias como fiscales,
obteniendo el reconocimiento a esta gestion. Es asi como logra el reconocimiento a la mejor operacién de financiacion externa en
moneda local del 2010 y en marzo y mayo de 2011 recupera el grado de inversién por parte de las calificadoras Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch, respectivamente.

En el Grdfico 39 se muestra la relacion entre las calificaciones de la deuda de largo plazo en moneda extranjera, el indice EMBI+ y
las cotizaciones de los CDS de Colombia a 5y 10 afios. Esta muestra como el riesgo pais ha disminvido a pesar de las perspectivas
negafivas que se fenian en afios anteriores. La razédn es que Colombia ha sido reconocida histéricamente por el manejo coherente v
ortodoxo de su politica macroeconémica y por el récord impecable de cumplimiento de sus obligaciones, lo cual ha conducido preci-
samente a mantener las primas de riesgo en niveles bajos y relativamente estables a lo largo de los tltimos afios.

50 Elrégimen cambiario en Colombia es de flotacion libre. La tasa de cambio es determinada por el mercado, aunque el BR interviene en el mercado cambiario a su discrecion o aplicando
directrices que fije la JDBR de modo que permita ajustar el nivel de las reservas internacionales, controlar el exceso de volatilidad del tipo de cambio e influir sobre la velocidad del ajuste
del tipo de cambio nominal.
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Grdfico 39. Calificaciones crediticias, EMBI+ y CDS a 5 y 10 afios - Colombia

‘ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

S&P BB+

FITCH BB+

MOODY'S Ba2 Ba2

Calificacion

DOMINION BB (High) BB (High)  BBB (Low)

Desempefio econémico
de crecimiento

Flexibilidad Monetaria

Incertidumbre de
continuacion de politicas

Ritmo de las Reformas

Desempefio fiscal

Dinamica de la deuda

Factores de calificacion

Cuenta Corriente y brecha
de financiacion
Crecimiento de las
exportaciones

Seguridad

Fuente: Agencias calificadoras, Bloomberg, célculos Subdireccién de Riesgo y Financiamiento Externo.

La perspectiva de solidez y responsabilidad que los mercados tienen hacia Colombia, ha permitido reducir las tasas de colocacion de
deuda y ampliar el horizonte de vencimientos, tanto en el mercado externo como en el local.

No obstante los logros alcanzados a la fecha, el Gobierno continta buscando formas de mejorar su gesfién, participando en activida-
des infernacionales de manejo de la deuda y adelantando proyectos que lo ayuden a optimizar su desempefio en esta materia. Como
parte de esta labor, y en el contexto del disefio de la estrategia de gestion de deuda, al interior del MHCP se han venido desarrollando
actividades conducentes a construir herramientas que permitan abordar con criterios técnicos la discusién sobre el nivel adecuado de
los diferentes indicadores objefivo (benchmarks) que se consideran en el manejo de la deuda. Atendiendo a esfo, la segunda parte
del libro que inicia a continuacién, presenta las aproximaciones y los resuliados obtenidos a la fecha en al planteamiento de definir la
composicién éptima por monedas del portafolio de deuda.
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Esta segunda parte del libro se compone de cuatro capitulos, aborda los aspectos técnicos del disefio de una esfrategia dptima, dadas
las condiciones particulares de la economia colombiana. Para esto, se consideran dos enfoques a partir de los cuales se desarrollan
fres modelos- Capitulos 5 y 6.

El primer enfoque, presentado en el Capitulo 5, considera dos modelos que son la base para el disefio de la estrategia éptima, bajo
los cuales el ingreso vy el gasfo del gobiemno se enmarcan dentro de la gestién de activos y pasivos del GNC. De este modo, este
enfoque concibe a la EGDMP como una herramienta que participa en el logro del equilibrio fiscal, suponiendo de antemano un com-
portamiento definido de los ingresos.

El segundo enfoque es expuesto en el Capitulo 6. Este se distingue del presentado en el Capitulo 5, porque el andlisis se concentra
en la dinamica propia de la deuda y evalia los costos y riesgos de un conjunto de estrategias posibles, deferminadas previamente ad
hoc, las cuales fienen Unicamente como restriccion fundamental que, en cada perfodo considerado, se safisfagan las necesidades de

financiamiento del GNC.

Por ltimo, el Capitulo 7 presenta los resultados y conclusiones globales, luego del andlisis de los diferentes ejercicios cuantitativos reali
zados bajo los dos enfoques considerados, y enumera algunos avances logrados en materia de técnicas de modelacion fen cuanto @
la definicion adecuada del alcance de cada modelo, que hace sus resultados mas robustos). Al mismo tiempo se mencionan algunas
consideraciones adicionales que ayudan a fortalecer el alcance v la efectividad de los politicas adoptadas en materia de deuda.

4. Modelos EGDMP - Enfoque y Obijetivos

En este capitulo infroductorio se definen los elementos comunes a los fres enfoques metodolégicos. En la primera seccién se delimita el
alcance de los modelos respecto a los resultados obtenidos por los mismos. Por ofro lado, la segunda seccién enuncia los supuestos
comunes empleados y menciona brevemente el tratamiento que se le da a los demds componentes de la EGDMP que las estimaciones
no analizan y/o fratan como exégenos.

4.1. Indicador Obijetivo de moneda extranjera

El desempefio del sector externo es un factor fundamental en el comportamiento general de la economia colombiana. De hecho, el
aparato productivo colombiano, los vinculos comerciales v el grado de apertura general que experimenta la economia en las dos
Ulimas décadas, otorgan a dicho sector un papel cada vez més importante para la toma de decisiones de los agentes econdmicos
locales, particularmente para los gesfores de la poliica econdmica.

Por ejemplo, los dineros del GNC provenientes del sector minero-energético son cada vez més relevantes en la composicién del ingreso

fotal de la Nacién, bien por medio de fributacion o de venta directa de los productos involucrados [e.g. Ecopetrol). Simulténeamente,
el buen desemperio de esfe sector puede dinamizar indirectomente ofros sectores de la economia (externalidades, generacion de
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empleo, entre ofros), tanto en el lado del privado como del publico. En este orden de ideas, es natural que el gobiemo incorpore las
consideraciones cambiarias en el disefio de sus politicas.

En materia de gesfion de deuda, esto implica que las autoridades de politica econémica no deben realizar su gestion omitiendo aspec-
fos cambiarios que subyacen al sector externo. Por tanto, y reconociendo la importancia de esfos factores sobre el comportamiento de
la deuda v, en general, sobre la economia colombiana, los ejercicios técnicos que se llevan a cabo en los tres modelos desarrollados
en los Capitulos 5 y 6, se concentran en deferminar la composicién éptima por monedas del portafolio de deuda.

En términos de las herramientas disponibles para el disefio de la EGDMP, lo anterior equivale a identificar la esfructura éptima del indr
cador de moneda extranjera. Asi, el propésito de los enfoques presentados en los siguientes dos capitulos es determinar la participacién
pfima en el portafolio de deuda, de las posiciones denominadas en moneda extranjera, de acuerdo con un conjunfo de resfricciones,
supuestos y obijefivos definidos para cada modelo.

Por ofro lado, los indicadores restantes (vencimientos, tipo de tasa e indexacion) son fomados como pardmetros dentro de cada uno
de los modelos. De esfe modo, de acuerdo al conjunto particular de obijefivos de cada uno, se define la estructura especifica de estos
indicadores objefivo, de forma tal que se afecten en el menor grado posible las conclusiones obtenidas sobre la composicion por
monedas del portafolio de deuda.

4.2. Supuestos generales

la definicién del indicador objefivo (benchmark] de moneda extranjera es solamente uno de los multiples aspecios que componen una
EGDMP. Por fanto, a pesar de que los ejercicios desarrollados en este libro dirigen su atencion a la composicion por monedas del
portafolio de deuda, es importante precisar el fratamiento que se da a los demés aspectos que, aun siendo relevantes, no se modelan
enddgenamente.

4.2.1. Necesidades de financiamiento

los gobiernos colocan la deuda de acuerdo con un conjunto de objefivos econdmicos y de politica. Sin embargo, el propésito fundo-
mental de las emisiones es la satisfaccién de los necesidades de financiamiento que surgen en cada periodo. El gobiemno colombiano
no es, desde luego, la excepcién a este comportamiento.

De acuerdo con lo anterior, para cada periodo en que se divide el horizonte de proyeccién de los modelos (por ejemplo afios, trimes-
fres, efc.), la regla que defermina el monto fotal de las nuevas emisiones es que los recursos obtenidos en las colocaciones [expresados
en pesos| igualen a las necesidades de financiamiento (también expresadas en pesos). Por ejemplo, si el horizonte de proyeccion es de
10 afios y se consideran subdivisiones frimestrales, deben definirse primero las necesidades de financiamiento en términos trimestrales
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a los largo de los 10 afios contemplados. A partir de alli se definen los volimenes de deuda a colocar en cada trimestre, de forma fal
que los recursos obtenidos en esas colocaciones fondeen exactamente las necesidades, trimestre tras frimesre.

4.2.2. Monedas permitidas

Debido a la participacién importante del délar estadounidense dentro del portafolio de deuda en moneda exiranjera®, se resuelve
simplificar la estructura del modelo expresando todas las emisiones en moneda extranjera en dicha denominacion. De esfe modo, tanto
las emisiones vigentes como las que se generan dentro del modelo, estén denominadas en délares.

Esfe supuesto simplificador no solamente se sustenta en la preponderancia que tiene esta moneda en la composicion actual del por
fafolio de deuda, sino en que del lado del ingreso su participacion también es deferminante, toda vez que los recursos provenientes
del secfor minero-energéfico estén originalmente denominados en esfa divisa (esto resulta Ufil en el enfoque ALM que se adopta en los
modelos del Capitulo 5 a continuacién).

El segundo modelo del enfoque ALM?*? presenta una excepcidn a este supuesto, en la medida que dentro de sus emisiones se conside-
ran fitulos atados al comportamiento del precio del pefrdleo (con referencia al WTI). Sin embargo, incluso en dicho modelo, las demas
emisiones en moneda extranjera distintas del WTI se consideran Unicamente en délares, por lo cual se podrén usar indistintamente las
expresiones “moneda exfranjera” y “délar” en los contextos de emisiones de deuda nueva.

4.2.3. Precios y tasas de mercado

En el Capitulo 2 se menciona la importancia del riesgo de mercado dentro de la esfrategia de gesfién de deuda. En términos generales,
la afectacion a la deuda por factores de mercado fiene dos posibles fuentes:

1. Por incremento del servicio de deuda de las emisiones previamente realizadas. Por ejemplo, aquel que se presenta en los
fitulos cuyo pago de cupones se encuentra indexado a alguna tasa de interés de mercado o cuando los fitulos estén desde un
comienzo denominados en moneda extranjera.

2. Por los costos de endeudamiento en la colocacion. Cuanto mds alio es el nivel de fasas de interés de la economia, menor es el
valor que los inversionistas estan dispuestos a pagar al gobiemno en la colocacién de los titulos, por lo cual es necesario un valor
de colocacion mayor para satisfacer las mismas necesidades de financiomiento en comparacion a un escenario de fasas bajas.

De esfe modo, es fundamental definir el fratamienfo que se da a las variables de mercado que afectan la deuda. En esfe sentido, se
distinguen tres grupos bdsicos: tasas de interés, tasas de cambio y precios de productos. La siguiente tabla resume lo anterior:

1 Concentra el 95% del saldo de la deuda extranjera expresada en pesos.
52 Véase la Seccion 5.2.
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Tabla 7. Tipos de variables de mercado

Tasa de Interés COP Tasa de interés
Tasa de Interés UVR Tasa de interés
Tasa de Inferés USD Tasa de interés
Tasa Libor 3M Tasa de interés
Tasa Libor 6M Tasa de interés
TRM (COP/USD) Tasa de cambio
Tasa de Cambio UVR Tasa de cambio
WII (USD/Barril) Precio

Cabe aclarar que la sofisticacién con que se modelan o especifican estas variables cambia de acuerdo con el modelo, pues segin los
objetivos particulares que se definan para cada uno de ellos, se selecciona la aproximacion mas apropiada para estimar los factores
de mercado. Sin embargo, al igual que en el caso de las necesidades de financiamiento, la exposicién de los defalles metodolégicos
se realiza dentro de la presentacion extensiva del respectivo modelo.

4.2.4. Variables del Balance Fiscal

la coherencia entre los modelos desarrollados en este frabajo y las esfimaciones del comportamiento de las cuentas nacionales es
fundamental. Por esta razén, es necesario establecer las fuentes de donde se obtienen las proyecciones macroeconémicas vy fiscales
del periodo de estudio. En esta tareq, se resuelve utilizar el MFMP vy ofras fuentes oficiales disponibles en la DGCPTN como la fuente
primordial de estas variables, en especial para aquellas que reflejan los supuestos fiscales de corto plazo y la informacién sobre el BF
que més afecta la evolucion de la deuda:

*  Superavit primario GNC [fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo).

* Monfo de los emisiones proyectadas para lo que queda de la vigencia fiscal actual (es decir, desde la fecha de corte del
inventario hasta el 31 de diciembre de dicho afio) y para la siguiente [fuente: estado de Fuentes y Usos - MHCP].

* Monto de los desembolsos efectivos realizados en lo corrido del afio, con referencia a la fecha del inventario de la deuda
[fuente: consulta efectiva de movimientos — Subdireccion de Operaciones de la DGCPTN].

la inclusién de los montos proyectados de emisiones y desembolsos (incisos 2 y 3) busca mantener la consistencia con las politicas de
corto plazo del MHCP, especificamente en lo que respecta a la planeacién para solventar las necesidades de financiamiento en esfe
horizonte de tiempo. Sin embargo, esfos factores adquieren una importancia diferente en los andlisis de cada modelo, de acuerdo con
el enfoque implementado y los objetivos de cada uno.
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En el mismo sentido, las trayectorias futuras de tasa de inflacion y la UVR se toman de las proyecciones para la elaboracion del MFMP,
con el obijefivo de conservar en lo posible el MFMP como fuente primaria de los datos macroeconémicos futuros y no infroducir distorsio-
nes innecesarias a los modelos. En cuanto a la TRM y el WTI, el MFMP es la fuente escogida para esfas variables, salvo en los casos
en que el comportamiento de las mismas no coincida con el del MFMP, dadas las cuestiones metodolégicas propias de cada modelo
[simulacién estocéstica de variables, escenarios estresados, efc.).

4.2.5. Aspectos adicionales
Portafolio inicial de deuda

las estrategias resultantes de la modelacién dependen de la estructura de pagos y vencimientos futuros derivada del inventario inicial
de créditos y titulos de deuda contratados por el GNC. Para obtener resultados més cerferos, en este ejercicio el componente del gasto
fotal futuro asociado a la deuda, y las conclusiones que de éste se desprendan, estd determinado por el volumen y las condiciones del
porfafolio de deuda vigentes al momento de realizar los estudios. Para los modelos en que se incluye el inventario inicial de la deuda,
la fecha de corte corresponde al 30 de junio de 2012.

Horizonte de proyeccién

Se consideran dos horizontes diferentes de acuerdo con el enfoque. Para los dos modelos de ALM, se trabaja con un horizonte de 10
afos, en concordancia con la ventana de tiempo utilizada en el MFMP. Para el enfoque Costo-Riesgo del Capitulo 6, se contempla un
periodo de 5 afios, debido a que periodos superiores conllevan a niveles altos de incerfidumbre acerca de las variables del modelo,
fanto de mercado como macroeconémicas (rubros fiscales, tasas de inferés y de cambio, efc.). Lo anterior va en linea con las recomen-
daciones del Banco Mundial en sus misiones al MHCP, en las que se sugiere a la DGCPTN reducir el horizonte de proyecciéon a 5
afios.

la descripcion de los elementos mencionados a lo largo de este capitulo proporciona una perspectiva del conjunto de herramientas
disponibles para definir la esfrategia de gestién de deuda de mediano plazo del GNC, del escenario actual en esfa materia y de los
objetivos y el alcance de los tres modelos cuantitativos desarrollados. Con esta informacién es posible proceder al andlisis defallodo de
la estructura y de los resultados obtenidos a partir de la implementacién de cada uno de los modelos mencionados.

5. Enfoque 1 — Metodologia ALM

los ingresos y gastos del GNC esfén denominados en varias monedas ademds de la local, siendo el délar la principal entre ellos.
Desde una perspectiva gubernamental, es una preocupacién que movimientos abruptos e inesperados de la tasa de cambio puedan
afectar sustancialmente los ingresos y/o gastos, originando un deferioro en el balance de esfos rubros en el futuro.
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Siguiendo esfe argumento, en el proceso de identificar el portafolio de deuda éptimo de monedas la primera aproximacion procura
realizar un calce natural entre los gastos e ingresos del GNC, de acuerdo con las monedas que estén en ambos lados del BF.

Asimismo, en el desarrollo de los modelos presentados en este capitulo, se consideran dos alternativas para realizar esta cobertura
natural en términos de monedas. En la primera de ellas se busca la cobertura en niveles, bajo la cual se encuentra la composicion del
portafolio de deuda, cuyos pagos de cada vigencia igualen ingresos y gastos totales del GNC para cada moneda.

En lo segunda alfernativa, se concibe a la gestién de deuda como mecanismo para garantizar un leve impacto fiscal, medido como
el cociente entre servicio de deuda e ingresos fotales del GNC. Asi, el segundo modelo identifica la estrategia bajo la cual, ain en
presencia de choques exégenos en el mercado cambiario y/o en los componentes del ingreso, el cociente mencionado se mantiene
inalterado, de tal forma que devaluaciones extremas o choques adversos al ingreso no modifican la estructura de balance del GNC.

5.1. Modelo ALM-1: Minimizacién de la volatilidad del valor presente del déficit total

Bajo la primera metodologia considerada en este modelo, la eleccién de la estrategia consiste en determinar la composicion de la
deuda que minimiza la volatilidad del valor presente del déficit total (ingresos tofales — gastos totales) del GNC, bajo un horizonte de
proyeccion comprendido entre lo que resfa de la presente vigencia fiscal y las 5 subsecuentes. Como se menciona anteriormente, la
deuda afecta el déficit fotal afio tras afio a través del servicio de deuda (pago de infereses), variable de ajuste para este modelo®.

5.1.1. Preliminares del modelo — Identificacién de factores

La volatilidad en el déficit, que se desea minimizar, se deriva de movimientos en la tasa de cambio o TRM. Cabe recordar que la par
ficipacién del délar en la estructura de ingresos gubernamentales responde al influjo de divisas hacia el pais, provenientes de la venta
de crudo por parte de la petrolera estatal Ecopetrol en los mercados internacionales, principalmente. En términos agregados, el impacto
sobre los ingresos fotales del gobiermo, producio de movimientos en la tasa de cambio, es mayor cuanto mas dlta sea la porcion de
ésfos denominados en délares®. En este sentido, una devaluacién de la tasa de cambio implica que los ingresos (expresados en pesos)
se incrementan, mientras que en escenarios de revaluacién éstos decrecen.

En los gastos se presenta el mismo comportamiento: la volatilidod de la TRM impacta de forma diferente al gasto fotal dependiendo de
la participacion de las divisas en éste. Se entiende entonces que parte de una practica encaminada a alcanzar solidez y solvencia en
la estructura de balance (particularmente la del BF de un gobierno) consiste en lograr un equilibrio en t#érminos de monedas, de modo
que los impactos cambiarios generados sobre los ingresos y gastos se cancelen mutuamente, evitando asi que los movimientos en la
tasa de cambio generen descalces en el BF.

5% No se tiene en cuenta el servicio de deuda por concepto de amortizaciones, dado que el pago de principal es un rubro por debajo de la linea y no se tiene en cuenta en el BF.
54 Por ejemplo, frente a un movimiento determinado de la TRM, el efecto en el ingreso sera mayor en unos ingresos cuya participacion del délar sea de 80% que en uno con solamente
el 50%.
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5.1.1.1. La deuda en el Balance Fiscal

El efecto de la deuda sobre el BF se da, por definicién, a través de los gastos via servicio de deuda, que en este confexto se
enfiende como el pago por concepfo de infereses.

Bajo esta premisa, para alcanzar una cobertura natural se debe buscar una composicién de la deuda mas recargada hacia el
dolar, que genere un mayor pago de intereses por afio en dicha moneda. No obstante, este proceso puede resultar inconveniente
en la medida que migrar hacia una composicion con mayor participacion de divisas conlleva a que el gobiemo incremente el
gasto innecesariomente (con nuevas emisiones en moneda extranjera), generando presiones excesivas sobre el presupuesto de
cada periodo.

En el caso contrario, si el objefivo es disminuir la participacion de ofras divisas en el gasto del GNC durante cada vigencia, la
ECDMP debe buscar una composicion del portafolio de deuda con mayor participacion en pesos, haciendo que los pagos de
infereses en esta moneda y su contribucién agregada en el gasto se incrementen.

5.1.1.2. Alcance y limitaciones de la EGDMP

El alcance que tiene la EGDMP para lograr el equilibrio por monedas en el portafolio estd influenciado en gran medida por las
condiciones iniciales que impone la estructura de monedas de los rubros en el BF, pues es posible encontrar estructuras de balance
que hacen mas dificil redlizar la cobertura por monedas utilizando la deuda como insfrumento. Para ilustrar este argumento con
mas claridad, el Grafico 40 a continuacién muestra dos BF's con diferentes estructuras, a partir de los cuales se procede a realizar
la cobertura.

Grdfico 40. Alcance de la deuda en el BF

BALANCE FISCAL 1 BALANCE FISCAL 2

Desbalance
inicial M/L

INGRESO GASTO INGRESO GASTO
M/ locaL M/ locaL M/ locaL M/ locaL
(70%) (60%) (60%) (60%)

1

M/ Extranjera

M/ Extranjera

vs M/E : (20%) M/ Extranjera (20%)
M/ I%;g;n);era Servicio de (40%) Servicio de
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El Balance Fiscal 1, ubicado a la izquierda del grdfico, muestra un descalce inicial de 10% en ambas monedas, mienfras que el
Balance Fiscal 2, ubicado a la derecha, cuenta con la misma participacion de moneda local en ambos lados del balance. Sin
embargo, resulta mds facil equilibrar el BF1 que el BF2 mediante la gesfién de la deuda; el argumento se desarrolla a continuacién.

El BF1 alcanza el equilibrio en términos de monedas cuando el servicio de deuda cubre el 10% al que asciende el descalce en
ambas monedas. Esto implica un portafolio de deuda que confemple que los intereses generados, equivalentes al 20% del BF,
esfén compuesfos por pesos y délares en partes iguales. De esta manerq, si el 10% de los intereses se denomina en pesos y el
10% restante en délares, entonces se logra una composicién por monedas del gasto de 70%,/30% en términos de peso/ddlar,
respectivamente; es decir, la misma que presenta el ingreso.

Por ofro lado, en el BF2 la cobertura se alcanza solamente cuando todo el portafolio de deuda estd denominado en délares, de
forma tal que los intereses generados esfén en su totalidad denominados en dicha moneda y la participacion del dolar en el gasto
alcance el 40% (20% existente mas el otro 20% proveniente del servicio de la deuda). Con esfo la composicién por monedas en
ambos lados del BF pasa a ser 60%,/40% en términos de peso/ddlar.

Desde luego, una estrategia como la descrita para el BF1 es mucho més factible de implementar que la del BF2, pues no implica
recargar fodas las necesidades de financiamiento en el sector externo. De lo anterior se desprende que para el BF1 es mas facil
lograr la cobertura en términos de monedas en comparacion al BF2, pese a que el primero cuenta con un descalce inicial en
ambas monedas.

En relacién con el ejemplo anterior cabe aclarar dos cosas. Primero, en términos del modelo ALM-1, la composicién del portafolio
que genera 50% de infereses en moneda local y 50% en exiranjera no implica necesariamente que la composicidn en saldo (es
decir, el porfafolio de deuda como tal] deba ser 50%,/50%. Por ejemplo, si los intereses de la deuda en délares son menores que
en pesos, enfonces la composicidn de saldo debe oforgar a los délares una participacién superior al 50%, de modo que con el
mayor capital y la menor tasa se logren los mismos intereses que en pesos.

En segundo lugar, debe notarse que los dos BF se encuentran en idéntica situacion en términos de sosfenibilidad fiscal, toda vez
que para los dos el déficit total es igual a cero y el servicio de la deuda representa el 20% del gasto fotal. Por tanto, la efectivi-
dad de la deuda para lograr la cobertura por monedas no depende directamente de la situacion fiscal del gobierno, sino de la
esfructura por monedas de su BF.

En resumen, el obijefivo de esta seccidn es recalcar el procedimiento a través del cual se utiliza la EGDMP para lograr el objefivo
de inmunizacién del portafolio frente a la tasa de cambio: es decir, via composicién del portafolio de deuda que permita generar
un flujo de intereses con la composicién deseada. Asimismo, se hace énfasis en la importancia de la estructura del ingreso y gasto
en la definicién de la EGDMP, asi como en la delimitacion del alcance de ésta a partir de las mismas variables y la estructura
inicial de balance.
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5.1

Hasta este punto se describe el rol de la deuda en el confexto de los objetivos de la mefodologia. El siguiente paso es abordar
los aspectos especificos del modelo.

.2. Marco tedrico

El enfoque ALM busca la esfrategia que logre igudlar las participaciones de pesos y délares en ambos lados del balance. Con este
fin, el modelo ALM-1 define la EGDMP en cinco etapas. Para efectos de la descripcion del marco tedrico, se mencionan Gnicamente
los aspectos metodoldgicos. Los resultados de la aplicacion de este enfoque para el caso colombiano se presentan mas adelante en
el capitulo. Las cinco efapas son las siguientes:
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1. Clasificacion de los rubros del BF por moneda.

2. Proyeccion de los ingresos y del gasfo corriente del GNC.

3. Emisién de nueva deuda — Satisfaccion de necesidades de financiamiento de cada periodo.
4. Proyeccion de las variables de mercado.

5. ldentificacion de la estrategia optima.

5.1.2.1. El Balance Fiscal por monedas

El objefo de esta efapa es identificar las condiciones iniciales y restricciones que impone la estructura del balance del GNC. Esfo
resulta fundamental, ya que es a partir de esta esfructura que se puede inferir la esfrategia dptima que el gobiemo debe seguir, tal
como se ilustra en los ejemplos de la seccion anterior (Gréfico 40).

Adicionalmente, es importante delimitar la ventana de tiempo a considerar. Para efectos de esfe modelo, se frabaja el mismo hori-
zonte temporal de 10 afios contemplado en el MFMP, de modo que se evalten los descalces del BF en todas las vigencias fiscales
comprendidas en el periodo seleccionado y asf se capturen las variaciones en la composicién por monedas. A diferencia de la
seccion anterior, en los ejemplos mencionados se considera una Gnica vigencia fiscal sobre la cual se calzan las participaciones
de peso y délar en ambos lados del balance.

Como se menciona en el Capitulo 4, se esfablece como fuente el MFMP para las variables del BF en el periodo de estudio
correspondiente al 20122022. Asimismo, y de acuerdo con los objefivos propuestos, se lleva a cabo una clasificacién de las
monedas originales en que estan denominados los rubros del balance fiscal, pues el MFMP no considera originalmente divisiones
por moneda.
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Cabe mencionar que se identifica la parte del ingreso en délares que proviene de las actividades de mineria y energia, debido a
su importancia dentro de las finanzas del GNC. De hecho, en las simulaciones y en el proceso de opfimizacién (efapas explicadas
mas adelante], se considera el ingreso tofal en funcién de un componente fijo y uno variable que depende de dos factores, TRM
y WTI. El componente fijo corresponde al ingreso corriente que no estd atado al délar ni a la produccién o precio de los bienes
del sector minero-energético, en tanto que el componente variable es precisamente aquel que depende del dolar o del precio del
petrdleo WII.

5.1.2.2. Proyeccién del ingreso y gasto corriente del GNC

Para minimizar la volatilidad del déficit fiscal total mediante la adecuada composicién por monedas del portafolio de deuda, el
modelo ALM-1 requiere de las variables basicas que permiten deferminar el déficit fiscal total del GNC a financiar durante cada
vigencia del periodo estudiado (10 afios]. Con este proposito, se dispone de la proyeccién de los ingresos y gastos tofales, cuya

fuente es el MFMP.

En cuanto al ingreso, para cada afio ¢ comprendido en el horizonte de proyeccién, se caleula la participacion del peso y del
dolar fi.e. los dos categorias consideradas en el ingreso fotal), de forma que puedan identificarse las cantidades obijetivo que
deben equilibrarse en el lado del gasfo. Lo anterior equivale a que en cada vigencia ¢, el ingreso se descompone en pesos y
doélares como:

Vt :Ingreso, = COP +USD,TRM,.

De esfe modo, a partir de las proyecciones de BF contenidas en el MFMP y de la consecuente segregacién en estas dos monedas,
se determinan las cantidades a cubrir en el lado del pasivo. Por su parte, el déficit fiscal de cada periodo se expresa en términos
de los ingresos y gastos del GNIC y del servicio de la deuda. Concretamente, el déficit fiscal fotal en la vigencia ¢ se calcula con
base en las siguientes dos ecuaciones, que relacionan estos rubros a través del Balance Primario del GNC:

BF, = Balance Primario, — Intereses,.

Dénde:
Balance Primario, = Ingreso.Corriente, — Gasto.Corriente, .

Se observa que la jusfificacion de proyectar el gasto corriente en lugar del gasto fotal, es que éste Uliimo se obtiene como la suma
del primero y del servicio de deuda del periodo (por concepto de intereses Gnicamente):

Gasto.Total, = Gasto.Corriente, 4 Intereses,.
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Ahora, si bien en los ejemplos de la seccion anterior se consideran balances fiscales en equilibrio fiscal (esfo es, BF, = 0), se de-
muestra que esto no implica que no sea necesaria una EGDMP activa que permita inmunizar el BF frenfe a variaciones en la tasa
de cambio. Por tanto, cuando el BF presente déficits fiscales (esto es, BE, < 0), la necesidad de adoptar una EGDMP eficiente es
incluso més apremiante.

Para ilustrar esfe argumento, considere una situacién fiscal de BF que combine superdvit primario (es decir, Balance Primario, > 0)
y déficit total (BF, < 0)%. Esto implica que el ingreso del periodo supera el gasto corriente, aunque esta diferencia no es suficiente
para cubrir el servicio de la deuda de dicho periodo. Estos conceptos se pueden ilustrar gréficamente bajo el mismo esquema que
se sigue en los ejemplos de la Seccién 5.1.1:

Grdfico 41. Superévit Primario y Déficit Total

BALANCE FISCAL

INGRESO GASTO
M/local M/local

M/
Superavit M/ Extranjera
i i Extranjera
Primario ) Servicio de

Déficit Total Deuda

Como se puede observar en el Grdfico 41, el superdvit primario corresponde a la diferencia del ingreso y el gasfo del perfodo (los
dreas grises en ambos lados del BF). Sin embargo, al incorporar el servicio de infereses de la deuda (el drea dorada en el lado
del gasto), el resultado es un déficit fiscal total. De esfa forma, para minimizar la volatilidad de este déficit es fundamental conocer
la trayectoria de los ingresos y gastos durante el periodo analizado.

5.1.2.3. Emision de deuda en el modelo

De la seccién anterior se tiene que el déficit fiscal es financiado en cada periodo mediante la emision de deuda, la cual genera
a su vez intereses durante los 10 afios estudiados. De este modo, ceferis paribus, el financiamiento del déficit ufilizando deuda
nueva incrementa el servicio en los periodos subsecuentes®, generando asf un déficit fiscal del ario siguiente mayor al inicialmente
esperado. Este argumento se ilustra en el Gréfico 42.

5 Este es el caso colombiano actual. No obstante, se volvera sobre esto con mayor profundidad méas adelante en el capitulo, cuando se presenten los resultados del modelo aplicado a
la economia colombiana.
56 Pues aumentan los intereses en todos los periodos comprendidos hasta la completa amortizacion de esta nueva deuda.
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Grdfico 42. Déficit e Impacto Fiscal

Déficit Fiscal (t) Nueva deuda (1) Mds intereses (t+1) Mayor Déficit Fiscal (t+1)

Desde luego, esta relacion puede generar algan impacto fiscal en las finanzas del gobiemo. Se hace fundamental por tanto esto-
blecer con precision los parédmetros que sigue la emisién de la deuda generada dentro del modelo, de forma tal que se cuantifique
afio a afio el pago de infereses que de ésfa resulia, asi como sus implicaciones en el valor presente del déficit fiscal del perfodo
(la variable sujeta de andlisis).

De esfa manera, se definen condiciones sencillas para la emisién de la deuda en las siguientes vigencias, de forma que los
resultados del modelo sean de facil interpretacion y se evidencien las relaciones fundamentales entre las variables clave. Esfas
condiciones se enuncian a confinuacion:

* Vencimiento superior a 10 afios. Con esta eleccién se busca aislar el efecto del pago de intereses sobre las cuentas fiscales del
GNC, pues el horizonte de 10 afios de proyeccion que confempla el modelo es menor al vencimiento de la nueva deuda®.

e Tasa de colocacion. los fitulos se emiten a par, por lo que no hay primas ni descuentos en las colocaciones. Las tasas de
emision se definen a partir de los proyecciones de tasas de mercado obtenidas mediante la modelacién (los detalles metodo-
logicos especificos involucrados en este proceso se tratan con detalle en la Seccién 5.1.2.4).

*  Monedas permitidas. Para efectos de simplificar los andlisis, se consideran Unicamente emisiones en pesos y en délares, con
lo cual se usan indistintamente los términos “moneda extranjera” y “délar”. Cabe recordar que la participacién de las monedas
distintas del délar estadounidense asciende Unicamente al 5% de la deuda externa tofal, por lo que esfe supuesto resulta valido
para los propdsitos del modelo.

* Instrumentos de deuda. Para simplificar la mecanica del modelo y conservar reducido el nimero de variables y pardmetros
involucrados, se resuelve considerar Unicamente bonos bullet como los vehiculos de deuda nueva generada dentro de los es-
fimaciones. Ademds, estos titulos son de fasa fija y pagan infereses anualmente. Es decir, las emisiones siguen el esquema de
los TES Clase B en pesos que el gobierno colombiano emite actualmente.

5.1.2.4. Variables de mercado

La importancia de los factores de mercado (precios, tasas de interés y de cambio, entre ofros) en la evolucién de la deuda es evi-
dente. Concrefamente, en el marco del disefio de la EGDMP, los facfores de mercado afectan la deuda especificamente de dos

5 En el enfoque Costo vs Riesgo se relajara este supuesto y se incorporara el pago de amortizaciones. Este tema se tratara con detalle en el siguiente capitulo.
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formas: i) Alteran los costos del nuevo endeudamiento (por ejemplo, ante escenarios de fasas de interés mas elevadas que originan
primas de riesgo mdés elevadas para la colocacién de deuda del GNC), v i) Modifican el servicio de la deuda que estd indexada
a ciertos referentes o tasas de mercado, via principal o intereses® (indicador objetivo de tasa y/o de indexacion).

Adicionalmente, la estimacion de los pagos por concepto de la deuda contratada y la dindmica de emisién futura, exigen que
una variedad de fasas de inferés y de cambio (peso/délar y peso/UVR) sean proyectadas, las cuales se encuentran por fuera del

alcance del MFMP. La Tabla 8 resume el conjunto de variables a modelar y los insumos utilizados en cada una. Los detalles de la
modelacion se encuentran mas adelante.

Tabla 8. Variables de mercado del modelo — ALM-1

S I ==

Tasa de Interés COP Histérico Tasas (Infoval)

Tasa de Inferés UVR Histérico Tasas (Infoval)

Tasa de Interés USD Historico Tasas (Bloomberg)
Tasa Libor 3M Histérico Tasas (Bloomberg)
Tasa Libor &M Historico Tasas (Bloomberg)

TRM (COP/USD) Histérico TRM + Tendencia MFMP
Tasa de Cambio UVR Histérico UVR + Tendencia MFMP
WII (USD/Barril) Histérico Precio WII (Bloomberg)

Como se puede observar, las variables se dividen en dos fipos:

e Tasas de interés: tasas de las curvas cero cupdn -CEC- en pesos, UVR y délares y las curvas de la Libor a 3y 6 meses

e Tasas de cambio y precio del barril de petréleo W

De acuerdo con lo anterior, se utilizan dos metodologias distintas para cada uno de estos dos grupos. Para las tasas de inferés

se implementa el Libor Market Model?, mientras que para las demas variables de mercado (TRM, UVR y WTI) se considera un
Movimiento Browniano Geométrico (MBG).

¢ Para mayores detalles, remitase al Capitulo 4.
59 Este modelo también se conoce como el BGM (Brace Gatarek Musiela) debido a sus autores.

110



Metodologia de Proyecciones de Deuda para la EGDMP PARTE II

Tasas de interés

El Libor Market Model (LLM®) es disefiado para modelar el comportamiento de las tasas de interés de mercado, en un contexto
de derivados financieros (spread options, swaptions, entre ofros), razén por la cual sustenta sus estimaciones en probabilidades
neutrales al riesgo.

Una de las ventajas que fiene este modelo sobre ofras aproximaciones metodologicas es que permite estimar tasas futuras a partir
de las tasas forward observadas, por lo tanto las consideraciones de volatilidad y valores esperados reflejan coyunturas particu-
lares del sector financiero.

Una segunda ventaja es la de lograr modelar toda la curva (es decir, toda la estructura de plazos), en lugar de la tasa de corto
plazo o de las tasas forward instanténeas tnicamente. De hecho, el resuliado del modelo para cada momento del fiempo es una
serie de tasas forward, que en conjunto, determinan toda la curva.

En términos matemdticos simples, el LLM considera distribuciones log-normales para las fasas forward de los diferentes plozos de
la curva que se quieren modelar. Es decir, si {r, =1,2,...,n} es el conjunto de las 7 tasas forward sujetas de estimacion, donde r,

es la tasa del periodo comprendido entre T, y T, enfonces cada una de ellas cumple la siguiente ecuacion:

dr, (1) = o, 1)1, 1) a0 (1),

J

Donde QT, es la medida® asociada a la tasa 7;. Si bien se define una medida diferente para cada uno de los 7 intervalos en los
que se descompone la curva, el Teorema de Girsanov garantiza la existencia de ecuaciones que permiten expresar en una Unica
medida las asociadas a los 7 infervalos considerados, con lo cual es posible construir foda la curva de rendimientos con base en
una sola unidad de medicién. Sin embargo, los detalles del procedimiento involucran desarrollos mateméticos que no son objeto
de este libro, por lo cual son omitidos.

En resumen, se adopta el enfoque de LLM para cada una de las cinco tasas de inferés que se modelan baijo el horizonte de pro-
yeccién de 10 afios. El resultado para cada tasa es una coleccion {r, =1,2,...,n} para cada momento del tiempo, a partir de la
cual se esfiman el servicio de deuda vy las tasas de colocacion de las nuevas emisiones en cada vigencia fiscal.

Tasas de cambio y precios
Los factores de mercado restantes se modelan individualmente mediante el MBG y posteriormente se consideran las correlaciones

enfre ellos y su respectiva funcién de distribucion de probabilidad normal multivariada. Basicamente, un MBG es un proceso
esfocdstico continuo en el que el logaritmo natural de la variable o modelar sigue un proceso de Wiener con fendencio. Cabe

50 Las siglas hacen referencia al significado en inglés de Lognormal Libor Market.
51 Intuitivamente, una medida es una forma de asignar tamafios a conjuntos de eventos probabilisticos, a partir de los cuales se calcula la probabilidad del evento asociado.
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aclarar que la posibilidad de incorporar la tendencia de las variables en el modelo es la principal ventaja, vy por fanto el factor
decisivo en la seleccién de esta metodologia para estimar el comportamiento de estas mismas, més adn si se fiene en cuenta que
las predicciones realizadas contemplan las proyecciones macroeconémicas comprendidas en el MFMP.

En cuanto a los aspectos matemdticos involucrados, para el caso particular de la tasa de cambio (TRM), la ecuacion que describe
el proceso de modelacién tiene la siguiente forma:

d(TRM,)=p1,-TRM, -dt + o - TRM, - dW,.

Donde w, representa el proceso de Wienery 1, y o representan la tendencia y la volatilidod (porcentual) de la variable mode-
lada (en este caso, la TRM), respectivamente. Como recién se menciona, el pardmetio i, representa la tendencia, razédn por la
cual es tomada del MFMP. Por ofro lado, o es el pardmetro asociado a la volatilidad de la variable, que es un valor constante,
esfimado mediante un modelo EVWMA®2. De esfe modo, siguiendo con el ejemplo particular, la solucion para la TRM resulia ser:

2

1y 7% dt+ol,

TRM, =TRM, ,-¢

De acuerdo con lo anterior, las fres variables generadas siguen un MBG con la tendencia contenida en el MFMP. Cabe aclarar
que la modelacién contempla ecuaciones equivalentes para el precio WTl y la tasa de cambio UVR, con tendencia dada por el
MFMP y volatilidad estimada mediante un EWMA en cada una de las variables.

Sin embargo, con el objefivo de modelar cabalmente las interacciones entre variables, es importante considerar las correlaciones
enfre ellas. Atendiendo a esfo, adicional al enfoque MBG para generar las variables individuales, se incorporan las interacciones
enfre ellas mediante un enfoque de variables normales multivariadas en los choques asociados a ésfas®®. En términos generales,
es suficiente con modelar los choques aleatorios de cada variable para obtener una dindmica completa de las inferrelaciones
asociadas a éstas, pues el componente aleatorio se obtiene precisamente del proceso de Wiener que complementa la ecuacién
esfocdstica presentada anteriormente.

Como se menciona al inicio de esfa seccién, los movimientos en estas variables no se dan de manera desligada; por el contrario,
esfos movimienfos son precedidos o bien seguidos por movimientos en ofras variables de mercado y/o econdmicas relevantes.
Por tanto, para simular cabalmente las variables antes mencionadas, es necesario incorporar las correlaciones entre las mismas.

62

63

Eninglés, Exponentially VWeighted Moving Average. En términos generales, este modelo calcula la volatilidad de una variable ponderando en mayor grado las observaciones o
hechos recientes que los antiguos. Asimismo, la regla para asignar los pesos sigue un comportamiento exponencial con un factor de decaimiento determinado.

Las variables aleatorias que se asume que siguen este comportamiento, son en realidad aquellas que definen los procesos de Wiener (/7)) asociados a cada una de las tres variables
amodelar.
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La primera implicacién de este argumento, en términos del modelo, es que los choques aleatorios que se aplican individualmente a
cada una de las variables para generar sus simulaciones deben guardar algin tipo de interdependencia. En términos matemdticos,
considerar estas inferacciones equivale a que la distribucién de probabilidad de dichos choques siga una matriz de correlacién
determinada.

Por ejemplo, si se quieren n variables independientes, la matriz de correlacién de éstas debe ser la identidad de nx n, denotada
como 1, .. Sin embargo, si se quiere que las n variables sigan una estructura de correlacién dada por una matriz deferminada
A, se requiere entonces seguir una serie de pasos y utilizar las herramientas matematicas que se muestran a continuacién:

Generar n series de variables aleaforias independientes normalmente distribuidas [estos son los choques finales confemplados en

el modelo) . Denote como X = {X,,...,X,} a este conjunto de variables. Es decir, se tiene una disfribucién normal esténdar
multivariada:

X~N(@,I,)

Donde 0 es un vector de ceros € Lum> es la matriz identidad de dimension . Obsérvese que bajo esta notacion, X representa
un vector y la matriz de correlacién corresponde a la identidad 1, pues los choques son en principio independientes entre si.

Caleular la matriz de correlacion 4 de las 7 variables generadas. Para forzar a que las variables sigan una correlacién dada por
A, es necesario encontrar la factorizacion matricial de 4 dada por el algoritmo de descomposicion de Cholesky.

Este algoritmo afirma que foda mairiz simétrica y semidefinida positiva (como lo es de hecho cualquier matriz de correlacion) tiene
una factorizacién compuesta de dos matrices, L y L', como se indica a continuacion:

A=L-I'

, . . . . o . . . ’ . T
Ademds, la matriz L es triangular inferior y cuenta con entradas positivas en la diagonal principal. Asi, su matriz traspuesta L' es
friangular superior.

Finalmente, para encontrar el conjunto de variables correlacionadas de acuerdo con la matiiz, se debe redlizar la siguiente
operacién con la matriz L' de la factorizacion del inciso anterior:

Y=X-L ~N(0,4)

54 Es decir, las series de choques que se aplicaran a las variables del andlisis. De este modo, se deberan generar tantas series de choques como variables se quieran modelar.
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De este modo, Y denofa al conjunto de n nuevas variables que se disfribuyen de acuerdo con la matriz 4. Obsérvese que la
dimension de la matriz L es X1, por lo cual con el producto por la izquierda de x, el resultado es un vector ¥ de dimensién
nx1; es decir, de la misma dimensién que el vector x original.

Con esto termina la descripcién de los principales aspectos de la modelacién de las variables de mercado vy financieras involu-
cradas en los andlisis. En la siguiente y dliima efapa que comprende el marco tedrico se realiza la seleccién o identificacién de la
estrategia de deuda optima.

5.1.2.5. Identificacién de la estrategia éptima

Hasta este punto se modelan los factores involucrados en la evolucién de la deuda, desde perspectivas de mercado (proyeccion
de tfasas y precios) y de poliica (condiciones de emision de la deuda nueva). No obstante, el objefivo del modelo es deferminar
la estrategio de deuda que mejor cumpla con los obijefivos propuestos de minimizar la volatilidad del déficit total a lo largo del
periodo estudiado.

Para esfos efectos, la estimacién considera el servicio de deuda como el aspecto fundamental en la definicion de la esfrategia
Sptima. Es decir, es el flujo de egresos por concepto de pago de intereses a fravés de cada vigencia [y no el saldo tfotal) lo que
determina la estrategia éptima dados los objefivos propuestos. Por fanfo, en sentido estricto, en el proceso de opfimizacion se
identifica primero el flujo de intereses necesarios para equilibrar el BF afio tras afio y de dllf se obtiene posteriormente el saldo
de la deuda correspondiente a esfe flujo (dadas, por supuesto, unas fasas de interés de colocacién de la nueva deuda, la cual
condiciona el monfo de los infereses afio a afio generados por el portafolio de deuda en cada uno de esfos periodos).

Con esfo se quiere aclarar que el monto total del saldo de la deuda no es el objetivo, sino el nivel de infereses que éste genera.
Sin embargo, una vez identificados los infereses dptimos que equilibran el BF, es posible determinar inmediatamente el nivel de
saldo (i.e. el portafolio de deuda) correspondiente. Por fanto, y reconociendo que la interpretacion de la estrategia Optima es mas
fransparente a partir del portafolio de deuda fi.e. el saldo), en la presentacion de resultados de la siguiente seccidn se adopta un
enfoque combinado de saldo, adicional al de intereses generados en cada vigencia.

5.1.3. Resultados

Para
cudl
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la ejecucion del modelo ALMYT se sigue el esquema de las efapas del marco teérico, mencionadas en la seccion anterior, por lo
la exposicion de los resultados obtenidos, que aqui se realiza, también sigue el mismo orden.
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5.1.3.1. El Balance Fiscal por monedas y proyeccién de ingresos y gastos

Para la segregacion de los rubros del BF de acuerdo con su denominacion, se toman las proyecciones del MFMP para las vigen-
cias 20122022. Para efectos de la exposicion, se presentan a continuacion los datos como porcentajes del ingreso fotal, de forma
que sean comparables a fravés de la ventana de 10 afios escogida.

Grafico 43. Segregacién Ingreso Total GNC — Denominacién (Zoom)
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En relacion con el Gréfico 43 cabe mencionar varias cosas. Primero, la segregacion que se realiza en cada una de las categorias
persigue la identificacién del factor de riesgo que afecta a cada rubro. Es decir, para la denominacién del ingreso en moneda
local se considera el riesgo de inflacion (UVR), mientras que para la correspondiente en délares se incluye la porcién de los in-
gresos que proviene de la produccion de pefrdleo, pues éste se negocia en mercados internacionales y su precio esté expresado
siempre en dicha moneda.

En segundo lugar, se adicionan datos histéricos con el obijefivo de mostrar una coyuntura de ingresos diferente, en donde el com-
portamiento del sector minero no gozaba del auge que se presenta durante los Glimos afios, en razén de que los ingresos del
gobiemo por dicha fuente se situaban en un nivel inferior y su participacion en el total era menor.

Por dltimo, vale la pena sefialar que el mensaje fundamental en el Grafico 43 es el nivel promedio de participacién en el ingreso
total de las fuentes que se encuentran atadas al délar. En este sentido, esta condicién inicial de la esfructura del lado del ingreso
de BF (ver ejemplos de la Seccién 5.1.1) arroja que la estrategia dptima debe ser aquella que genere pagos de intereses en do-
lares que, junto con el gasto ya denominado en délares, sean capaces de equilibrar en el lado del gasto total el nivel de délares
encontrado en el ingreso fotal (que asciende a cerca de 30%, de acuerdo con el grdfico).
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En cuanto a la composicién por monedas del gasto fotal, se encuentra una concentracion muy alta en moneda local, lo cual no
consfituye una sorpresa, toda vez que los gastos de funcionamiento representan una porcién importante del total y estén en su mo-
yoria expresados en pesos, pues éstos son pagaderos dentro del pas. Los resuliados obtenidos para la misma ventana de tiempo
se muestran a continuacién como porcentajes del gasto fotal:

Gréfico 44. Segregacién Gasto Total GNC — Denominacién (Zoom)
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En el grdfico anterior se incluyen separadamente series para el servicio de la deuda en pesos y en délares, ademas de la corres-
pondiente a los pagos resfantes en pesos. El objefivo de esto es determinar la importancia del portafolio de deuda dentro del gasto
fotal, tanto para délar como para pesos. Adicionalmente, se incluyen los niveles promedio de participacion del servicio en délar
y el tofal del servicio sobre el gasto fotal, de forma que se evidencien las desviaciones sobre la tendencia en periodos diferentes
del ciclo econémico.

En cuanto al comportamiento de las variables, se observa que la composicién por monedas del gasfo es mucho mas estable en el
tiempo, que su confraparte en el ingreso fotal. Es decir, las fluctuaciones sobre la linea de tendencia son menos pronunciadas en el
gosto que en el ingreso. De hecho, las fluctuaciones del gasto en délar alrededor de la tendencia coinciden con la dindmica de
la tasa de cambio COP/USD (ver Grdfico en la Seccién 3.2.1), lo que sugiere que el volumen de dolares es estable en el periodo
y su participacion en el gasto obedece a las apreciaciones o depreciaciones del peso.

En confraposicion, la importancia en el lado del ingreso de los recursos provenientes del pefréleo infroduce mayor incertidumbre
en cuanto al volumen de délares que percibe el GNC en cada periodo, por lo cudl la participacion agregada del dolar en éste
depende no sélo de los movimientos en fasa de cambio, sino del desempefio del sector minero energético. Esto es, cuanto mejor
es el desempefio de este sector (auge o boom), mayor es la participacion del délar en el ingreso [y viceversal.
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5.1.3.2. Identificacién de la estrategia de deuda éptima

Al inicio del capitulo se presentan una serie de ejemplos y escenarios en donde la esfructura del BF del GNC indica a grosso
modo cudl debe ser la estrategia éptima del modelo. Ahora, dichos conceptos aplicados al caso colombiano arrojan como con-
clusion que el portafolio de deuda dptimo (esfo es, el que arroja la estrategia éptimal) es aquel que esté en capacidad de generar
por servicio de deuda en dolares un monfo equivalente a cerca del 30% del ingreso, que es justamente la porcion de éste que se
encuentra sujeta al factor de riesgo tasa de cambio.

Sin embargo, de los andlisis conducidos en la Seccién 5.1.1, acerca de las implicaciones vy restricciones sobre el disefio de la
EGDMP que imponen las diferentes estructuras de BF, se desprende una conclusion directa: para alcanzar el objetivo mencio-
nado en el parrafo anterior (que la deuda emitida genere un servicio en délares equivalente al 30% del ingreso) es necesario, en
términos de promedio o tendencia, incrementar considerablemente el portafolio de deuda en délares, pues los niveles actuales del
servicio en esta moneda apenas alcanzan una participacion del 5%.

El Grafico 45 ilustra esfos conceptos en el mismo formato de los ejemplos de la Seccién 5.1.1. En éste, se muestra la composicion
promedio del BF en la ventana de tiempo analizada 20122022 y se examina el alcance de la EGDMP para lograr los objefivos
del modelo en cuanto a inmunizar el BF frente a variaciones en la tasa de cambio. Cabe aclarar que los datos se escalan tomando
como medida el gosto fotal de cada periodo®.

Grdfico 45. Esquema Balance Fiscal Colombia — Implicaciones EGDMP
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55 Sibien la EGDMP abarca multiples aspectos, tal como se describe en la parte | de este libro y entre los que se encuentra la composicion 6ptima por monedas del portafolio de deuda,
para fines de este ejercicio es posible mencionar los términos EGDMP y estrategia 6ptima indistintamente.
56 El supuesto valido, toda vez que los BF del periodo siempre arrojan déficit fiscal total
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Como se menciona anteriormente, equilibrar la participacion por monedas en ambos lados del BF implica incrementar en el por-
fafolio de deuda las posiciones pasivas denominadas en délares, hasta un nivel en donde el portafolio pueda generar el monto
equivalente al 29% del gasto®”. En ofras palabras, es necesario recomponer el saldo de la deuda para que el servicio de ésta en
dolares pase de 3% a 29% del gasto total, o lo que es lo mismo, casi multiplicar por 10 la cantidad de délares en el saldo fotal
de la deuda del GNC. Lo anferior, aun suponiendo las mismas tasas histéricas de colocaciéon en délares para la nueva deuda
(que son superiores a las actuales), de forma que el flujo de intereses generado afio fras afio fenga las mismas proporciones en
relacion con el saldo®.

En este senfido, en términos de la optimizacién realizada en el modelo, la solucion obtenida para la EGDMP es de esquing; es
decir, la recomendacion del ALM-1 consisfe en convertir la fotalidad del portafolio de deuda a délares. Sin embargo, cabe notar
que aun si se adoptara esta recomendacién, tampoco se alcanzaria a cumplir cabalmente con el objetivo del modelo de equilibrar
por monedas ambos lados del BF, pues el servicio total de la deuda asciende en promedio a 14% del gasto fotal (3% corresponde
al servicio en délares y el 11% restante al servicio en pesos|; es decir, ain faliaria por cerrar la brecha de 15% del gasto que el
14% de servicio total de deuda no puede cubrir (en relacion con el 29% que representa el ingreso en dolares en el BF).

Por dliimo, debe nofarse que el andlisis expuesto omite los resuliados en aspectos especificos de las fasas de colocacion y de
mercado proyectadas para el periodo de estudio. De hecho, el andlisis se concentra en los aspectos que revisten la mayor impor-
fancia para el tema de la EGDMP, por lo cual se da cabida principalmente a los temas de ingreso, gasto y deuda, mientras que
aquellas etapas cuya influencia o relacion con la dindmica de la deuda y el déficit no fuese directa, se especificaron en un nivel
apenas necesario.

Por tanto, en esfe apartado de resultados del modelo, se resuelve dar un fratamiento somero a esas variables, porque sin importar
los niveles de tasas de inferés y factores de mercado que se obtengan, la conclusion fundamental del modelo gira alrededor de la
esfructura del BF en términos de moneda. Es decir, el andlisis recién realizado, sobre la composicion de los ingresos y gastos del
GNC, es robusto con respecto a variaciones en las tasas de inferés, por lo cual extenderse en las particularidades de ésfas en los
resultados del modelo resulta innecesario.

Es evidente que la conclusion de esfe ejercicio de migrar hacia un esquema de portafolio de deuda denominado totalmente en
dolares, no constituye una opcién de politica factible para el disefio de la EGDMP. Mas adn, adoptar esta estrategia no solamente
va en defrimento del mercado de capitales interno, sino que de cualquier manera no se alcanza tampoco cabalmente el obijefivo
de inmunizar la totalidad del portafolio de deuda frente a la tasa de cambio®”.

Incluso si se asume un nivel de déficit fiscal estable, como es el caso que se presenta aqui.

No obstante, la buena coyuntura actual de la economia colombiana, que se refleja en una perspectiva de riesgo baja otorgada por los mercados externos, indica que en el futuro estas
tasas podrian ser incluso menores; esto implica que seria necesario aumentar ain mas la cantidad de délares en el portafolio de deuda para generar el mismo flujo de servicio en
délares que se presentaba con las tasas (mas altas) de afios anteriores.

Recalcando que el portafolio de deuda en el mejor de los escenarios, atn dejaba descubierto un monto de délares equivalente al 15% del gasto total.
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Atendiendo esto, se buscan nuevas aproximaciones mefodolégicas dentro del enfoque ALM con el fin de dirigir la EGDMP hacia
obijefivos de politica viables que la deuda pueda safisfacer. Como parte de esta exploracion, se desarrolla un segundo modelo,
el cual se presenta en la siguiente seccion.

5.2. Modelo ALM-2: Estabilizacién del impacto fiscal (Intereses/Ingreso)

Como se explica en la seccion anterior, el modelo ALM-1 plantea a la deuda como insfrumento de politica para cubrir el BF de mo-
vimientos pronunciados /o inesperados de la tasa de cambio. Sin embargo, una de las conclusiones que arroja ese modelo es la
imposibilidad de realizar un calce perfecto en términos de monedas en ambos lodos del BF, ante cierfas esfructuras de balance.

En respuesta a esfas limitaciones, en el modelo ALM2 se exploran nuevas posibilidades para lograr objetivos de politica factibles en
términos de minimizar el impacto fiscal que generan los riesgos cambiarios, todavia dentro del mismo enfoque ALM. Para esto, se mo-
difica el enfoque, asignando a la estrategia dptima unos objetivos de estabilizacién fiscal frente a movimientos en la tasa de cambio
que sean posibles de alcanzar.

En esfe sentido, la primera modificacién reside en la forma en que se aborda el impacto del riesgo cambiario. En lugar de minimizar
la volatilidad del valor presente del déficit (ALM-1), el nuevo modelo contempla la esfabilizacion del impacto del servicio de la deuda
sobre el ingreso del GNC en cada periodo. En concreto, se busca que el cociente intereses/ingreso de cada periodo no resulte alte-
rado frente a choques cambiarios, que consecuentemente aumenten la participacion de los pagos (expresados en pesos| del servicio
de la deuda en el ingreso en cada periodo.

la segunda modificacion apunta a incluir explicitamente un factor de volatilidad adicional a la TRM: el precio del petréleo (con refe-
rencia al WTI). En el ALM-1 se identifica el VWWTI como un componente deferminante en el ingreso tofal del GNC. En esta nueva apro-
ximacion esfe factor se incorpora también en el lado del gasto, mediante el pago de infereses de unos instrumentos de deuda nuevos
construidos sinféticamente en el modelo, cuyo flujo de pagos estd en funcién de la cotizacion de mercado del crudo.

Cabe aclarar que esfos instrumentos de deuda se emiten en “unidades sintéticas WTI" (concebidas para los propésitos del modelo) de
la misma forma que los TES UVR. Por consiguiente, se puede considerar al VWTI como una nueva moneda en el andlisis, con lo cual el
conjunto de monedas, tanto en el ingreso como en los infereses, se compone de: peso (COP), UVR, USD y WTI.

Un tercer aspecto en el que el modelo ALM?2 se diferencia de su primera version es la mefodologia implementada para el tratamiento
de las variables y factores de mercado considerados. Mientras que en el ALM-1 se realiza una simulacién estocdstica de las variables
y posteriormente se identifica la estrategia éptima como resultado de un proceso de optimizacién, en el ALM2 el proceso de bisqueda
de la estrategia dptima consiste en encontrar aquellas esfrategias capaces de mantener esfable el cociente mencionado, atn bajo es-
cenarios estresados [escogidos ad hoc) que son aplicados a las variables de volatilidad consideradas (TRM y WTIJ® en cada periodo.

70 No se consideran choques para la UVR, pues ésta es una variable que responde a la inflacion, por lo cual su volatilidad no es significativa, toda vez que existen instituciones dentro del
gobierno encargadas de mantenerla estable haciendo uso de politicas monetarias especificas (i.e. Banco de la Republica).
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5.2.1. Preliminares del modelo — Definicién de objetivos

El modelo ALM2 busca la inmunizacion del impacto fiscal del servicio tofal de lo deuda sobre el BF frente a choques en el mercado
cambiario. Es decir, se persigue una composicién del portafolio de deuda que mantenga fen el mayor grado posible] inallerada la
proporcién entre los pagos por concepto de intereses vy el ingreso corriente del GNC en cada vigencia, aun bajo escenarios adversos
en el mercado cambiario y el precio del WTI. Esto no quiere decir que los ingresos v los intereses sean constantes en el tiempo. Lo que
se quiere es que ante choques cambiarios, esfos rubros se afecten proporcionalmente de tal forma que se mantenga esfable su relacion.
Para que esto ocurra, el mecanismo que tienen los gestores de la deuda es a través del servicio de intereses; es decir, a través de la
determinacion del portafolio de deuda.

En efecto, el objetivo es reducir la incertidumbre sobre las cuentas de la Nacion asociada a incrementos en el servicio de deuda como
resuliado de devaluaciones extremas o choques adversos al precio del pefréleo. Se tiene entonces que la finalidad del ejercicio es
entender a la deuda no como un factor de desequilibrio fiscal, sino por el contrario, una herramienta para fortalecer las decisiones y
estrategias de poliica en los demds frentes.

5.2.1.1. Ecuacién basica

En el ALM2 se busca que la sostenibilidad fiscal de cada periodo no resulte afectada por los movimientos de la tasa de cambio.
De acuerdo con esto, si tanto los intereses como los ingresos del periodo (denotados como 1, y ¥, respectivamente) son funciones,
entre ofros factores, de la tasa de cambio (TRM), entonces el objetivo que persigue el modelo ALM2 puede expresarse matemd-
ticamente como:

d 1

t

d(TRM|Y, |~

La ecuacion anterior describe el hecho que para cada periodo ¢, el impacto del servicio tofal de deuda en el ingreso del GNC se
mantiene consfante frente a variaciones en la tasa de cambio, con lo cual se inmuniza el impacto fiscal frente a choques cambiarios
exdégenos durante toda la ventana de tiempo analizada.

Un argumento de sosfenibilidad fiscal similar a éste se encuentra en Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), donde se infenta determinar lo
composicién por monedas adecuada del saldo de la deuda para que los choques exégenos a la tasa de cambio no modifiquen
la razén Deuda Total/PIB Total, dada una composicidn por monedas del producto tofal de la economia.

El propésito que se persigue en ALM2 es similar, con la diferencia de que el impacto fiscal aqui se evalia periodo a periodo (es
decir, como flujo y no como stock), la unidad de referencia no es Deuda Total/PIB Total sino Intereses/Ingreso y la tasa de cam-
bio estd expresada en términos reales y no nominales. As, la composicién por monedas del portafolio de deuda es aquella que
permite generar, en cada periodo ¢, una relacion 1, /Y, inmune a los movimientos de la TRM.
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De este modo, la efectividad de la estrategia se mide en términos de su capacidad para mantener la razén 1, / Y, lo mas invariable
en cada periodo, incluso en escenarios de estrés en el mercado cambiario. La definicion de la medida que cuantifica la eficiencia
y desempefio de una estrategia parte de la ecuacion anterior. Esta permite identificar una condicion equivalente, pero en términos
de composicién por monedas de los infereses tofales y del ingreso total del GNC de cada periodo, lo cual resulta més util dados
los objefivos especificos del modelo. El argumento se desarrolla a continuacién.

En primer lugar, se observa que si los infereses y el ingreso tienen un componente denominado en délares, enfonces 1, y ¥, cuentan
con expresiones de la forma:

]t :]COP,t +IUSD,I 'TRMt’

Yt = YCOP,t + YUSD,t 'TRMz-

Donde I, ¥ Iy, cormesponden a la porcién de los intereses totales y el ingreso total denominados en délares, respectivar
mente. Desde luego, 1, ¥ Iqop, Tepresentan su equivalente en pesos. Asi las cosas, la condicion basica dada por la ecuacion
anterior en el perfodo ¢ es igual a:

d i -0 o ]USD,z'Yt_ZYUSD,t'It:O
d(TRM )| Y, Y,

Reorganizando la ecuacion del lado derecho de la equivalencia y multiplicando a ambos lados por TRM ,, se llega a lo siguiente:

_ Yusps

I Y,

t

Ly, TRM,  Y,s,,-TRM,

Se puede notar que esfas ecuaciones representan la participacion del délar en los intereses totales v el ingreso tofal, respectiva-
mente. Por lo tanto, de este procedimiento se concluye lo siguiente:

Para inmunizar el impacto fiscal fen téminos de flujo) que tiene la deuda sobre el ingreso del GNC en cada vigencia fiscal,

la proporcién de las participaciones de cada moneda, tanto sobre el pago fotal de intereses como sobre el ingreso fotal,
deberdn ser iguales.
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5.2.1.2. Otras fuentes de volatilidad - Petréleo

Hasta el momento, la variable cuyos efectos fiscales se quieren mitigar es la TRM. Sin embargo, como se menciona en la Sec-
cion 5.1, el aparato productivo colombiano cuenta con una amplia participacion del sector minero-energético como fuente de su
ingreso, fanto en el publico como en el privado. Por lo anterior, en esfe segundo modelo del enfoque ALM, el objetivo es también
reducir el impacto del riesgo de mercado del WTI en la sosfenibilidad fiscal del GNC.

En términos matemdticos, las conclusiones obtenidas de las ecuaciones anteriores son igualmente vélidas para el WTI, pues éste
foma el papel de la TRM de manera simétrica. Resumiendo, se tiene,

Iz :Icop,z +]WTI,t 'TRMz 'WTIza

Y, =Yeop, + Yy, - TRM, -WTI,,

WTI t

Donde IWTI,, y YWTIJ corresponden a la cantidad de unidades WTI en los intereses y en el ingreso, respectivamente; WTI,
representa el precio del barril de pefrdleo WTI en dolares durante el periodo . Cabe notar que esfas ecuaciones toman como
constante la TRM durante el periodo, por lo cual su presencia allf no causa mayores confusiones. La relacion final entre composi-
ciones en el lado de los intereses y el ingreso se puede escribir como:

1 wiil, Y, -WII

WIlt " t twrig

I v

t

Es importante notar que el ingreso de la TRM puede repartirse en dos fuentes: los ingresos asociados a la produccién de pefré-
leo (en general, del sector minero-energético) vy los restantes ingresos en dolares no asociados a esfe sector. Sin embargo, los
escenarios estresados consideran choques ad hoc separados en las variables, por lo cual este doble efecto de la TRM no resulia
relevante en los andlisis.

A modo de resumen, en aquellos aspectos donde el modelo ALM-1 presentaba ciertas limitaciones, este nuevo modelo ALM2 las
aborda siguiendo las estrategias que se mencionan a continuacion:

1. Atendiendo a que no es posible calzar en niveles las participaciones de monedas en ambos lados del BF, el ALM2 apunta
al objefivo mas factible de inmunizar el cociente I, /Y, frente a movimientos en un conjunto de factores de volatilidad. Esfo
garantiza la sostenibilidad fiscal, entfendida como la capacidad que tiene el GNC para honrar sus obligaciones por concepto
de deuda en cada periodo (Gnicamente pago de intereses), sin perjuicio de posibles choques exégenos en los factores de
volatilidad considerados.
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2. Se incorpora el pefréleo como un insumo fundamental en el modelo, fanfo en el lado del acfivo fingreso) como en el del pasivo
(gasto por servicio de deudal, mediante la emisién de deuda en unidades sintéticas VWTI, que genera pagos futuros de infereses
en estas unidades.

3. El enfoque no es de simulacion estocéstica de las variables de mercado que afectan la deuda, sino de andlisis de escenarios
esfresados. De esfa manera, se consideran choques ad hoc en lugar de esfimaciones de las correlaciones de mercado de las
variables.

Haosta aqui se describen las relaciones v vinculos fundamentales entre algunas de las variables del modelo. Sin embargo, las conside-
raciones tedricas formales se presentan con profundidad en el marco tedrico a continuacién.

5.2.2. Marco tedrico

En el nuevo modelo ALM2 también se distingue un conjunto de efapas basicas, las cuales se enumeran a continuacion. Como se puede
observar, pese a que las primeras tres efapas son a priori comunes a ambos modelos, los detalles involucrados en cada una de ellas
marcan la diferencia entre los dos.

J—

. Clasificacion de los rubros del BF por moneda.

2. Proyeccion de los ingresos y del gasto corriente del GNC.

3. Emisién de nueva deuda — Satisfaccion de necesidades de financiamiento de cada periodo.
4. Tratamiento de las variables de mercado.

5. Ildentificacion de la estrategia optima.

6. Andlisis de escenarios estresados — Choques de TRM y WL

5.2.2.1. El Balance Fiscal por monedas

Esta primera efopa del modelo coincide exactamente con la primera del modelo ALM(1, lo cual resulta natural, dado que el enfo-
que adopfado en estos dos modelos incorpora el lado activo y el pasivo del BF en los andlisis. Sin embargo, como se evidencia
mds adelante en el apartado que describe la nueva deuda, el factor WTI se incorpora al gasto mediante el servicio de deuda
por pago de infereses que generan los fitulos indexados a esta variable.
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5.2.2.2. Proyeccién de ingreso y gasto corriente del GNC

Las proyecciones del BF basadas en el MFMP, en esfe nuevo modelo ALM?2, siguen el mismo procedimiento llevado a cabo en
el ALM-1. Sin embargo, como parte de las mejoras al ALM-1, una diferencia fundamental reside en la inclusion de la categoria
explicita WTI en el lado del pasivo (como resultado de la emisién de deuda atada a esta variable]. De esta forma, para cada
afio ¢t comprendido en el horizonte de proyeccion, se calcula la participacion de cada categoria en el ingreso tofal, de forma
que se cumpla lo siguiente:

Vt:COP +UVR, +USD, +WTI, =100%.

De este modo, a partir de las proyecciones de BF contenidas en el MFMP y de la consecuente segregacién en estas cuatro cate-
gorias en que se emite la deuda, es posible construir las participaciones que afio fras afio representa cada una en el ingreso fotal,
lo cual es necesario en el proceso de optimizacion para identificar la estrategia dptima. El propésito del modelo también exige
una segregacion similar en el lado del gasto. Parte de esfe procedimiento se realiza en el modelo ALM-1; sin embargo, para la
categoria UVR se incluyen aquellos rubros que se encuentran atados a la inflacién. Desde luego, la ecuacién anterior es valida
para el gasto.

5.2.2.3. Emisién de nueva deuda

A partir de esfe punto del modelo se encuentran las divergencias sustanciales en relacion con la aproximacion metodoldgica
adoptada en ALM1, en la medida en que el espectro de insfrumentos de deuda considerados para financiar el déficit fiscal du-
rante la ventana estudiada (que se conserva en 10 afios, de acuerdo con el MFMP) es mas amplio bajo la aproximacion ALM2.
Lo anterior, como resultado de la inclusion de los bonos indexados al WTI. Siguiendo el mismo esquema de presentacién de los
supuestos en esta efapa del modelo, las condiciones de emision de la nueva deuda se resumen a continuacion:

*  Vencimiento superior a 10 afios. Al igual que en ALM-1, con esfa eleccién se busca aislar el efecto del pago de infereses sobre
las cuentas fiscales del GNC, de modo que las amortizaciones no afecten los resultodos del modelo. Vale la pena recordar
que en ninguno de los modelos se aborda de manera defallada el indicador objefivo de plazo, pues de las nuevas emisiones
se supone Unicamente que su vencimienfo excede el horizonte femporal de proyeccién.

e Tasa de colocacion. Los titulos se emiten a par, por lo que no hay primas ni descuentos en las colocaciones (coincide con
ALM-1). No obstante, las tasas de emisién ya no se definen a partir de las proyecciones de tasas de mercado obtenidas me-
diante algin fipo especifico de modelacion estocdstica. En su lugar, el enfoque de andlisis de escenarios considera para cada
instrumento una Unica tasa de colocacién.

Esta tasa es resuliado del promedio (ponderado por monto nominal colocado) de las subastas realizadas en el mercado pri-
mario, a fravés de una muestra comprendida entre junio de 2004 y enero de 2012. Lo anterior implica que solamente hay una
fasa de colocacién para cada tipo de instrumento a lo largo del horizonte de proyeccion de 10 afios. Los detalles metodolé-
gicos especificos involucrados en esfe proceso se tratan con defalle en la Seccién 5.2.2.4 a continuacion.
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* Denominaciones permitidas. Como se menciona al inicio de la seccién, para efectos de simplificar los andlisis, se asume el
mismo supuesto que en ALM-1 de que fodas las emisiones en moneda extranjera se realizan en dolares. Por ofro lado, se
consideran ademdas de las emisiones en pesos y UVR, las unidades WTI, en adicion al modelo ALM-1.

Estos bonos WTI se estructuran de la misma forma que un titulo indexado a la UVR. Es decir, el valor nominal viene expresado
en “unidades de WTI" y los cupones se calculan a tasa fija en relacion con la unidod de denominacién. Asi, al momento de
efectuar los pagos correspondientes a sus tenedores, el valor de giro en pesos, tanto del principal como de los intereses, se
caleula a partir del valor del WTl en el dia de pago. Desde luego, los intereses se calculan a partir del cupén (fijo) determinado
en las condiciones de emision. Los detalles de la tasa del cupdn de estos bonos se describen en la Seccidon 5.2.2.5.

* Instrumentos de deuda. las condiciones de los fitulos confemplados para este modelo son las mismas del ALM-1: pagan in-
fereses anualmente, a tasa fija y a un plazo superior a 10 afos. Para los bonos indexados al WTI, se mantienen las mismas
condiciones que para los resfantes instrumentos en términos de plazo, tipo de tasa y periodicidad de pago de los intereses.

5.2.2.4. Variables de mercado - Tasas y precios

El enfoque de andlisis de escenarios obliga a dar un tratamiento a las variables de mercado de forma disfinta al ALM-1, en donde
se estiman mediante diferentes procesos esfocdsticos. Bajo esfa aproximacién, el proceso de optimizacién foma como dado el
comportamiento de ciertas variables, para posteriormente evaluar las implicaciones de escenarios extremos sobre el indicador
objetivo del modelo (Intereses/Ingresos). Estos escenarios se consideran para las variables de control del modelo (TRM y WTI) y
se incluyen mediante choques ad hoc.

la Tabla @ resume el trafamiento que se oforga a las variables del modelo. En concrefo, para la TRM y el WTI se consideran
escenarios de estrés, mienfras que las demds variables son estimadas por méfodos sencillos.

Tabla 9. Variables de mercado del modelo — ALM-2

Variable Insumos Tipo

Tasa de Interés COP Histérico Tasas (Infoval) Pardmetro
Tasa de Interés UVR Histérico Tasas (Infoval) Parametro
Tasa de Interés USD Histérico Tasas (Bloomberg) Pardmetro
Tasa de Inferés WTI Futuros Petréleo 10 afos Pardmetro
Tasa de Cambio UVR Histérico UVR + Tendencia MFMP Parémetro

WTI (USD/Barril) Escenario estresado Control

TRM (COP/USD) Escenario estresado Control
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Como se puede observar, esta tabla cuenta con una columna adicional a la Tabla 8, la cual enumera las variables de modelo-
cion en el ALM-1. El propésito de esta nueva columna es recalcar el papel que desempeiia cada una de ellas en la dindmica
del modelo. A continuacién se presenta con profundidad el céleulo que sigue cada una de estas variables, de acuerdo a si son
frafadas como pardmetro o confrol.

Tasas de colocacién locales - COP, UVR y USD

En primer lugar, es preciso mencionar que al ser emitidos los fitulos en estas monedas a par, la tasa de inferés de mercado coincide
con la tasa de colocacion de los respectivos instrumentos de deuda. Ahora, para el célculo especifico del valor de cada una de
ésfas fres fasas a lo largo de los 10 afios [recuerde que se tiene un Gnico valor consfante a través de toda la ventana de tiempo),
se sigue el mismo procedimiento expuesto en el apartado anterior referente a las tasas de colocacion de los instrumentos de nueva

deuda del GNC.

Esto es, cada variable corresponde a la tasa promedio calculada a partir de las tasas observadas en las subastas de todos los
fitulos v es ponderada por valor nominal colocado’'. Para precisar este algoritmo, a continuacion se describe en términos mate-
mdticos formales la ecuacién que define la tasa de interés del periodo para el caso pesos (para UVR y délar el procedimiento es
siméfrico):

_ . VN COP,s COP s
Tcor = n :
z s=1 C OP "y

Donde s es un subindice que recorre todo el conjunto de subastas contenidas en el periodo a fravés de todos los fitulos, mientras
Teop.s y VN op,, representan la tasa de inferés y el valor nominal resultado de la subasta s.. Por ejemplo, si en la primera subasta
de la muestra se colocan fres fitulos, entonces s torna cuando menos los valores 1, 2 y 3, y a partir de la segunda subasta el valor
de s comienza en 4 y va hacia adelante.

Combinar en un Gnico valor las tasas de las subastas celebradas en un periodo tan amplio y que comprenden una variedad de
fitulos y vencimientos diferentes, es un supuesto a priori bastante simplificador. Sin embargo, este supuesto no genera desviaciones
del objetivo del modelo, en tanfo que las diferencias en los vencimientos son consideraciones del perfil de la deuda (indicador
objetivo de vencimientos|, y no de los cosfos fotales de endeudamiento que se recogen con la tasa.

Esto, sumado a que el plazo de las nuevas emisiones se supone superior a 10 afios, implica que las consideraciones de venci-
mienfo de la deuda se pueden omitir [pues las amortizaciones se pagan luego de que acaba el periodo de estudiol y el aspecto
fundamental del andlisis continda siendo el impacto fiscal de la deuda, medido como el pago de infereses de cada periodo.

7 Estas subastas son las celebradas en el periodo que se toma como insumo en los modelos. En el Capitulo 4 se establece que este periodo comprende desde junio de 2004 a junio
de 2012.
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Bonos WTI

Como se mencioné anteriormente, el modelo ALM2 contempla emisiones en fitulos indexados al precio del pefréleo (para el caso
colombiano, el WTI). Estos fitulos se encuentran denominados en unidades sintéticas de WTI y su tasa facial (cupén) se caleula en
dos pasos, que son a partir de la tasa de interés implicita en los futuros a 10 afos de petréleo y de acuerdo con las indicaciones
que se muestran a confinuacion:

1. Para cada dia del periodo definido para recoger la historia de las variables involucradas en este modelo, se calcula la tasa
de interés implicita entre el precio de cierre del WTI para dicho dia y la cotizacién de cierre de su futuro a 10 afios. Matemd-
ticamente, lo anterior equivale a:

WTII_HO 1/10
rWTI,t = WT —1
t

Donde WTI, y WT[tHO corresponden al precio spot de cierre y al valor del futuro a diez afios del WTl en el dia £, res-
pectivamente. Esta tasa Twrr, se calcula para todos los dias disponibles.

2. la tasa de colocacion de los bonos WTI también se considera constante en el modelo, por lo que hay una dnica tasa 7w
para toda la ventana de tiempo. Para su cdleulo, se sigue el mismo procedimiento utilizado para las tasas de las demds mone-
das; esto es, se toma un promedio (simple) de los Twrr+ calculados en el paso anterior. La ecuacion se escribe como:

Yo = T E :rWTI,t'
t<T
Donde ¢ es el nimero de dias del periodo mencionado en donde 7wz estd disponible para su cdleulo.

Con esfo finaliza la descripcion de las tasas de inferés del modelo. El fratamiento dado a los precios de mercado (TRM y WTI)
se describe a continuacion.

TRM y WTI

A partir de la TRM y el WTI se construyen los escenarios esfresados y se evalia la eficiencia de la esfrategia dptima obtenida. El
proceso de optimizacion se realiza variando las participaciones de las cuatro categorias en el saldo de la deuda’?, hasta encon-
frar la combinacién que mejor atienda los objetivos planteados de esfabilizacion del impacto fiscal.

72 Cabe recordar que estas participaciones son constantes a lo largo de la ventana de diez afios.
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Cabe aclarar que la combinacién que se obtiene no necesariamente es la misma si se cambian los supuestos del comportamiento
futuro de la TRM y el WTI, por lo cual la estrategia éptima que arroja el modelo es valida particularmente para dicha trayectoria.
En la presentacion rigurosa del procedimiento de optimizacién a continuacién, se ilustra con mayor claridad esfe argumento.

5.2.2.5. Identificacién de la estrategia ptima

Como recién se menciona, la solucion obtenida es la composicién del portafolio de deuda en t#érminos de las denominaciones que
contempla el modelo para las emisiones en peso (COP), UVR, USD y WTI. De manera similar a la estrategia éptima del ALM,
el ALM2 infiere la composicion del portafolio de deuda que mejor genere el flujo de intereses (con las condiciones de emision
establecidas| y minimice la funcion objetivo.

A pesar de que el objefivo de ambos enfoques es similar, el papel de la variable de cierre (i.e. el servicio de la deuda afio fras
afo) es diferente: en el ALM-1 se busca que este sea suficiente para cubrir el volumen de délares del lado activo del BF [ie. en
el ingreso), mienfras que en ALM2 se busca inmunizar la razén 1, /¥, de cada periodo frente a choques exdgenos en la fasa de
cambio y el precio del petréleo. Adicionalmente, el rol de los demds factores [tasas de inferés, variables fiscales, etc) es diferente
debido a los cambios mefodologicos.

En términos formales, para los dos modelos, la identificacion de la estrategia dptima equivale a encontrar la solucién de un proble-
ma de optimizaciép de una funcién objefivo sujeta a un conjunio de resfricciones. Esto es, se debe hallar un conjunto de porcentajes
Sptimos Wepp, Wyyr, Wysp Y Wypy» donde Swi =1y Viiw, >0, que mantenga lo mds estable posible 7, /Y, durante todos los
periodos de la ventana, supuestas de antemano frayectorias fijas para los restantes factores (precios vy tasas de mercado, princi-
palmente) que constituyen el escenario base a partir del cual se aplican los choques a los precios de las variables TRM y WTI.

Es importante recordar que los ponderadores que considera este modelo son constantes a lo largo de toda la ventana y no depen-
den de ninguna forma del periodo v que por fanfo la composicion del saldo es constante a lo largo de los 10 afios considero-
dos. Matemdticamente, esto implica que si se define una esfrategia E = [wepp»Wyyr>Wysp Wy 1 €n trminos de los ponderadores,
entonces cada uno de los w; ([donde i € {COP,USD,UVR,WTI}), es consfante a través de todos los periodos de andlisis. Esto es:

Vt:w,, =w,.

Antes de infroducir formalmente el problema de optimizacién, es ttil analizar ciertas relaciones e interdependencias que subyacen
a la dindmica de emisién del modelo y a los supuestos acerca de la frayectoria o comportamiento futuro de las demds variables
y/o factores econdmicos y de mercado’”, pues la comprension de esfas relaciones es lo que permite discernir claramente la forma
en que el problema de optimizacién plasma adecuadamente los objetivos del modelo.

73 La condicion fundamental sobre las nuevas emisiones de deuda es satisfacer las necesidades de cada periodo, las que a su vez dependen de las condiciones y supuestos acerca del
comportamiento o la trayectoria de las variables de mercado consideradas.
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Relaciones intertemporales - La dinémica de emisién

Ahora, como uno de los supuestos asumidos es que estos porcentajes se mantienen fijos a lo largo del periodo, entonces las nuevas
emisiones que se realizan al inferior de éste deben mantener el saldo tofal de la deuda en los porcentajes fijos en todos los periodos
de andlisis. Es decir, en todos los perfiodos  del modelo y para cualquier estrategia £ = [WeppsWyyr»Wysp Wy 1 que se escoja, se
debe cumplir la siguiente relacién intertemporal entre las nuevas emisiones v el saldo del periodo:

ST, -w, + ND,

i t+1

w; =
ST,

Donde ST, es el saldo tofal expresado en pesos para el periodo ¢, ND,,,, es el valor nominal, también expresado en pesos,
de la nueva deuda de la denominacién i emitida en el periodo ¢ +1 e i recorre los elementos de| conjunto de denominaciones
(COP,USD,UVR,WTI}.

Obsérvese que esfa ecuacién relaciona la composicién del portafolio de deuda en dos periodos consecutivos ¢ y £ 41, lo que
implica que para el periodo ¢ =0 (vigencia actual correspondiente a 2012) el portafolio actual de deuda se puede recomponer
instanténeamente como lo indican los ponderadores w; de las cuatro categorias definidas [no asi el saldo tofal expresado en pesos).
Es decir, el modelo supone que desde ¢t = 0 la composicion por monedas [denominaciones) del portafolio de deuda esté dada por
E =[weop,Wyyp-Wysp Wy 1 y que el saldo total inicial en pesos ST, es igual al saldo total efectivo [observado) de la deuda del GNC
del portafolio actual.

En cuanfo a la ecuacién, cabe notar que el lado derecho de la ecuacién expresa la participacién de la denominacién i en el saldo
fofal (en pesos) del perfodo # 4-1, en funcién del saldo fotal de dicho periodo en la denominacién i [esto es, ST, -w, ]y de sus nuevas
emisiones ND, ,,, lexpresadas también en pesos). Por tanto, al igudlar éste con el lado izquierdo (W;), lo que se desprende es que
su pornopooon &n el scldo es constante a fravés de fodos los periodos considerados y no depende de ¢, tal como se habia asumido
desde el principio.

Pese a que no se realiza ningdn supuesto especifico alrededor de la trayectoria o el comportamiento de las monedas o precios invo-
lucrados, la ecuacién anterior s involucra los factores de mercado de forma implicita. Primero, en cuanto a las tasas de cambio de las
fres denominaciones restantes con respecto al peso (UVR, USD y WTI), la ecuacion anterior se puede rescribir de la siguiente forma en
términos de las monedas originales como:

ST -w,
TC” + TC 41 ND 41
wl. = - .
ST,
TCi,tJrl
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Donde TC,,,, es la tasa de cambio de pesos por unidad de la denominacion i, en el periodo ¢. De este modo, la estrategia E
depende de las trayectorias de las monedas en el horizonte de proyeccion {TC,.,, 1<i<3,1<¢1< 10}, las cuales funcionan como

pardmetros en el modelo (no como variables, desde luego).

Segundo, si bien para las tasas de inferés no se realizan supuestos especificos, sus valores se encuentran implicitos en los términos
ND, ., correspondientes a las nuevas emisiones de cada denominacion, pues el modelo exige que las necesidades de financiacion
de cada vigencia sean satisfechas. La ecuacion matemdtica que relaciona las tasas de interés ¥;, de la denominacién i en el periodo

t, con los volimenes de emisién necesarios en cada periodo (ND, ,,,, donde i =1,...,4] es la siguiente:

ND,
Vi > r,—"=BFP+I,.

i=1 it

Donde BFP, e 1, son el balance fiscal primario y el pago por concepto de intereses en la vigencia ¢, respectivamente. Cabe recor-
dar que el trmino de tasa de interés 7;, de la ecuacidn anterior es constante para fodos los periodos. Esto implica la existencia en el
modelo de Unicamente cuatro valores para las tasas (una por instrumento). Esto es:

viron, =7,
Donde la barra en la parte superior indica que el valor es constante a lo largo de la ventana de proyecciéon™ e
i € {COP,USD,UVR,WTI} . Como se puede observar, esta ecuacion intertemporal relaciona de un lado las tasas de interés, los volome-

nes de emision de nueva deuda en cada denominacion vy la tasas de cambio de cada periodo, con el balance fiscal primario BFP,
y el servicio de deuda de cada periodo (que depende a su vez de las emisiones de periodos anteriores).

De este modo, se evidencia la estrecha relacién que fienen los factores de mercado (fasas de inferés y de cambio) con la esfrategia E
que se seleccione. Ahora, hasta el momento se han descrito paso a paso los vinculos entre los ponderadores W; que se escogen como
FGDMP y los demds aspectos relevantes del modelo i.e. la ecuacion de BF y las tasas y precios de mercado). Es decir, se ha definido
la forma en que una estrategia E = [Wepp, Wy »Wysp Wy ] s€ combina con los demds factores del modelo (fiscales y de mercado)
para determinar en conjunio la evolucién del portafolio de deuda y su impacto en las cuentas fiscales.

El problema de optimizacién
la esfrategia de deuda, debe ser aquella que genera los menores desbalances en el tiempo de la relacién 1, /'Y, cuando se presentan

movimientos importantes en tasa de cambio y precio del pefrdleo. Para este propésito, debe definirse enfonces un problema matematico
de optimizacién de una funcién objetivo sujeta a un conjunto de resfricciones.

™ De nuevo, particularmente para la estrategia ptima £".
75 Con excepcion del WTI, cuya tasa se obtiene afiadiendo un spread a la tasa de dolar del modelo. Para mas detalles véase la Seccion 5.2.2.4 inmediatamente anterior.
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Por ofro lado, es de esperar que el ajuste que proporciona la esfrategia éptima E™ no sea siempre perfecto, en el sentido de que con
ella se pueda alcanzar perfectamente y en cada periodo el propésito del modelo de mantener inalterada la relacion 1, /Y, , pues los
movimientos de los facfores econdmicos y de mercado afectan la expresidn en pesos de los saldos en moneda original. Esto sucede
a pesar de no suponer en ninguna instancia la existencia de movimientos o variaciones especificas para estos factores, mas allé de la
frayectoria proyectada contenida en el MFMP.

Atendiendo a esto, la funcién objefivo debe cuantificar el grado de eficiencia con que laestrategia E” atiende al propésito planteado. Es de-
cir, si se denota como f () adichafuncion, enfonces f debe tomar como argumento una estrategia £ = [Wpps Wy sWhsp s Wipry
y agregar en una sola medida las desviaciones individuales de 1, /Y, con respecto a la situacién de equilibrio [es decir, aguella en
donde variaciones de los factores no altera el cociente 1, / ¥} de cada periodo ¢. Para este efecto, se ha definido / como:

f(E) = Z(AUSD,t + AWTI,z + AUVR,t )

t

donde:
o Ii,t Yi,t
Ly

los valores de i se foman del conjunto {USD,UVR,WTI}, pues reflejan las relaciones de esfas fres monedas con el peso. Cabe notar
que / se define a partir de las desviaciones de la condicién de inmunizacién de 1, /Y, [ver Seccion 5.2.1.1), pues ésta se alcanza
complefamente para el periodo ¢ cuando Ai,, = 0. Matemdticamente esto se expresa como:

1

. d
Si: A, — 0, entonces: ———|—=|—0.

Y

t t

Donde X, representa la TRM o el WTl en el periodo ¢. Obsérvese ademés que los términos A, tienen implicitas las relaciones entre la
estrategia E v las variables fiscales y de mercado del modelo, como quedd en evidencia dl inicio de este apartado. Por tanto, es posi-
ble afirmar que la funcién f, al definirse en funcién de los A, captura todos los elementos que hasta el momento se han considerado
dentro del modelo. Es de notar también que el problema se define en términos de minimos, pues los A, capturan las desviaciones de
1, /'Y, sobre una tendencia, que es justamente lo que se quiere reducir.

Una vez establecida la funcién objetivo, la especificacién completa del problema de optimizacién requiere Gnicamente de la definicién

de las resfricciones que aplican sobre los ponderadores w; de la estrategia. Sin embargo, siendo ésfe un conjunfo de ponderadores,
la condicién que matemdticamente deben cumplir es la siguiente:
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Donde se cumple Vi:w, >0 e i€ {COP,USD,UVR,WTI}. Evidentemente, existen restricciones de politica y consideraciones de la pro-
fundidad de los mercados inferno y externo que pesan sobre los ponderadores. Por ejemplo, como se mencioné en la Seccion 5.1.3,
weop =0 no es un resuliado factible en términos de implementacién, toda vez que las fuentes de financiamiento externas no pueden
absorber todas las necesidades de financiamiento del GNC en cada periodo y que ademés dicha estrategia secaria el mercado de
capifales interno. Sin embargo, estas restricciones se evalian ex post en el modelo y no se consideran dentro del problema matemdtico.
Asi, es posible definir cabalmente el problema matemdtico de optimizacién de la siguiente forma:

rrginf(E), sujeto a : Zwi =1, (w, >0).

* * * * *
Asi las cosas, este problema arroja una composicion £ = [Weep>Wyyr>Wusp Wi 1 del portafolio de deuda que resulta vdlida para
todos los periodos comprendidos en la ventana de 10 afios. A partir de esta solucién, se construyen los escenarios estresados que
. . . . ~ . * . . .
se discuten a continuacion, en los cuales se evalia el desemperio de la estrategia £, anfe movimientos en las variables de mercado

escogidas: TRM y WTI.

5.2.2.6. Andlisis de escenarios estresados

Fl obijefivo de esfos ejercicios es determinar el grado de eficiencia con que la estrategia éptima encontrada, E”, resiste choques
esfresados exdgenos aplicados a la TRM y el WTI. Esto implica la evaluacion de la inmutabilidad del impacto fiscal relativo del
servicio de deuda en las cuentas fiscales del GNC a lo largo de un periodo definido.

En términos formales, se define el escenario estresado producto del choque a una de las variables consideradas en cada periodo
t, como el movimiento en el cociente 1, /Y, que resulia de incrementar (o disminuir) el precio base de dicha variable’, en dicho
perfodo, en un valor deferminado 9, el cual no depende de ¢, pues es un choque escogido ad hoc.

Cabe aclarar que el procedimiento para las dos variables es el mismo, por lo que en la explicacion que sigue o continuacién, se
tratard Unicamente el caso del délar; solamente se hard mencién del caso WTI cuando se considere necesario.

76 Cabe recordar que el precio base esté dado por la trayectoria proyectada de cada variable contenida en el MFMP.
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Insumos del escenario estresado

Como las variables sujetas de choque son la TRM y el WTI, para la elaboracion de los escenarios estresados es necesario de-
ferminar la cantidad de dolares y de barriles de petréleo implicitos en las proyecciones del MFMP en los siguientes 10 afios, de
forma que los choques ad hoc aplicados a los precios en esfos escenarios estresados se reflejen adecuadamente en las cuentas
fiscales de esfa venfana de tiempo.

Por ejemplo, para determinar el nimero estimado de barriles que venderd el gobiemno en los mercados internacionales en el afio
t posterior a 2012, denotados como Qyyy ,, deberd aplicarse la siguiente férmula:

Q _ Y, WTI t
"I TRM,-WTI,

Donde Y77, es el ingreso denominado en pesos percibido por el GNC por concepto de la venta de pefréleo, mientras TRM,
y WTI, son los valores para el afio ¢ de la TRM y el WTI, respectivamente. Evidentemente, las tres variables del lado derecho
se encuenfran contenidas en las proyecciones que utiliza la DGPM para la elaboracién del MFMP. La férmula para encontrar la
cantidad de délares en cada afio es similar, por lo cual se omite en este momento.

Por ofro lado, los insumos restantes requeridos para la elaboracién de estos escenarios son los saldos de deuda de las cuatro
categorias definidas en el modelo, expresados en su denominacion original y para el periodo completo de 10 afios. Desde |uego
estos saldos se obtienen luego de aplicar la esfrategia 6ptima E [es decir, los valores de I,y ¥, corresponden realmente a I, y
Y, respectivamente, pues en este punto del modelo el problema de optimizacién ya ha sido resue|fo77)

Cuantificacion del impacto

Ahoro para la construccion del escenario esfresado del délar se consideran nuevamente las ecuaciones que expresan los intereses

Iy eli ingreso ¥, como la suma del componente variable asociado al délar y el componente fijo en relacién con dicha moneda
(e| cual incluye desde luego a las restantes fres denominaciones). Asi, si se denofa como  «, = o, (TRM,) al cociente I, /Y, en-
fonces esfas ecuaciones se pueden combinar como:

o, (TRM,) = . Jeors o TRM,
YCOP t + YUSD t TRM[

. . Ry * . H . 3 . . g *
7" En sentido estricto, la definicion de un Y, 6ptimo no es posible dentro del modelo, pues el ingreso es exégeno al modelo. Sin embargo, para efectos de notacion, se denotaa ¥, como

t

el ingreso una vez se ha resuelto el problema de optimizacién.
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De esta manera, el impacto de un movimiento # en TRM, sobre la sostenibilidad fiscal del periodo ¢, denotado como S, se
define como:

SS, =a,(TRM,)— o, (TRM, +0).

Esta ecuacion simplemente formaliza el modo en que una depreciacion (8> 0) o una apreciacién (6> 0) de la tasa de cambio
peso/dodlar, dltera la participacién que tiene el servicio de la deuda en el ingreso total del GNC en cada periodo. Evidente-
mente, es posible construir diferentes escenarios estresados en un Unico periodo, simplemente calculando SS,, para diferentes
valores de 6 .

Finalmente, aunque es posible agregar en un Unico valor el resuliado de elaborar este ejercicio para cada periodo, se recomien-
da andlizar separadamente los impactos calculados, pues los desbalances de un periodo se podrian anular con otros de signo
contrario. Como alternativa, se podrian considerar medidas elaboradas a partir de los valores absolutos, pero deberd prestarse
especial atencién a no sobrestimar el error general que presenta el modelo frente a sus objefivos iniciales.

5.2.3. Resultados

la presentacién de los resuliados obtenidos al aplicar el modelo ALM2, en el caso colombiano para la ventana 2012 a 2017, sigue
el mismo esquema del ALM-1; esfo es, se muestran los resullados consecutivamente en el mismo orden en que se presentan los efapas
del marco tedrico.

5.2.3.1. El Balance Fiscal por monedas y proyeccién de ingresos y gastos

En esta efapa se procede de la misma forma que en el modelo ALM-1, con el aspecto adicional de encontrar la proyeccién de
barriles de petréleo producidos y vendidos en los mercados infernacionales, los cuales son necesarios para la construccion de
los escenarios estresados. Sin embargo, como el modelo contempla entre sus supuestos que el saldo total expresado en pesos
a la fecha de inicio del andlisis se puede redistribuir de acuerdo con la esfrategia éptima E™ y que ademds este saldo se paga
de acuerdo con las fasas de colocacion calculadas para la ventana de tiempo, enfonces el servicio de deuda se proyecta en los
siguientes 10 afios de acuerdo con dichas condiciones.

la fuente para las proyecciones macroeconémicas, fiscales y de mercado también es el MFMP para las vigencias 20122022.
Los resultados de este procedimiento se presentan en la Seccion 5.1.3.1, por lo cual se omiten en este momento. Otro aspecto que
vale mencionar es que los resultados obtenidos en materia de composicidn, no inducen a descartar inmediatamente el modelo,
como ocurrié con el modelo ALM-1. La razédn es la forma en que la especificacion de éste define las restricciones sobre las condi-
ciones iniciales de la composicion del BF (particularmente, en el lado del ingresol. Concretamente, el modelo ALM2 persigue unos
objetivos, en cuanto a impacto fiscal, que exigen solamente que la composicién por monedas de los intereses coincida con la del
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ingreso, por lo cual el ajuste se realiza dentro de cada variable y no a través de ellas. De este modo, no es necesario equiparar
cantidades en ambos lados del BF.

5.2.3.2. Emisién de nueva deuda y variables de mercado

La mecdnica de emision de deuda se ha descrito con profundidad en las secciones anteriores, por lo que es suficiente presentar
aqui Unicamente el resultado de las estimaciones para el caso colombiano en el periodo estudiado. Asi las cosas, a continuacién
se presentan los resuliados obtenidos para los valores de las tasas de interés de los instrumentos en las cuatro denominaciones
consideradas.

Tabla 10. Tasas de colocacién

Tasa de Inferés Valor

Peso 8.80%
UWR 8.56%
usD 5.20%
WII 6.20%

En la Tabla 10 anterior se observa que el nivel de la tasa de interés WTI obtenida es 100pbs superior a la de los bonos denomi-
nados en délares. Intuitivamente, el argumento subyacente es la existencia de una prima de riesgo que compensa al inversionista
por la elevada volatilidad del precio del petrdleo.

5.2.3.3. Identificacién de la estrategia éptima

Con la descripcién para el caso colombiano de 20122022 del BF proyectado, las tasas de colocacion y la evolucion de las
demds variables involucradas, es posible proceder a la definicion y solucion del problema matemético de optimizacién con el cual
se identifica la esfrategia dptima £ :

mEinf(E) => (Apsps + Dy, + Dy, )» sujetoa: Z w, =1, w, >0.

t

El resultado del procedimiento arroja la siguiente esfrategia éptima, para el portafolio de deuda del GNC, en el periodo com-

prendido entre los afios 2012 y 2022:
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*

E" = WeopsWyymsWysp Wy | = [45%,15%,30%,10%).

Esto implica que la estrategia dptima segin el modelo ALM2, oforga a la deuda inferna el 60% de la participacién, mientras que
destina el restante 40% a la deuda externa. Esta solucién sugiere incrementar la participacion de la deuda externa en el saldo total,
pues el portafolio de deuda actual del gobierno colombiano confiere a la deuda interna el 75% de la deuda tofal. En términos del
modelo, la actual estrategia corresponde a:

E* =157%,18%,25%,0%.

Esto implica la reduccion de la deuda inferna en 15% del saldo total (al inicio del periodo) y un consecuente aumento de la deuda
externa en el mismo valor. La distribucién de los movimientos se realizaria de la siguiente formar:

E'— E*"= [ 12%; 3%,45%,+10%)].

Notese que debido a las especificaciones del modelo, el aumento en el WTl es total (10%), mientras que la deuda externa restante
[expresada en délares por comodidad) solamente aumenta un 5%. Para andlizar posibles caminos para la implementacion de esta
EGDMP obtenida en el modelo, es necesario evaluar las implicaciones de esfos cambios porcentuales en el saldo en términos de
los montos en pesos que ésfos significan.

Si se foman las cifras del portafolio de deuda con corte junio de 2012, en donde el saldo fotal expresado en pesos ascendia a
212 billones, el impacto de una hipotética transicién hacia el éptimo sugerido por el modelo equivale a:
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Tabla 11. Impacto transicién al éptimo ALM-2 (valores en millones)

Diferencia
Clasificacién Categoria

‘ Porcentajes Valor en Pesos ‘ Porcentaijes Valor en Pesos ‘ Porcentaijes Valor en Pesos

Pesos 57% 120,725,412 45% 95,309,536 -12% 25,415,876

TETT eww mimes s agwes songe

usb 25% 52,949,742 30% 63,539,691 5% 10,589,948

I w0 mamay o amea

Debido a la importante magnitud de los montos que habrion que modificarse, de adoptar esta estrategia de deuda, resultaria
imperativo para el GNC vy las autoridades de politica, definir planes de ajuste durante el periodo de transicion, que apunten
a minimizar los efectos de desmontar las posiciones pasivas del portafolio de deuda que estén denominadas en moneda local
(peso y UVR), en favor de posiciones en moneda extranjera y WTI. Es decir, el gobiemno deberia procurar no imponer demasiada
presién a ninguno de los dos mercados (el infemno ni el externol, que pudiera desembocar en aumentos de tasas o en reduccion
de la base de inversionistas.

5.2.3.4. Escenarios estresados

Ahora bien, ol margen de las consideraciones del esquema de transicién que implica la recomposicion del portafolio de deuda,

. * .. . ~ ~ . 7
la EGDMP obtenida (E") es aquella que logra minimizar, afio fras afio durante la ventana escogida, los efectos de choques exo-
genos a la fasa de cambio y al precio del pefréleo en la participacion relativa del servicio de la deuda (infereses) en el ingreso

total del GNC.

El resuliado que se presenta a continuacion corresponde al afio 2012 (i.e. ¢ =2012), con lo cual se evalian las implicaciones,
para esta vigencia fiscal, de los choques cambiarios y al precio del pefréleo, durante este mismo perfodo. Asf las cosas, se con-
sideran movimientos de £50% en la tasa de cambio (TRM] y USD 25 en el precio del barril de petréleo (WTI|. Cabe aclarar
que el escenario base corresponde ol MFMP, que considera valores anuales promedio de 1800 y 92 para la TRM y el WTI,
respectivamente, en esta vigencia. Los resultados se muestran a confinuacion:
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Tabla 12. Escenarios Estresados TRM y WTI = Optimo vs Actual

-50% 14,235 84,145 -13.35%  -12.84% 16.92% 15,789 90,090 2.99% -6.02% 17.53%

OPTIMO Base 16,269 95,677 17.00% Base 16,269 95,677 17.00%
50,0% 19,622 114,692  18.74% 18.13% 17.11% 25 16,889 101,265 3.74% 5.68% 16.68%

-50% 16,236 84,145 6.55%  -12.84% 19.30% 25 17,336 90,090 0.00% 6.02% 19.24%

Base 17,336 95,677 18.12% Base 17,336 95,677 18.12%

50,0% 19,149 114,692 9.95% 18.13% 16.70% 25 17,336 101,265 0.00% 5.68% 17.12%

Obsérvese que se presentan fambién los resuliados de aplicar un choque equivalente al portafolio de deuda actual, con el objefivo
de comparar las dos esfrategias [ E*““ y E”) en términos de vulnerabilidad frente a los efectos cambiarios y de precio del petrdleo
del BF para la vigencia 2012. Aqui se puede observar que el efecto de una devaluacion o apreciacion de la tasa de cambio en
uno magnitud (50%), no altera la participacién del servicio de deuda sobre el ingreso total en 2012 (1, / ¥,,,,) més alla de
11pbs [cuando @ < 0 y se presenta una apreciacion). En contraste, la misma variacion aplicada al porfo?oho actual de deuda
muestra incrementos de 118pbs (cerca de 12 veces el efecio en el escenario estresado construido a partir de £} en un escenario
de devaluacién, mientras que en el de apreciacién, SS, es igual a 142pbs (igualmente, cerca de 12 veces el efecto bajo E7).

En cuanto al escenario esfresado correspondiente ol WTI, los efectos de un movimiento de USD 25 en su cotizacion de mer-
cado son mucho mads fuertes que los de la TRM. Se observan ahora movimientos de 53pbs y -32pbs para § = USD(-25) y
9 = USD(+25), respectivamente, para el escenario estresado construido @ porhr de E". Sin embargo, los resuliados de esfos
mismos choques para la estrategia actual [ E Aewal ) o rojan valores de 112pbs y OOpbs, respectivamente, por lo cual la estrate-
gia E" sigue siendo mas eficiente que la actual para mantener estable 1, /Y, frente a choques en el WTI. La Tabla 13 resume las
variaciones en Iy, / Y,,) resullado de aplicar al escenario base (MFMP) los chogues mencionados:

Tabla 13. Resumen de Escenarios Estresados (en puntos bésicos)

Escenario TRM ( 0 = £50%) Escenario WTI ( = £25USD)

Signo Choque
EGDMP Estrategia Actual EGDMP Estrategia Actual

0<0
0>0 11 142 32 100
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De esfa forma, del andlisis se desprenden conclusiones que contienen recomendaciones de politica que resultan en alguna medida
factibles, toda vez que no constituyen soluciones “de esquina” que sugieran convertir la totalidad del portafolio a una Gnica mone-
da (como lo hacia el modelo ALM-1). Sin embargo, las consideraciones que se presentaron anteriormente en la Seccién 5.2.3.3
indican que no se pueden subestimar los cosfos asociados de una hipotética transicién de la EGDMP actual a la obtenida con el
modelo ALM2, por lo cual los resultados de este modelo deben ser interpretados en confexto con los demés aspectos relevantes
en el disefio de la estrategia de deuda que mds conviene al GNC2. Este y ofros femas relacionados con el enfoque AUM utilizado
para el disefio de la EGDMP se tratan a continuacion.

5.3. Conclusiones Generales del Enfoque ALM

Esta seccidn presenta un balance de resultados del enfoque ALM en relacién con los resultados obtenidos en los dos modelos traba-
jados. Para esto, se andlizan las ventajas, los inconvenientes y las limitaciones que implica utilizar este enfoque para el disefio de la
estrafegia de deuda. Asimismo, la discusion se enmarca en un contexto mas amplio, que incluye los conceptos y postulados desarro-
llodos en el Capitulo 2.

5.3.1. Resumen de resultados

En esta primera aproximacién al problema de encontrar la estrategia éptima, se adopta un enfoque de ALM para que la gestién de la
deuda atienda a ciertos obijetivos de politica que integran ambos lados del BF. Para esto, en primer lugar se frata de lograr la cobertura
del BF frente a las variaciones en la tasa de cambio mediante la igualacion de la cantidad de délares en el ingreso y en el gasto dentro
de cada uno de los 10 afios confemplados en el MFMP.

Sin embargo, como la participacién del délar en el ingreso para el periodo de andlisis es en promedio superior a 30%, enfonces se
hace imposible alcanzar el propésito del modelo de equiparar cantidades de délares por medio de la gestién de la deuda tnicamente.
Se encuentra ademds que aln si se convirtiese todo el portafolio de deuda a dicha moneda, la totalidad de los infereses generados
no alcanza a igudlar el volumen de délares en el ingreso.

Por este motivo, se considera una segunda aproximacién que apunta a mitigar los efectos que tienen los movimientos del mercado, ya
no solo la fasa de cambio sino también el precio del petréleo, sobre la sosfenibilidad fiscal del GNC, entendida en términos de flujo
[es decir, periodo a periodo a partir de la relacion intereses/ingreso) dentro del BF.

Los resultados de esta nueva dlfernativa arrojan una composicion de la deuda mas viable en términos de implementacion, pero las
recomendaciones sugieren también incrementar la participacion del délar frente al escenario actual. Esfo es, el segundo modelo ALM2
recomienda aumentar la participacion de las posiciones pasivas del portafolio de deuda denominada en moneda extranjera al 40%
del tofal, frente al 25% actual (corte junio 2012).

78 Estos aspectos fueron tratados en el marco conceptual de la estrategia de deuda contenido en el Capitulo 2.
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5.3.2. Ventajas Enfoque ALM

Uno de los aspecfos mds atractivos que han identificado los gobiemos del mundo que utilizan esfe enfoque en su gestién de deuda, es
que les permite administrar los riesgos del BF mediante politicas coordinadas en materia fiscal, monetaria y cambiaria, con las restantes
insfituciones gubernamentales destinadas para fal fin (Capitulo 2). Con este objetivo en mente y bajo el enfoque ALM, la estrategia de
deuda sirve como herramienta para enlazar los lados, activo y pasivo, del BF del gobierno, haciendo que la estructura de sus compo-
nenfes sea similar y se puedan efectivamente mitigar los riesgos identificados.

Por tanfo, al margen de los resultados del primer modelo (ALM-1), enlazar ambos lados del BF haciendo uso de la gestion de la deuda
le otorga a ésta el rol de estabilizador natural de los finanzas del gobiemo, con independencia de los choques macroeconémicos
exdgenos adversos que puedan deteriorarlas. Es decir, la idea subyacente a la adopcion de este esquema es reconocer e incorporar
la estructura de los activos del gobiermo en el manejo de su deuda.

En cuanfo ol ALM2, los beneficios de reducir el nivel de inceridumbre que tienen las autoridades de politica en relacién con la porcién
de los ingresos del GNC que deberdan ser destinados al servicio de la deuda son evidentes. En primer lugar, se aumenta el margen de
maniobra que fienen estas autoridades para asignar los recursos restantes a ofro tipo de gastos o proyectos, toda vez que existe una
alta confianza en que no serdn necesarias fuentes de financiamiento adicionales a las inicialmente planeadas (cuando menos no por
razones cuyo origen se encuentra en el sector externo). Asimismo, el GNC obtiene beneficios via reduccién de costos de endeudamien-
fos, pues la garantia de tener leves choques fiscales, fortalece la perspectiva de riesgo en los mercados local y extranjero del GNC,
con lo cual disminuyen las primas de riesgo cobradas a sus emisiones de deuda.

En resumen, lograr que la estructura de la deuda acomparie a la del ingreso puede lograr obijefivos deseables para el GNC, tanto en
aspectos domésticos como foréneos. Sin embargo, deben evaluarse también los riesgos relacionados a gestionar la deuda de acuerdo
con el enfoque ALM, en orden a fomar decisiones que abarquen una perspectiva més amplia de las implicaciones asociadas.

5.3.3. Limitaciones Enfoque ALM

Si bien la coordinacién entre las diferentes politicas gubernamentales en materia macroecondmica que ofrece el enfoque ALM consti-
fuye un obijefivo que trae grandes beneficios para la Nacién, no deben olvidarse los peligros que subyacen a utilizar la deuda como
una herramienta de estabilizacion de las finanzas piblicas (como se supone implicitamente en los modelos ALM-T y ALM2). Omitir
estas consideraciones puede acarrear consecuencias negativas sobre el desempefio del sector piblico y de la economia en generadl,
haciendo que la deuda se convierta en un elemento desestabilizador, contrario a los objetivos iniciales.

Sin embargo, es importante diferenciar cudles de las limitaciones o los riesgos implicitos en los ejercicios de esfe capitulo se deben,

bien al enfoque mismo o a los aspectos particulares de la modelacion. Por fanfo, la siguiente seccién trata separadamente los riesgos
de acuerdo con la naturaleza de su origen.
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5.3.3.1. Limitaciones de los modelos

En la primera aproximacién contenida en el ALM-1 se persiguen obijetivos ambiciosos para la deuda. Se frafa de equilibrar las
cantidades de monedas que componen afio tras afio los lados de ingreso y gasto del BF. Sin importar el resultado de este mode-
lo, la especificacion del mismo no considera en sentido estricto el famario del balance™. Por ejemplo, un incremento del ingreso
proyectado del GNC que lo sitte por encima del gasto corriente, aumenta el tamario del BF por el lado activo y exige que para
lograr el equilibrio por monedas, sea necesario incrementar los intereses generados por el portafolio de deuda.

Desde luego, el aumento del volumen de intereses generados se alcanza mediante nueva deuda. Sin embargo, esfas emisiones
no son eficientes, toda vez que su propésito no es financiar gasfos gubernamentales (sino inmunizar el BF frenfe a choques del
sector externo) y la Nacién contraeria obligaciones que no es necesario asumir. De este modo, el modelo ignora ciertos aspectos
de prudencia en su especificacion.

Es asi como ante auges inesperados en los ingresos®, el modelo recomienda incrementar el servicio de la deuda [y por tanfo el
saldo) hasta lograr un equilibrio enfre monedas en ambos lados del BF, pero cuando el ciclo econdmico retorne a la parte baija,
el tamario del portafolio de deuda seré demasiado grande.

Asi, si el choque sobre el ingreso fuese adverso, el modelo recomendaria la medida contraria: el desmonte inmediato de las posi-
ciones pasivas del portafolio de deuda en la moneda afectada®’. Sin embargo, reducir el portafolio de deuda no es una medida
de fécil implementacion®? y conlleva cosfos monetarios y reputacionales bastante altos, por lo cual los gobiernos son en general
renuentes a aplicar estas medidas®.

En conclusion, pese a que el ALM-1 infenta minimizar el déficit fiscal frenfe a las variaciones en la tasa de cambio, su imple-
mentacién podria desembocar en niveles elevados de gasto que resultan dificiles de reducir y pueden generar choques fiscales
indeseados.

El ALM2, por el contrario, define obijefivos més modesfos para la deuda: garantizar minimos impactos fiscales alrededor de una
frayecforia proyectada definida, al margen de que esfas proyecciones constituyan el escenario fiscal més deseable o conveniente
para el GNC. Asf las cosas, este modelo arroja resultados més factibles en términos de aplicabilidad.
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Vale recordar que los ejemplos presentados en la Seccion 5.1.1 hacian abstraccion del volumen, en términos monetarios, del BF y solamente se concentraban en su composicion.
Cabe aclarar que las proyecciones contenidas en el MFMP consideran superavits primarios a partir de 2013. Aunque de presentarse éstos, no serian naturalmente inesperados, pues
ya se contemplaron en las proyecciones realizadas en 2012.

Si el choque es interno, la moneda de la cual se deberan desmontar posiciones es el peso. En caso contrario (choque externo) sera el délar.

Se requieren operaciones de manejo de deuda (canjes, recompras, etc.) cuyo resultado en términos de lograr los objetivos planteados a un costo moderado, no solo dependen del
GNC, sino en gran medida de la coyuntura del momento y de las perspectivas de los deméas agentes del mercado. Una explicacién méas profunda de estas operaciones se ofrece en la
Seccion 4.5.5.

En otras palabras, se presenta un riesgo de refinanciamiento de la deuda. Los detalles se encuentran en la Seccién 2.1.
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Sin embargo, el ALM2 comparte con el modelo anterior la fuerte dependencia que tiene en relacién con la estructura del ingreso.
Es decir, si se modifica la composicion de los ingresos proyectados {Y, :¢ > 2012}, entonces la estrategia éptima resultante serd de
igual modo distinta. Por ejemplo, si se considera una trayectoria {y, :1 > 2012} donde ¥, , > ¥,,, paratodo , enfonces las estra-
fegias éptimas que se obtienen de ambas trayectorias implican que wy,gy > Wy - Es decir, el modelo termina por recomendar
una composicion del portafolio de deuda con mayor participacion de moneda extranjera.

Dicho de ofro modo, si el comportamiento futuro del ingreso se desvia de las proyecciones del MFMP contempladas en el ALM?2,
enfonces la estrategia optima sugerida por el modelo no solo no serfa ineficiente, sino que podria incluso acarrear los efectos ad-
versos de prociclicidad y costos de refinanciomiento de la deuda identificados anteriormente para el ALM-1. En resumen, ninguno
de los dos modelos es robusto respecto al ingreso proyectado del GNC.

Finalmente, el dlimo de los inconvenientes que vale la pena mencionar acerca de los modelos realizados baijo el enfoque ALM,
es que no consideran en mayor medida los costos de transicién que implica recomponer el portafolio de deuda de acuerdo con
la estrategia sugerida. Estos modelos plantean una situacion ideal en donde los diferentes riesgos analizados en el BF (cambiarios,
principalmente) se mitigan mediante la escogencia adecuada de la EGDMP. Sin embargo, como se evidencia a lo largo de los
andlisis presentados, los cosfos de recomposicion [refinanciomiento, en este sentido) son muy altos, por lo cual éstos deberian
frafarse con mayor profundidad y ser incorporados en el modelo®.

5.3.3.2. Limitaciones del enfoque

El enfoque ALM en la gestién de deuda reflejo una intencién de las insfituciones gubernamentales de definir su conjunto de politi-
cas de manera coordinada y atendiendo a un objefivo comdn. Sin embargo, este enfoque implica que la estrategio de deuda se
define en funcién del ingreso del GNC 'y no de modo contrario. Es decir, una vez establecida una estructura o comportamiento
del ingreso, se escoge la estrategia de deuda que mejor acomparie dicho comportamiento.

De acuerdo a lo anterior, esfe enfoque propende por una gestién de deuda que adopte un papel pasivo en la formulacion de
politicas, mientras que los consideraciones alrededor del ingreso consfituyen la base y el inicio de las discusiones. Bajo esfe esque-
ma, el papel de la deuda se limita enfonces acompaiiar los demés politicas del gasto, para lograr una estabilidad en el tiempo
enfre los activos y pasivos del GNC.

Sin embargo, la dindmica del ingreso del GNC, pese a compartir con la deuda un gran nimero de elementos comunes y encon-
frarse afectada casi por las mismas variables y factores, responde asimismo a ofro fipo de consideraciones, por lo cual las politicas
que lo dirigen fienen una naturaleza distinta a las empleadas en la gestién de la deuda. Por este motivo, las autoridades de politica
deben cuidarse de no atribuir a la deuda caracteristicas u objetivos que sean exclusivos del ingreso.

84 Obsérvese ademas que, en este contexto, los costos de refinanciacion son dobles: por un lado, se deberia recomponer el portafolio para alcanzar la estrategia recomendada, pero por
otro lado, se tendria que incurrir en costos del mismo tipo si el comportamiento futuro del ingreso no coincide con las proyecciones elaboradas en afios anteriores.
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Resulta enfonces fundamental explorar ofros mecanismos u ofras aproximaciones metodologicas que permitan ampliar la perspecti-
va de los andlisis conducidos, para asi poder entender la deuda en un contexto més amplio, en donde se ponderen los objetivos,
el alcance y las herramientas disponibles en la gestion de la deuda.

5.3.3.3. Alternativas y perspectivas

Desde luego, el mensaje que se quiere presentar no es que la divergencia existente entre la deuda y el comportamiento del ingreso
y del gasfo obsfaculice completamente la posibilidad de definir politicas coordinadas que atiendan a objetivos fiscales comunes.
En su lugar, lo que se quiere recalcar son los riesgos que se asumen al tratar de utilizar una herramienta (la deuda), para obijefivos
que responden a priori a ofro problema (el ingreso)®.

En linea con este argumento, varios paises han adoptado ofra serie de medidas (en el lado del ingreso) no relacionadas con la
deuda para estabilizar su situacién fiscal sin fener que recurrir a ésta como herramienta. Un buen ejemplo de ellos es Dinamarca,
cuyo uso extensivo de derivados financieros por casi 30 afios ha permitido al gobiemo administrar exitosamente los riesgos de
tasa de cambio de su porfafolio de deuda®.

Ofro ejemplo més cercano a la situacion colombiana lo ofrece México. Al igual que Colombia, este pais produce petréleo en unos
niveles que conducen a que su participacion sobre el ingreso total del gobierno sea relevante. Consecuentemente, el gobiemo ha
implementado mecanismos de estabilizacion de los ingresos por concepto de pefréleo, mediante una esfrategia de cobertura que
consiste en la compra de opciones put para ser ejercidas cuando el precio del petréleo se sitte debajo de un valor negociado
por barril (definido de acuerdo con las condiciones mexicanas de produccién petrolera), con lo cual los choques adversos en el
precio del pefréleo no tendrdn efecto sobre los recursos que ingresan al gobiero mexicano por este concepto. De hecho, en el
2009 el pais logré cubrir 330 millones de barriles (cerca de 23 mil millones de délares) con un cosfo en primas de 1,5 miles de
millones de délares.

Vale aclarar que la implementacion efectiva de una estrategia de cobertura como la mexicana, la danesa o cualquier ofra que
involucre el uso de derivados financieros, requiere de adelantar en Colombia los permisos y trémites juridicos del caso, asi como
los estudios técnicos para deferminar los niveles (montos a cubrir), el precio a ejercer en el derivado y fodos los demés aspectos
relevantes de la esfrategia de cobertura.

Estos son ejemplos de cémo el uso de diferentes herramientas al margen de la estrategia de deuda [i.e. coberturas de mercado)
pueden estabilizar el comportamiento del ingreso, con lo cual se demuestra la existencia de caminos alfernativos que pueden
seguirse en orden a resolver los problemas del ciclo econémico desde el lado del BF, en donde ésfos tienen su origen. Asi, el
disefio de la EGDMP podria concentrarse en obijetivos distintos, en donde los modelos se especifiquen de acuerdo con parédmetros

8 La Seccion 1.3.1 discute estos elementos desde una perspectiva conceptual similar de integracion de las politicas cambiarias, monetarias y fiscales del gobierno.
86 Ver Seccion 1.2.2 para mas detalles.
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y propdsitos que respondan a su propia dindmica, sin que la gestion de la deuda se resfrinja a mitigar riesgos pertenecientes a
ofras esferas.

Un ejemplo de esfo es el modelo RCaR¥, que se enmarca dentro de un enfoque de cuantificacion de la relacién Costo vs Riesgo.
En ésfe se estudian los riesgos cambiarios que subyacen a la seleccién de diferentes estrategias de deuda, al margen del nivel o
de la estructura del ingreso. De esta forma, se impone a la deuda el Gnico objetivo de satisfacer las necesidades de financiamiento
de cada periodo considerado. El desarrollo formal del modelo se encuentra en el siguiente capitulo.

6. Enfoque 2 — Metodologia Costo vs Riesgo

los dos modelos que se desarrollan bajo el enfoque ALM tienen la capacidad de capturar en su estructura la dindmica de los ingresos
del GNC, pero cuentan asimismo con varias limitaciones. Una de las mas importantes es la imposibilidad de analizar varias estrategios
en un confexto de esfdtica comparativa, bajo criterios de riesgos y/o cosfos que permitieran tomar la decision de politica éptima con
una perspectiva mas amplia.

Esta limitacién, cabe aclarar, se debe a que los modelos del enfoque ALM foman como insumo un conjunto de variables de mercado,
fiscales y macroeconémicas, y arrojan como resultado una dnica estrategia que satisface de la mejor manera los objetivos planteados
en el modelo. En este sentido, de la estrategia que se obtiene, solamente se tiene la certeza de que es la que mejor cumple con los
objetivos definidos previamente de politica.

Por este motivo, la DGCPTN forfalece sus herramientas analiticas mediante la adopcion de un enfoque adicional, que permita incorpo-
rar medidas explicitas de costos y riesgos fiscales, que sugiere seguir una estrategia de deuda particular. Es decir, se busca desarrollar
un modelo que permita evaluar el costo v riesgo de cualquier estrategia que propongan los gestores de la deuda. De esta forma, la
metodologia Cosfo vs Riesgo nace como respuesta a las limitaciones que los modelos del enfoque ALM son incapaces de abordar.

6.1. Preliminares del modelo

Esta seccion estd desfinada a precisar el objefivo v el alcance del modelo, asi como a especificar las razones que motivan la conside-
racion de un nuevo enfoque dentro del andlisis de composicién dptima por monedas del portafolio de deuda.

87 Por las siglas en inglés Relative Cost at Risk.
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6.1.1. Costos y Riesgos cambiarios en la deuda

la nofable influencia del sector externo en la economia colombiana, a través de sus vinculos comerciales, el acceso del gobiemo a
fuentes de financiamiento, entre ofros, evidencia la necesidad de incorporar los efectos cambiarios en el comportamiento de lo deuda
y de los cuentas fiscales en general.

Por tanto, y con el objetivo de hacer explicita la seleccién del enfoque escogido, se mencionan a continuacion los efectos directos en
costo v riesgo de incrementar la participacion del délar en el portafolio de deudar:

e Cosfo: en términos de servicio de deuda, la existencia de una brecha positiva entre los cupones de los bonos en délares y
en pesos (actualmente oscila enfre 200pbs y 300pbs) implica que, a priori, el interés pagado por confraer deuda en délares
es menor que en pesos. Asi las cosas, mas dolares en el portafolio de deuda significan intereses més bajos y un consecuente

ahorro para el GNC.

* Riesgo: sin embargo, frente a un escenario de devaluacion del peso, el ajuste cambiario de los intereses de la deuda contraida
en délares podria facilmente superar el ahorro que en principio se presenta cuando se incrementan los délares en el portafolio

de deuda®®.

Asi las cosas, en esta aproximacién mefodologica, el objefivo es cuantificar el riesgo fiscal producto de la volafilidad de la TRM. No
se frata de deferminar la esfrategia que mejor cumple con cierfos obijefivos previamente definidos, sino de evaluar los cosfos v riesgos
de seguir una estrategia particular. Por esta razén este nuevo enfoque se contempla bajo medidas de cosfo y de riesgo, en lugar de la
funcion obijefivo, presente en los dos modelos anteriores.

6.1.2. Andlisis de determinantes — Teoria de portafolio de Markowitz

Las emisiones en moneda local han sido histéricamente mucho mds costosas, como lo reflejan las tasas de colocacién promedio calcu-
ladas para cada moneda en el modelo ALM2: 8.80% para pesos, 8.56% en UVR y solamente 5.2% en délares (ver Seccién 5.2.1). Lo
anterior sugiere que los gestores de la deuda cuentan, en el peso y en el délar, con dos instrumentos de diferente naturaleza: uno resulta
mds riesgoso pero més barato (el dolar), mientras el ofro es menos riesgoso pero mas costoso (el pesol. Este argumento se asemeja al
de Teoria de Portafolio de Markowitz para un portafolio de inversién constituido por dos actfivos de la naturaleza recién descrita, en
donde el acfivo més rentable es al mismo tiempo mds riesgoso y el menos rentable es el més seguro. Esta interpretacion resulta bastante
dtil a lo largo del andlisis, particularmente cuando se discuten las implicaciones en términos de valor presente del servicio de deuda®.

88 Es preciso notar que incrementar la participacion de USD en el saldo de la deuda tiene efectos sobre toda la deuda denominada en esta moneda, mientras el ahorro solamente se
presenta gracias a las emisiones nuevas.
89 Sobre este tema se volvera méas adelante en esta seccion, en el apartado correspondiente a resultados.
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6.1.3. Indicadores de deuda

Como es evidente, las mediciones de costo y riesgo deben definirse a partir de ciertas variables que reflejen y/o midan el desempefio
de la deuda. Esta flexibilidad del modelo que permite seleccionar un indicador acorde con los aspectos de politica que se quieran
evaluar, es precisamente una caracterfstica que lo hace una herramienta muy dtil en los andlisis y representa una ventaja en relacién con
el enfoque anterior. Para los efectos de esfos ejercicios, se escogieron los siguientes indicadores de deudo:

1. El saldo total (ST) de la deuda al final del mismo periodo.

2. El valor presente del servicio™ (VPS] en la ventana escogida.”
El argumento defras de la eleccion de estos indicadores reside en la necesidad de capturar en el modelo los aspectos de corto y de

largo plazo de la deuda. Sin embargo, los defalles de los argumentos que permiten asociar estos dos indicadores a los dos plazos
mencionados se presentan junto con los demds aspectos del marco tedrico en la Seccidn 6.2.

6.2. Marco tedrico

Este modelo cuenta con seis etapas bésicas. Es importante recordar que el modelo evalta individualmente una estrategia y arroja como
resultado una pareja (Costo, Riesgo) asocioda a ésfa. Las etapas mencionadas son las siguientes:

1. Seleccién de indicadores y definiciéon de sus medidas de costo y riesgo.

2. Definicion de los benchmarks (indicadores objetivo) adicionales al de composicion por monedas.

3. Proyeccion del BF Primario y de las demds variables macroecondmicas.”

4. Proyeccion de variables de mercado.

5. Definicion de las caracterfsticas de emision de nueva deuda — Instrumentos y Necesidades de financiamiento.”

6. Andlisis de costo vs riesgo.

90 En este contexto, el servicio de la deuda se entiende como la suma de los pagos por intereses y las amortizaciones.
9" En este caso corresponde, como se ha mencionado anteriormente, al periodo comprendido entre la fecha actual y el dltimo dia de la quinta siguiente vigencia fiscal.
2 Enlos resultados de este modelo que se muestran méas adelante en el documento, se considera igualmente una ventana de 5 afios, contados a partir del inicio de la siguiente vigencia
fiscal. Por ejemplo, si la fecha en la que se ejecuta el modelo es el 30 de agosto de 2011, entonces el horizonte temporal del modelo es hasta el 31 de diciembre de 2017.
9 En este punto, el modelo RCaR considera el inventario de deuda al momento de correr el modelo, lo cual permite calcular las necesidades de financiamiento del periodo en funcion
tanto de los supuestos fiscales y del portafolio de deuda efectivamente contratada a la fecha. Estos temas se retoman mas adelante en el libro.

©
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6.2.1. Seleccién de indicadores de deuda

Como se menciond en la seccién anterior, la definicion de los dos indicadores esté mofivada por la necesidad de recoger separada-
mente aspectos de corfo y de largo plazo de la deuda. Posteriormente, se deben establecer las medidas que cuantifican el costo v el
riesgo de los indicadores definidos. A continuacién se presentan los argumentos que soporfan la eleccién de los indicadores mencio-
nados vy luego las medidas especificas consideradas.

6.2.1.1. Saldo total al final del periodo (largo plazo)

Este indicador apunta a evaluar la situacién del gobierno en materia de deuda al final del periodo de andlisis. Desde esta pers-
pectiva, lo que se desea evaluar es la capacidad del GNC de mantener un portafolio de deuda sostenible en el tiempo, toda vez
que la estructura del portafolio de deuda al final del periodo consfituye el punto de partida a partir del cual se define una nueva
EGDMP en dicho momento. De acuerdo con esfo, puede pensarse en el indicador de saldo como una proxy del estado de la
deuda en un contexto de largo plazo. Cabe aclarar que los saldos se expresan en pesos y en trminos nominales.

Sin embargo, debe nofarse que este indicador no captura directamente las implicaciones fiscales denfro del periodo de andlisis. Es
decir, el saldo total al final de ésfe no contempla explicitomente las consecuencias en flujo de caja durante el periodo. En términos
formales, el indicador de saldo total al final del periodo (en adelante, el “indicador de saldo”) se expresa como:

Indicador,,,, = ST,.

Donde ST, denota el saldo fotal expresado en pesos del portafolio de deuda al final del periodo T'. Es decir, al final del periodo
estudiado, que corresponde, en nuestro ejercicio especifico, a diciembre 31 de 2017,

6.2.1.2. Valor presente del servicio de la deuda del periodo (corto plazo)

El indicador anterior motiva la definicion de uno adicional, que cuantifique el impacto fiscal de mediano plazo que fiene la dind-
mica de las nuevas emisiones [aquellas que se generan dentro del modelo para satisfacer los necesidades de financiamiento de
cada periodo), en funcién de las obligaciones que ocasiona la deuda efectivamente contratada al momento de correr el modelo
[es decir, el inventario de deuda inicial).

De esta forma, se considera como indicador complementario ol de saldo el valor presente del servicio de la deuda en el perio-
do definido. la complementariedad de esfos indicadores radica en que en el de saldo se pueden redlizar inferencias sobre los
impactos en la deuda a partir de cierfo instante del tiempo, mientras que en el VPS se contemplan las consideraciones de caja y
financiamiento denfro del periodo de andlisis. La ecuacion matemdtica que define a este indicador es la siguiente:
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Indicadory, .., = E VPS (interesest + amortizacionest).
t<T

Donde VPSdenota el valor presente calculado cuando ¢ = 0. Esto es al inicio del ejercicio, que para nuestro caso de aplicacion
del modelo corresponde al 30 de junio de 2012.

6.2.1.3. Mediciones de costo y riesgo

En ambos casos, el costo para una estrategia de emision dada se define como el valor esperado del indicador, mientras que el
riesgo como el exceso del percentil 95 del indicador con respecto a su valor esperado. Es decir, para los dos indicadores defini-
dos, las medidas de costo y riesgo se definen como:

Costo = E[Indicador],

Riesgo = By |Indicador|— E[Indicador|.

Cabe recordar que el indicador es por definicién una variable aleatoria, pues depende directamente de los diferentes factores
de mercado que se modelan estocésticamente. De este modo, para cada estrategia existe un valor disfinfo de costo v riesgo aso-
ciado, foda vez que implementar diferentes estrategias en escenarios estocdsficos en las variables que afectan la deuda, implica
valores diferentes para el saldo vigente vy las obligaciones (inereses y amortizaciones) de cada periodo.

Ahora, para facilitar la exposicion posterior de los resultados del modelo en términos de un indicador particular, denote como ST,

y VPS, a los indicadores de saldo tofal y de valor presente del servicio evaluados hasta el momento ¢, respectivamente. Asi, por
ejemplo, la medida de costo del indicador de valor presente del servicio a 2017 se expresa como:

Costo = E[VPS,,, -

Por ofro lado, la escogencia del Percentil 95 [ B,s) procura considerar un escenario lo suficientemente acido para los escenarios de
riesgo del modelo. De hecho, la literatura considera que esfe valor genera escenarios suficientemente esfresados para las variables
aleaforias evaluadas. Obsérvese ademds que la definicién de riesgo adoptada se muestra en términos relativos frenfe a la medida de
costo™, pues el primero no es ofra cosa que la desviacién del escenario promedio que representa el segundo. Bl siguiente Gréfico 46
muestra un ejemplo de distribucion del saldo total dentro de 5 afios para una estrategia de emisién especifica.

94 Esta es precisamente la razon por la cual el modelo es conocido como de RCaR, o “riesgo relativo al costo”.
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Gréfico 46. Costo Relativo al Riesgo (RCaR)
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*Unidades en billones de pesos.

6.2.2. Definicién de los benchmarks restantes

la estructura de los demds benchmarks se realizo de acuerdo con las précticas que actualmente se estan implementando en lo DG-
CPTN para las nuevas emisiones de deuda, por lo cual las conclusiones del modelo toman mayor relevancia, toda vez que permiten
identificar la poliica que mejor acompaiia a un conjunfo de reglas establecidas e implementadas en la practica. A continuacién se
presenta la estructura de cada benchmark.

* Benchmark de fipo de fasa: Las emisiones en moneda local, tanfo en pesos como en UVR, se emiten actualmente a fasa fijg,
por lo cual este benchmark es relevante Gnicamente para las emisiones en moneda exiranjera. Para estas emisiones, se fija una
participacién de 20% de las emisiones a tasa variable y 80% de las emisiones a tasa fija. Las emisiones de tasa variable estén
indexadas a LIBOR 3 meses, de acuerdo con los bonos que a la fecha se encuentran vigentes en el portafolio de deuda del
gobiemo.

® Benchmark de vencimientos: se consideran varias esfructuras de vencimientos diferentes de acuerdo con el tipo de instrumento
que se frate.

® Emisiones en pesos: 5, 10y 15 afos.

e Emisiones en UVR: 5, 10y 20 afios.

e FEmisiones en moneda extranjera: 5, 10y 30 afios.
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Como se menciona en capitulos anteriores, los mercados externos permiten emisiones a mayores plazos que el local, lo cual se

refleja también en la estructura de plazos de la deuda colombiana. Por ofro lado, las emisiones en UVR permiten plazos un poco

mayores que en pesos pues no existe el riesgo de pérdida de valor real de la inversion anfe escenarios de alia inflacion.

*  Benchmark de indexacién: la variable clave en este sentido es la inflacién, por lo cual se ufiliza la UVR, cuyo comportamiento
refleja la dindmica de esfa variable. De esfe modo, el 80% de las emisiones en moneda local se hace en pesos [es decir, en
férminos nominales), mientras que el 20% restante se hace en UVR™.

Lla Tabla 14 resume la estructura de los benchmarks descritos anteriormente.

Tabla 14. Resumen de benchmarks

i 80%
Variable 20%
COP 5 10y 15
UWR 5,10y 20
uSD 5,10y 30
Nominal 80%
Inflacion 20%

6.2.3. El BF Primario y otras variables macroeconémicas

El enfoque Costo-Riesgo, contrario al ALM, se concentra exclusivamente en los temas de la deuda y por tanto omite las consideraciones
particulares del lado activo del BF del gobiemno. Sin embargo, no debe desconocerse que los montos de emision de la deuda de cada
periodo fienen como funcién principal satisfacer las necesidades de financiamiento del GNC, que resulian de restar al BF Primario el
servicio de deuda, entendido como los intereses v las amortizaciones del respectivo periodo. Esto se resume en la siguiente ecuacién:

NecesidadesFinanciamiento, = Balance Primario, — (Intereses, -+ Amortizaciones, ).
En este sentido, se requiere del BF primario en cada periodo para definir propiamente los montos de emision del GNC. Sin embargo,

esfos rubros del ingreso se consideran exégenos al modelo y se toman directamente del MFMP, de la misma forma que en los modelos

del enfoque ALM.

9 Ala fecha en la que se escribe el libro, el valor de la UVR es de 203.4 pesos/UVR. Adicionalmente, vale aclarar que siempre que no exista deflacion, el comportamiento del UVR sera
creciente.
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Asimismo, este modelo reconoce que el comportamiento del gasto no es uniforme a lo largo de cada ciclo presupuestario. Por el con-
frario, existen épocas dentro de ésfe en donde el gobiemo se ve obligado a gasfar més y otras en donde requiere gastar menos. De
acuerdo con esto, se confempla una particién del afio en frimestres, dentro de los cuales se safisfacen las necesidades de financiamiento
anuales. Por ejemplo, es posible adoptar un esquema de “20/20/20/40" en la division porcentual del gasto durante cada vigencia,
lo que equivale a concentrar un 40% del gasto total anual en el cuarto trimestre del afio y 20% en cada uno de los tres primeros.

Cabe aclarar que pese a que los subastas se realizan a mitad del trimestre, las variables fiscales se foman al final de éstos (31 de
marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre). De esta forma, el monfo a recoger en cada subasta corresponde a las
necesidades que la deuda debe cubrir para el final de dicho trimestre.

Finalmente, cabe nofar que la forma en que el gobiemo define la participacién de cada moneda en las emisiones de cada periodo se
hace precisamente de acuerdo con la EGDMP que se decida implementar. Por fanto, la ecuacién anterior Unicamente define el monto
en pesos de la emision total de cada periodo.

6.2.4. Variables de mercado

Antes de presentar propiamente los modelos matemdticos utilizados para modelar el comportamiento de las tasas de mercado, es con-
veniente recordar el conjunto de variables a modelar. La Tabla 15 contiene las seis variables de mercado sujetas de andlisis, junto con
los insumos requeridos para modelar cada una. Los defalles especificos del papel de estos insumos en las modelaciones se desarrollan
a lo largo de esta seccion.

Tabla 15. Variables de mercado del modelo — RCaR

Tasa de Interés COP Histérico B, B,, B,y T de la CEC COP
Tasa de Interés UVR CEC COP ajustada + Correccién x inflacién
Tasa de Interés USD Histérico Curva + Calibracién de B's
Tasa Libor 3M Histérico Curva + Calibracién de 's
Tasa Libor 6M Tasa Libor 3M ajustada + Correccién
TRM (COP/USD) Histérico TRM + Tendencia MFMP
Tasa de Cambio UVR Proyecciones MFMP

Es preciso aclarar que la modelacién de estas variables confempla un enfoque de simulacion estocdstica. Esfe enfoque permite generar
mdliiples trayectorias para las variables y analizar la dindmica de la deuda bajo diferentes escenarios posibles. Esto es fundamental en
la estimacién del riesgo asociado a las estrategias de emisién, dado que la multiplicidad de sendas permite incorporar escenarios de
revaluacién, devaluacion vy distintas curvas de interés futuras para los efectos de emision de la nueva deuda.
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Asimismo, se mensualizan las variables cuya informacion estd disponible de manera diaria, con el objetivo de evitar que se trate con
las volatilidades innecesariomente altas que se observan en series con dicha frecuencia. De este modo, los datos correspondientes
a un mes calendario de las variables involucradas se promedian y representan en un Unico valor, cuyo cdleulo sigue la siguiente

ecuacion?:
X, =TT )X,

| it jeMi,t

Donde *is es el valor de la variable i en el mes ¢, M, denota el conjunto de dias del mes calendario ¢ en donde la variable i tiene
valores disponibles y |Ml.’t| denofa el nimero de estos dias. De este modo, X;, no es ofra cosa que el promedio simple de las obser
vaciones disponibles de dicha variable en el mes en referencia.

Ademas, se utilizaron enfoques separados para la estimacién de las tasas de inferés y las de cambio. Adicionalmente, y con el objefivo
de reconocer y capturar en las mefodologias las inferacciones naturales por movimientos del mercado que sufren esfas variables, se
esfiman e incorporan en el modelo las correlaciones entre éstas. Todos estos aspectos se abordan a confinuacion.

6.2.4.1. Tasa de interés COP

La simulacién de la tasa de inferés en pesos implica construir una curva de rendimientos yield curve) para cada momento del tiem-
po. Por ejemplo, la proyeccion de la tasa de interés en pesos de una fecha en el futuro, implica deferminar las tasas para todos
los plazos a partir de dicha fecha. De esta forma, en la escogencia del modelo de proyecciones se considera un enfoque sencillo
que permife generar curvas que dependan de pocos pardmetros y sean robustas a pequeiias variaciones en los datos de entrada.

En esfe orden de ideas, se utiliza el modelo de Nelson & Siegel (1987) para la generacion de las curvas de rendimiento en
pesos. En el trabajo seminal de estos autores, las curvas generadas son funciones suaves”, robustas ante pequefias variaciones
en los datos y permiten modelar toda la Curva Cero Cupoén (CEC) con capitalizacion continua (es decir, todos los plazos hasta

determinado horizonte temporal).

Adicionalmente, es posible obtener gran variedod de las posibles formas de las curvas cero cupdn [mds o menos empinadas,
invertidas, desplazadas verticalmente, etc] a partir de Gnicamente cuatio pardmetros: By, By, B, y 7. En este sentido, para los
propdsitos de este modelo, basta con modelar el comportamiento futuro de estos cuatro pardmetros para obfener una proyeccion
completa de la curva de rendimientos en cada momento del tiempo. De acuerdo con esto, la metodologia Nelson & Siegel cum-
ple con todos los requisitos que a priori se requieren: curvas suaves, robusfas a pequerias variaciones en los datos y con pocos

9% Las variables sujetas de este comportamiento fueron: tasa de interés en pesos (es decir, los betas) y en ddlares y la tasa Libor 3. Las tasas UVR y Libor 6 se modelan a partir de las
anteriores, por lo cual por definicién también tienen una periodicidad mensual.
97 Que no tiene cambios pronunciados- su primera derivada es continua.
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pardmetros (parsimonioso). Antes de proseguir, es recomendable presentar algunas consideraciones del modelo Nelson & Siegel
que resultan dtiles para la explicacion de la estimacion de tasas que aqui se redliza.

Nelson & Siegel — Conceptos relevantes
Este modelo no solamente tiene la ventaja de producir curvas con las condiciones enunciadas en el parrafo anterior, sino que permite

ademds inferir caracteristicas especiales de la curva a partir de relaciones basicas entre los pardmetros, como la tasa de corto plozo
y de largo plazo, entre ofras. Estas inferencias acerca de las tasas se realizan con base en la ecuacion bdsica del modelo que se

presenta a continuacion:
- m,  _
r(m)=By+ B¢ "+ B, -[(2)-e "]

Donde m denota el plazo para el cual se evalia la tasa de interés. Al respecto cabe notar varias cosas. Primero, m se transforma
primero mediante la divisién entre el parédmetro T, que se conoce como el pardmetro de decaimiento; en segundo lugar, este pardmetro
no afecta a ningin ofro término de la ecuacién. De esto se desprende que los valores By, B;, y B, son los pardmetios que afectan
directamente el valor de la tasa de interés dado un plazo inicial de m afios al vencimiento, por lo que las inferencias de niveles de
fasas se hacen con base en By, 0, y B, exclusivamente.

Ahora, para hallar los niveles de largo y corfo plazo de la curva [es decir, la tasa de inferés a esos plazos), es necesario encontrar dos
limites, dados por las siguientes ecuaciones:

Tasa Largo Plazo: lim r(m) = j3,.

Tasa Corto Plazo: lir%r(m) =B, + 8.

Estos limites encontrados, son desde luego vdlidos para todas las curvas generadas a partir del modelo Nelson & Siegel. De este
modo, el modelo arroja como tasas de corto y de largo plazo las siguientes expresiones, como funcién de los pardmetros del modelo:

Tasa Corto Plazo: 3, + 0, .
Tasa largo Plazo: By.
Por su parte, B, corto plazo) estd relacionado con la pendiente de la curva'y B, (mediano plazo) con la curvatura de la misma, pero

se omifen los detalles de estos aspectos al no ser relevantes en los andlisis del modelo RCaR. Mas adelante en la seccion se aclarard
que la identificacion de la fasa de corto plazo a partir de los parémetros del modelo es fundamental.
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Estimacién de tasas para RCaR — Modelo de un dnico factor

En cuanto a los detalles de la estimacion de tasas de inferés para el modelo RCaR, se ufiliza el enfoque de un solo factor. Esto implica
que en lugar de determinar el comportamiento futuro de los cuatro pardmetros contemplados por Nelson & Siegel, se busca en su lugar
modelar Unicamente el comportamiento futuro de uno de éstos, mientras que para los tres restantes se identifica su nivel natural o de
largo plazo.

De esta manera, todas las posibles formas que puede tomar la curva de rendimientos a lo largo de los 5 afios de modelacion y las
simulaciones de escenarios, obedecen exclusivamente a los movimientos del pardmetro (factor] escogido. Es decir, si bien en todo
momento la construccion de la curva requiere de los cuatro pardmetros, fres de los factores son constantes a lo largo de la ventana de
tiempo y uno (el factor) fluctia de acuerdo con el resultado de su modelacion.

Se resuelve escoger 3, como el facfor deferminante del movimiento de las curvas de rendimientos. El argumento reside en que 3, go-
bierna el nivel de la curva, al ser el componente de largo plozo de ésta. De hecho, en Diebold & Li (2006), se afirma que las diferencias
entre dos curvas CEC de la misma variable en diferentes momentos del tiempo, pueden ser afribuidas al componente de largo plazo
de la curva (3,), por lo cual los valores de los demas pardmetros (3,, 3,, y 7] podrian mantenerse constantes a lo largo del tiempo.

Sin embargo, con el objefivo de reducir la incertidumbre que implica un horizonte de proyeccién muy amplio, es conveniente usar el
modelo de tipo CKLS para estimar un modelo de tasas corto plazo. Por tanto, para modelar 3, (la tasa de largo plazo), se utiliza el
enfoque CKLS® de estimacion de tasas de mercado para la tasa de corto plazo en pesos, 7, utilizando la identidad 7, = 3, + 3.

Por otro lado, para obtener los valores naturales de B, y 3, se estiman modelos AR(1)? a partir de las series histéricas publicadas por
Infoval®, mientras que el valor de T se toma constante de acuerdo con los supuestos del trabaijo citado de Diebold & Li'". El siguiente
es un resumen de los pasos que se siguen en la modelacion de las tasas de acuerdo con Nelson & Siegel (1987) v el enfoque de

Diebold & Li (2006):
1. Obtener las series histéricas de 3y, (3, y 8,. T se mantiene constante a lo largo del andlisis.

2. Modelar la tasa de corto plazo r, a partir del histérico de 3, + 3, Se utiliza el enfoque de tasas de interés CKLS. El resuliado
de este paso es un modelo de proyeccién de F;, calibrado con los parémetros comprendidos en dicho enfoque. Sin abordar
extensivamente los aspectos tedricos del enfoque CKLS, se presenta a continuacion la ecuacién que describe el proceso esto-
castico que utiliza esta metodologio:

dr,=X-(p—r,)-dt+o-r"-dZ,

9 Véase Chan et al. (1992) para mas detalles. Sin embargo, mas adelante en la seccion se presentara la ecuacion basica de este enfoque.

9 Modelo Autoregresivo de orden 1 de laforma x, = o, + v, x,_, +¢,. Para més detalles, véase Wooldridge (2006).

100 Infoval fue hasta el afio 2012 la entidad proveedora de precios para el mercado transaccional de renta fija colombiano.

107 Siguiendo el trabajo de Diebold & Li (2006), se asume 7 21,3684, cuyo valor resulta de maximizar el peso del término de mediano plazo. En el trabajo mencionado, el 7 del modelo
Nelson-Siegel se escribe con la notacion 1/A. Ahora, dado que Diebold y Li utilizan una version mensual del modelo Nelson-Siegel, entonces t se relaciona con A de la siguiente manera:
T=1/(12-X).
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Donde 7, es la fasa de corto plazo del instante ¢, dr, y dt son los incrementos diferenciales de la tasa y el tiempo, respecti-
vamente, dZ, es el proceso de Wiener'® asociado a la volatilidad, 7 es un ponderador que relaciona la tasa de corto plozo
con su volatilidad anudlizada de la tasa de corfo plazo o, A es la velocidad de reversion a la tendencia de largo plazo g

Como se observa en la ecuacion anterior, la precision y consistencia de las estimaciones depende de la adecuada calibracion
de los parémetros A, 1, oy 7. Es decir, cuanto mejor sea el ajuste de esfos pardmetros, mas confiables son las estimaciones
sobre la curva de tasas de inferés en pesos. De acuerdo con esfo, se sigue el Método Generalizado de Momentos (GMM,
por sus siglas en inglés) para obtener los valores de A, 1, oy 7 a partir de las series histéricas de los 3's.

3. Obtener las estimaciones de largo plazo [nivel natural] de los pardmetros 3, v 3,. Esto se realiza mediante el uso de modelos
AR(1). En esfe paso se obtienen los valores de largo plazo para 3, y 3,, denotados como B, y 3,, respectivamente.

4. Obfener el modelo de proyeccion de 3. En esfe paso se combinan los resultados de los pasos 2 y 3 mediante la identidad
=B, + B,, reesciita como B, = r, —f3,. De este modo, una vez calibrado el modelo para 7, (paso 2), basta restar el valor
ﬂl encontrado (paso 3), con lo cual se obtiene el modelo que esfima el factor 3, .

Esfo implica que los cuatro pardmetros de Nelson & Siegel para cada insfante s en la ventana de fiempo de 5 afios contemplada para
el modelo, denotados como 3, ., B,., B,,y T, se pueden expresar de acuerdo con lo siguiente:

e 7. ~1.3684, de acuerdo con el trabajo de Diebold & Li (20006).
/81,5 = (3, . Donde B\l fue estimado mediante un AR(1).
o B, ﬂz Donde B; se obfiene fambién mediante un AR(1).

50 . =1, —3,. Donde 7, es el resuliado de evaluar el proceso estocastico 7, en el plazo ¢ = 0. Recuérdese que bajo los
supuesfos odoptodos ry =03+ ﬁl es ol esimado de la fasa insianidnea de corfo plazo baijo el enfoque CKLS.

Atribuir solamente a 3, las variaciones de la curva puede parecer a priori un supuesto restrictivo, toda vez que es comin observar
empinamientos o aplanamientos marcados de la curva en cuestién, en las distintas coyunturas de mercado. Sin embargo, también cabe
mencionar que desde la perspectiva del gestor de politica y de disefio de la EGDMP, el interés principal es el largo plazo'®, por lo
cual el nivel de la curva es el aspecto relevante en los andlisis, al margen de la pendiente o curvatura.

102 Este término de la ecuacion introduce la aleatoriedad en el modelo. Sobre las implicaciones de esto se volvera mas adelante.
103 Cabe recordar que la ventana utilizada de 5 afios refleja este enfoque. Este periodo es sin duda méas extenso que el considerado por los agentes del sector privado, cuyo interés se
centra en las fluctuaciones de corto o a lo sumo medianos plazo (entendido este Gltimo como 2 afios).
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Simulacion de escenarios de tasas

Los argumentos y el procedimiento presentados hasta el momento indican que para simular un nimero arbitrario de escenarios (frayec-
forias) para una tasa de interés (es decir, generar curvas CEC pesos de forma arbitraria), basta con modificar el valor de 3, a lo largo
de la ventana fantas veces como simulaciones se quiera generar (recuerde que los tres pardmetros restantes se mantienen constantes).

Esto implica que si se desean generar 7 simulaciones de tasa de inferés (es decir, n curvas del fipo Nelson-Siegel|, se deben generar
n procesos de Wiener como el indicado en la ecuacion CKLS. Esto es:

n procesos: dZ,~ N(0,dt).

En resumen, los diferentes escenarios (simulaciones) de curvas de rendimientos se realizan generando simulaciones aleatorias con base
en el proceso estocdstico descrifo en la expresion anterior. Asi, la trayectoria estimada se calcula como el valor medio de todas las
trayectorias generadas por las simulaciones. El resullado es un conjunto de curvas de rendimiento generadas para cada mes de la
ventana de tiempo de proyeccion.

6.2.4.2. Tasa de interés UVR

Para esta variable aplican las mismas consideraciones tedricas mencionadas para la curva CEC pesos. Es decir, la modelacion
de su comportamiento implica en cada momento del tiempo construir una curva completa de rendimientos. De acuerdo con esfo,
los mismos requisitos se tienen para la metodologia que se utilice: suavidad en las curvas generadas, poca sensibilidad frente a
ligeras variaciones en los datos y pocos pardmetros a estimar.

Por ofro lado, por definicién la UVR es una variable que refleja y corrige los cambios en el nivel de precios de la economia. En este
sentido, las variaciones de la UVR recogen los cambios en términos reales, los cuales se ajustan posteriormente para incorporar
los cambios nominales.

Por tanto, para la construccién de las curvas CEC UVR se parte de la respectiva curva CEC pesos estimada vy se ajusta posterior

mente, punto a punto, mediante la ecuacién de Fischer y los datos de inflacién proyectada del MFMP. En ella se relaciona la tasa
de interés real (i, ) con la nominal (Zy ) y la inflacién () de la siguiente forma:

(I4iy) = (1+ig)-(1+m).

De este modo, se obtiene la tasa real (es decir, la correspondiente a la curva CEC UVR| a partir de la nominal (la de la CEC
pesos) mediante la ecuacion:
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1+ B
1+

l.

IR

Asi, no se requieren modelos o insumos adicionales a los de la CEC pesos para proyectar las tasas de interés en UVR ni para
generar las simulaciones que contempla el modelo.

6.2.4.3. Tasa de bonos en délares

La tasa que se esfima aqui es la de los bonos en délares emitidos por el gobiemo colombiano, con la cual se estima la tasa de
interés de colocacion de los bonos denominados en dicha moneda. Para estas tasas se utiliza el mismo esquema metodologico:
se parte de los cuatro pardmetros contemplados por Nelson-Siegel, luego se determinan los niveles de largo plazo de tres de ellos
y finalmente se modela el cuarto pardmetro de acuerdo con el enfoque CKILS.

Sin embargo, al no contar con un histérico de B's propiamente dicho para esta tasa, pero con el objetivo de conservar la con-
sistencia con la escogencia de Nelson-Siegel para las demds variables, se realiza la inferencia de los 3's y T para cada fecha
disponible a partir de las curvas de rendimiento histéricas publicadas en Bloomberg.

Es decir, para cada fecha en la cual se tenga la curva de rendimientos de los bonos en dolares emitidos por el gobiemo colom-
biano, se infieren 3, B,, B,,y T, para consfruir una base de datos historica de pardmetros de los 3's'y de 7. A partir de dicha
base, se redliza el mismo procedimiento seguido para la curva CEC pesos: la estimacion de la curva con un modelo de un Unico
factor y bajo el enfoque de CKLS aplicado a tasas de corto plazo.

6.2.4.4. Tasa LIBOR 3 meses

La fasa Libor 3M es la referencia de algunos créditos y bonos vigentes contraidos en délares y también es la tasa a la cual se inde-
xa la deuda de corto plazo denominada en dicha moneda, por lo cual su modelacion es fundamental para los propdsitos del mo-
delo. Ahora, en cuanto al procedimiento para realizar esta modelacién, se siguen los mismos pasos de la estimacién de la curva
CEC délares: se construye un histérico de pardmetros del fipo Nelson & Siegel a partir de las curvas de Libor 3M encontradas en
Bloomberg y luego se siguen los mismos pasos de las tasas anteriores. Por esta razédn, los defalles de la modelacién se omiten aqui.

6.2.4.5. Tasa LIBOR 6 meses

Por ofro lado, a pesar de que la nueva deuda no se emite con referencia a la tasa Libor &M, existen a la fecha de corte del mo-
delo algunos créditos de la Subdireccion de Multilaterales que se encuentran indexados a dicha tasa, por lo cual su esfimacion es
necesaria para el célculo de los flujos futuros.
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Sin embargo, ejercicios realizados al interior de la DGCPTN encaminados a examinar su comportamiento en relacién con la
fasa Libor 3M, muestran una correlacion alia entre estos dos plazos. Asi, se esfima la tasa de 6 meses a partir de la de 3 meses,
utilizando un modelo de regresion lineal simple. En términos matematicos, esto equivale a:

Libor, = o, + o, - Libor,.

Con esto finaliza la descripcion de los métodos empleados para estimar las tasas de inferés que contempla el modelo.

6.2.4.6. Tasa de cambio

Para la modelacion de la tasa de cambio, se requiere de un enfoque que incorpore la tendencia (frayectoria) proyectada de la
TRM contenida en el MFMP, pero que también conserve cierto grado de aleatoriedad para generar los escenarios al 95% que el
modelo RCaR supone. Para este propésito, y al igual que en la modelacion de la TRM del ALMH, se escogio un MBG, que cuen-
fa con pardmetros especificos que definen la fendencia vy la volatilidod escogidas, ad hoc, para la serie. El proceso se expresa
matemdticamente de acuerdo con la siguiente ecuacidn'®:

(=02 12)dr+om,

TRM, =TRM, e

Donde g, es la tendencia de la devaluacion (6 revaluacion) de la TRM para el instante futuro ¢, dt denota el diferencial del iempo
como fraccidn de afio, 0 es la volatilidad anual de la TRMy W, denota al proceso de Wiener asociado a la TRM.

6.2.4.7. Correlaciones entre tasas

De la misma forma que en el modelo ALM-1 de la Seccion 5.1, en RCaR se adopta un enfoque que captura las interacciones que
existen entre los precios y las tasas modeladas. Sin embargo, en ALM-1 se consideran Gnicamente interacciones entre un subcon-
junfo de las variables, por lo que en RCaR se resolvié fortalecer el alcance del modelo, incorporando las correlaciones entre todas
las variables (i.e. todas las tasas de interés y de cambio).

Sin embargo, la herramienta matemdtica es la misma. Es decir, se utiliza la descomposicion de Cholesky de la matriz de correlo-
ciones generada a partir de los choques aleatorios que introducen la aleatoriedad al modelo. Por tanto, la Unica diferencia entre el
procedimiento seguido para este modelo y el ALM-1 reside en que para RCaR se especifican correlaciones entre todas las variables.

104 Los detalles se encuentran en la Seccion 5.1.2.
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6.2.5. Emisién de nueva deuda — Instrumentos y Necesidades de financiamiento

Para definir completamente las condiciones de emision de la nueva deuda que se genera al interior del modelo, es necesario estable-
cer las caracterfsticas de los fitulos a emitir y la forma en que se calcula el flujo de caja que éstos generan. Para esto, se precisan los
siguientes aspectos:

*  Bonos fipo bullet. Estos instrumentos no cuentan con amortizaciones intfermedias. Cabe aclarar que esto no implica que para los
créditos vigentes confraidos con enfidades multilaterales [y en general con cualquier ofro vehiculo de deuda externa, diferente
de los bonos colocados por la Subdireccién de Financiamiento Externo de la Nacién) se modifique su plan de pagos de inte-
reses, amortizaciones o desembolsos. Por el contrario, lo que indica esfe supuesto es que la deuda que se utiliza para cubrir
las necesidades de financiamiento de cada periodo, se especifica de acuerdo con esfas caracterisficas.

® Benchmarks de plazo. Se siguen las condiciones expuestas en la seccion anterior en t#érminos de estructura de vencimientos
para fodos los fipos de emisiones.

*  Benchmarks de tipo de tasa. Al igual que en el inciso anterior, este benchmark fambién se estructura de acuerdo con lo conteni-
do en la Tabla 14. De este modo, todos los bonos se emiten a tasa fijo, con la excepcién de los bonos a 5 afios denominados
en dolares, cuya tasa de referencia serd la Libor a fres meses. Ademds, estos bonos corresponden al 20% de la deuda externa
fotal.

*  Monedas. En cuanto a moneda local, se consideran el peso y la UVR'®®, mientras en moneda extranjera solamente se conside-
ran emisiones en délares. Lo anterior es una simplificacion del modelo que obedece a la poca participacién de los restantes
monedas extranjeras en el portafolio de deuda externa de la Nacién.

* Tasas de referencia. La tasa cupén corresponde a la de referencia de mercado del periodo para el respectivo instrumento (por
ejemplo, curva CEC pesos para los bonos en pesos y la curva CEC délares para los bonos en délares).

* Tasa de colocacién. Por simplicidad y para no infroducir mds ruido en el modelo, los nuevos bonos se emiten a par'®. Es decir,
no se consideran primas ni descuentos. De acuerdo con esto, si se piensa en estas emisiones en el marco de un esquema de
subasfas, se fendria que el resultado final que cada una de ellas arroja como tasa de corte de la subasta, corresponde a la
tasa de mercado vigente para el plazo del papel a subastar.

Esta condicion permite determinar con relativa sencillez el cupédn al cual se emite la deuda en tasa fija y el margen para la
deuda a tasa variable. Para empezar, considere primero el caso de un bono bullet con cupédn anudl fijo ¢ que se emite a par.
De la ecuacién basica de valoracién de un bono con las condiciones descritas, se tiene que el precio (que es igual a 1, pues
se emite a par por definicién) debe igualar el valor presente de los flujos futuros. Equivalentemente:

195 En sentido estricto, la UVR hace parte del benchmark de indexacion, pero en el contexto que aqui se presenta, no se deberia presentar confusion alguna.
196 Recuerde que un bono se encuentra a par si el precio del bono es igual al principal. Si el precio es inferior (superior) al principal, entonces el bono se emite a descuento (prima).
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ZT:[FD,-(c-d,)HFDT =1.

t=1

Donde T equivale al nimero de pagos del bono hasta su vencimiento, FD, denota al factor de descuento correspondiente all
9 Pag 1 P

periodo ¢ y d, corresponde a la frecuencia de pago del cupédn con respecio a la base de célculo'”. Despejando el cupén de

la ecuacion anterior se llega a:

1—FD,
Cc = -
> FD,-(d,)

Cabe mencionar que los factores de descuento que se calculan a partir de las curvas simuladas son distintos para cada simulacion
de las tasas de interés consideradas en el modelo, lo cual implica que existe una distribucién de cupones para cada bone.

El caso de los bonos a tasa variable es similar al anterior, con la diferencia que no se busca el cupén sino el margen sobre la fasa
de referencia. El margen de los bonos a tasa variable se calcula entonces mediante la siguiente férmula:

T
1-FD, > L. FD,
" FD,-d, "FD,
t=1 t=1

Donde L,, corresponde a la tasa Libor a tres meses aplicable al periodo ¢, la cual es la dnica referencia de las emisiones a fasa
variable.

*  Periodicidad de las subastas. los modelos desarrollados consideraron cuatro emisiones al afio. La primera fecha considerada
es el 15 de febrero (justo en el medio del primer frimestre calendario), por lo cual las fechas restantes de colocacion son el 15
de mayo, 15 de agosto y 15 de noviembre.

*  Reapertura de bonos. los bonos no consideran reaperturas en el sentido estricto; es decir, una vez emitidos, son colocados por
un nimero deferminado de subasfas consecutivas y una vez se haya agotado este nimero, el bono se cierra hasta su venci-
miento. De este modo, no es posible que un bono se coloque en dos 0 mas subastas no consecutivas.

Por ofro lado, el nimero de subastas que se realizan para un bono depende principalmente del plazo inicial ol que haya sido
emifido. Por ejemplo, para un fitulo emitido a 15 afios, es razonable considerar un perfodo de 2 afios para su colocacion; sin
embargo, si el fitulo se emitiese a 5 afios, entonces el mismo periodo de 2 afios parece demasiado amplio.

17 Por ejemplo, si el bono tiene pagos trimestrales, entonces d, =1/ 4.
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Ahora, aunque el nimero de subasfas para cada plazo se conserva flexible como pardmetro en el modelo, los ejercicios de-
sarrollados consideran la siguiente esfructura de subastas de acuerdo con los benchmarks definidos:

Tabla 16. Dindmica de subastas — Nuevos Bonos

Denominacién Horizonte Plazo (afios) |Subastas (afios) Intereses

Anuales

Semestrales

Obsérvese que el bono de largo plazo de las emisiones en délares (dlima fila de la tabla) se emite realmente a 32 afios. El ar
gumento subyacente consiste en el periodo de subasta del bono es de 4 afios, o cual permite que el punto de referencia de 30
afios se alcance una vez celebradas exactamente la mitad de las subastas programadas. De la misma forma, los plazos de las
emisiones del modelo denominadas en UVR se fijan en 5, 11y 21 afios, para corto, mediano y largo plazo, respectivamente.

En este punto, cabe recalcar que los avances en términos de modelacion de la emisién de deuda con respecto al ALM-T y ALM2
fienen su origen en dos factores. Primero, en RCaR se considera una frecuencia de emisiones més alta (frimestral en lugar de anual) y
se esfiman las tasas de acuerdo con modelos mas ajustados al mercado (CKLS de RCaR vs LLM del enfoque ALM-1), con lo cual los
pagos futuros de intereses son en principio més precisos. En resumen, se modelan los factores con metodologias més apropiadas y con
un grado de detalle superior.

Sin embargo, los avances también se presentan por el cambio de enfoque. En los dos modelos del enfoque ALM, el objetivo consiste
en identificar el portafolio de deuda ideal, supuesto de antemano el comportamiento del ingreso y de las demas variables fiscales y de
mercado. Por fanfo, allf el inventario inicial solamente reconoce el saldo total del portafolio a la fecha de inicio de la ventana de esfudio,
pero omite la estructura de vencimientos del mismo. Por el confrario, con el modelo RCaR se reconoce un portafolio de deuda inicial
con una estructura de vencimientos especifica, que determina necesidades concretas de financiamiento de cada periodo de acuerdo
con los intereses y las amortizaciones que esta esfructura de vencimientos implica.
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6.2.

6. Andlisis Costo vs Riesgo

Fl resultado de este modelo es una pareja de costo y riesgo  (Cto,,Rgo,;) para cada estrategia E evaluada en el modelo. De esta
forma, este enfoque permite evaluar estrategias de deuda a priori factibles desde una perspectiva de implementacion real. Adicional-
mente, de acuerdo con los supuestos de emision en moneda extranjera, la esfrategia se define en términos de participacién de peso

y de

délar, por lo que el indicador de deuda escogido resulta afectado por las variables modeladas estocasticamente en la Seccion

6.2.4, que son bésicamente las tasas de cambio y de inferés de mercado.
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6.2.6.1. Notacién utilizada

En términos matemdticos mas formales, el indicador de deuda (una variable aleatoria) es funcién de la estrategia y de un con-
junfo de variables (de modelacion estocastica) que actian como pardmetros. Esfo es, si Id,. es un indicador de deuda (donde
I1d, € {ST,,VPS,}) medido hasta el instante =T y E es una esfrategia vdlida a lo largo del periodo comprendido entre ¢ =0
y t=T, entonces:

Id=1d (E) =1d (E(WCOP’WUSD );;;E(O,T)’gte(O,T)) :

Donde se ufilizo la notacion Id = Id () para indicar que la funcién depende de los argumentos especificados. Esta notacién
muestra que el indicador de deuda Id depende de la estrategia £ (que a su vez se representa por los dos ponderadores de
peso y délar, Weor y Wusn) y de un conjunto de fasas de interés y de cambio (7, reo.r) Y ete(O 1), respectivamente] esfimadas
estocésticamente dentro del modelo.

Por ejemplo, el saldo al final de 2017 (ST,,,,), es el resullado combinado de la escogencia particular del benchmark de moneda
extranjera y de las trayectorias especificas de las tasas de interés y de cambio durante la ventana de tiempo. En términos de esfe
indicador, el cosfo y el riesgo se definen entonces como:

Costo = E[ST,(E).
Riesgo = Py [ ST, (E)|— E[ST, (E).

Cabe recordar que como la tendencia de la TRM se toma del MFMP, entonces E[ST,.(E)] se calcula con base en el promedio
de las n simulaciones que se realizan alrededor de dicha trayectoria, por lo cual el estimado de ST, (E) no debe diferir mucho
de las proyecciones del MFMP. Contrariamente, para By [ST; (E)| la frayectoria de la tasa de cambio con la que se realiza el
cdlculo corresponde al promedio del 5% de las trayectorias mas alejodas de la tendencia contenida en el MFMP, por lo cual
P, [STT (E)] si diferira notoriamente de las cifras contenidas en dicho documento.
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Por ofro lado, sobre las fasas de inferés no hay una frayectoria predefinida que funcione como tendencia de la serie. Sin embargo,
en el cdleulo de By, [STT (E)] también se toma el 5% de las trayectorias mas alejadas de la media que se genera en el modelo.
De hecho, no se especifica en este término las variables que se llevan a este escenario de probabilidad, pues el supuesto de
correlacion asumido en la modelacién implica que todas las fasas se estresan al 95% simultdneamente, tanto fasas de interés como
de cambio.

6.2.6.2. Estrategias evalvadas

Si bien el modelo RCaR cuenta con un esquema sofisticado técnica y mefodolégicamente permite incorporar en los andlisis los
factores y movimientos del mercado, el objetivo es bastante simple: evaluar una esfrategia particular en términos de la relacién entre
costo y riesgo. En ese sentido, se considera un conjunfo reducido compuesto con las esfrategias de politica mas factibles, cuya
evaluacion arroje una perspectiva clara de las implicaciones de incrementar o disminuir la participacién del dolar en el portafolio

de deuda.

Ast las cosas, se escoge un conjunto con las cinco estrategias que mejor cumplen las condiciones mencionadas. Asi, por ejemplo,
se considera la estrategio dptima obtenida en el modelo ALM2 (60% en moneda local y 40% en moneda extranjera'®®) como
el extremo superior en participacion de délares en el portafolio de deuda. A partir de alli, se consideran cuatro estrategias adi-
cionales, resultado de disminuir sucesivamente en 10% la cantidad de délares del portafolio de deuda. De ese modo, se obtiene
en el extremo inferior de participacién de délar, la esfrategia en donde su participacion es cero, que resulta de particular interés
puesio que examina el comportamiento de los indicadores en la esfrategia que por definicion, se encuentra menos expuesta a las
fluctuaciones de la TRM. En términos formales, el conjunto de estrategias se define como:

{(Weorswusn ) = (60% +10%:1,40% —10%-1): t =0,...,4}.

Las estrategias cuya participacion de dolar es mayor a 40% no se consideran en el andlisis, pues no representan una opcién de
politica viable, toda vez que implican un refroceso en términos de profundidad y desarrollo del mercado de capitales interno ,
de acuerdo con los modelos del enfoque ALM, conllevan una prociclicidad que incrementan el riesgo de pérdidas mayores a las
esperadas cuando no se cumplen las expectativas del ingreso.

6.3. Resultados

Los resultados obtenidos se presentan a partir de las dlimas etapas contempladas en el marco tedrico, pues el fratamiento de las vario-
bles del BF y ofros detalles de la modelacién estocdstica ya fueron abordados en capitulos previos.

195 Para efectos de este modelo, esta estrategia equivale a 60% en pesos y el 40% restante en ddlares.
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6.3.1. Nivel de las variables de simulacién

A continuacién se muestra brevemente el resuliado promedio de las variables sujetas de modelacién esfocastica, con especial énfasis
en el comportamiento proyectado y estresado de la TRM, pues esta es precisamente la variable cuyo impacto en los indicadores de
deuda se desea evaluar. Para comenzar, la siguiente tabla ilustra el comportamiento promedio a lo largo de la ventana de las tasas de
inferés de los instrumentos permitidos para las nuevas emisiones de deuda.

Tabla 17 Nivel Promedio de Tasas

Peso 7.27% O pbs
UVR 4.15% 312 pbs
usb 4.32% 295 pbs

Debe recordarse que la tasa de interés UVR se calcula a partir de la tasa nominal (curva CEC pesos, 7.27%) v la inflacion proyectada
del periodo, igual a 3% anual para los 5 afios contemplados en el modelo (de alli el spread de 312pbs frente a la tasa de inferés en
pesos). Asimismo, cabe nofar que el spread de la tasa de interés en pesos frente a la de délar asciende a 295pbs, lo cual implica que
las emisiones en pesos son 68% mas costosas (en fasal que las de délar y confirma que las colocaciones en pesos son notablemente
mds baratas'®.

En cuanto a la TRM, el nivel promedio esfimado coincide en valor esperado, por definicién del modelo, con las proyecciones conteni-
das en el MFMP, las cuales fijan un cierre de 2012 con una TRM de COP/USD 1831 y valores cierre de COP/USD 1800 para las 5
vigencias resfantes hasta 2017, Sin embargo, el escenario B¢ de dicha variable arroja un valor de COP/USD 2719 para diciembre
31 de 2017, con lo cual se evidencia la elevada desviacion sobre la fendencia que implica considerar un escenario de devaluacién
fan pronunciado. De hecho, esfe valor al final del periodo analizado equivale a una devaluacién promedio de 7.73% anual.

Cabe recordar que la devaluacion es desde luego el escenario de deterioro de la deuda, toda vez que una disminucion del valor del
peso frente al dolar incrementa el saldo tofal expresado en pesos, aun manteniendo constante la cantidad de délares en el portafolio
de la deuda. la siguiente gréfica ilustra el comportamiento del dolar, fanto en su escenario promedio [en donde su valor fluctia ligera-
mente en tormo a la trayectoria del MFMP) como en el escenario correspondiente al percentil 95%. Alli es posible observar el grado de
desviacién que presentan los escenarios extremos en la distribucién de la variable.

199 En el contexto de Markowitz de la Seccion 6.1.2.
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Grdfico 47, Escenarios Tasa de Cambio (TRM) 2012-2017
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6.3.2. Andlisis Costo vs Riesgo

De las seis estrategias para los andlisis, se analizan con especial énfasis tres de ellas, que resultan de particular interés para el GNC
y los gestores de la deudar:

* Fstrategia 100% COP vs 0% USD (E'™) . Evalia los efectos, en el punto extremo, de la reduccién en riesgo resultante de eli-
minar la volatilidad asociada a la TRM de las nuevas emisiones. El indicador de deuda estard afectado por la TRM solamente
a través de las emisiones realizadas previamente. Esta esfrategia aumenta la participacién del peso en el saldo a cerca de

Q0% en 2017.

e Estrategia 80% COP vs 20% USD (E*) . Esta estrategia mantiene en 2017 la composicion actual del saldo (75% COP y 25%

USD), por lo que es posible cuantificar los cosfos vy riesgos implicitos en el portafolio de deuda existente a la fecha.

* Fstrategia 50% COP (E™). Esta composicién por monedas del portafolio de deuda se obtiene en el enfoque de cobertura
parcial ALM2, por lo que evaluar sus implicaciones en costo v riesgo relativo es pertinente, toda vez que permite examinar los
resultados de un modelo con la perspectiva de un enfoque diferente. Esta esfrategia disminuye la participacion del COP en el
saldo a 60% en 2017.
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Las tres esfrategias resfantes que no se evalian con el mismo nivel de detalle cumplen el propésito de construir la curva Cosfo-Ries-
go para cada uno de los dos indicadores, pues éstas son el resuliado de variar gradualmente la estrategia E 'y generar parejas
(C.,R,) en el plano (Costo,Riesgo) . Esfas grdficas se presentan mas adelante; por el momento, se presentan los resultados de las
fres esfrategias principales.

Tabla 18. Resultados Estrategias Escogidas

Estrategia 2012-17 | Composicién en SALDOS 2017 VP SERVICIO 2012-2017
(COP+UVR/USD) 2017
|. 100/0 85/25 203.2 320.5 27 .4 Q.3% 204.7 238.0 33.3 16.3%
II. 80/20 75/25 289.4 323.3 33.9 11.7% 196.5 228.7 32.2 16.4%
IIl. 50/50 60/40 284.0 329.8 458 16.1% 184.2 2281 44.0 23.9%
Ivs. Il -3.8 -1.7 6.6 2.4% -8.1 0.1 -1.1 0.1%
Ivs. Il 54 2.2 -11.9 -4.4% 12.4 -1.0 -11.8 -7.5%
Ivs. Il -4.0 -2.0 8.0 3.0% -8.7 -0.7 6.0 3.9%

Cifras en billones de pesos

En la Tabla 18 anterior, las primeras fres filas fie. 1. 100%/0%, IIl. 80%,/20% vy ll. 60%/40%) muestran los riesgos y costos de
cada una de los tres estrategias de emision estudiadas con profundidad. Por ejemplo, tomando el enfoque de saldos en 2017 el
riesgo de emitir 100% en pesos es de 274 billones de pesos. Por ofro lado, las tlimas tres filas (es decir, ['vs. I, II'vs. lll'y [ vs 1),
representan las comparaciones por pares entre las diferentes esfrategias propuestas para el andlisis.

Llos nimeros de color gris denofan una situacién deseable (reduccion del cosfo o del riesgo), mientras que los nimeros dorados
implican una indeseable (aumento del costo o del riesgo). Por ejemplo, el valor de la pentlima fila y de la pendliima columna
hacia la derecha indica que el riesgo, en términos de valor presente del servicio de deudo, resultado de cambiar de la estrategia
actual a la estrategia de emision a 50%,/50%, es de COP 11.8 billones (resaliado en doradol; mientras que el ahorro asciende a
COP 12.4 billones (resaltado en gris dos columnas hacia la izquierda del primer valor referenciado).

La columna “%Riesgo” calcula el cociente del riesgo sobre el costo de la esfrategio, de forma que se pueda comparar el desem-
pefio de las diferentes esfrategias sin importar el nivel de cosfo, pues ésfa es por definicion una medida porcentual. Finalmente,
los valores de las columnas “Rgo./Cio.” ubicados en la seccion inferior de la Tabla 18 [en donde se comparan dos a dos las
fres estrategias mencionadas), se calculan como el cociente Riesgo/Costo de la respectiva fila; este valor recoge precisamente el
frade-off entre cosfo y riesgo producto de migrar hacia ofras estrategias.

A continuacién se presentan los gréficos que ilustran los resultados, esta vez para el conjunto de seis esfrategias descrifo ante-
riormente en la Seccion 6.2.6.2. la parte izquierda toma como indicador STy, v la derecha toma VPS,,,,. Como se puede
observar, las formas de las dos gréficas difieren en su estructura, sugiriendo que las dos reflejan aspectos diferentes de la deuda

que deben ser ponderados al definir la EGDMP de la Nacioén.
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Gréfico 48. Resultados Costo vs Riesgo
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Como se puede observar en la grdfica de saldos (ST, panel izquierdo), movimientos hacia la derecha de la gréfica (i.e. emisiones con
mayor participacion de délares) implican que por cada billon de costo que se disminuya, se aumentan dos billones en riesgo desde la
situacion actual, lo cual muestra la alta exposicion de la deuda frente a la TRM.

Por ofra parte, del indicador de VPS, se desprenden dos cosas: 1. Al igual que en ST, incrementar la posicion de délar genera més
riesgo; y 2. Estrategias de emision de pesos superiores al 80% son ineficientes, pues exisfen esfrategias con més délares que conllevan
menor costo al mismo nivel de riesgo'®. De hecho, los trade-off's de cosfo vy riesgo indican que para portafolios de deuda con una
participacién de pesos superior a /5%, la reduccién de costo por cada billén de costo asciende a menos de 0.8 billones de riesgo.
los detalles de las transiciones entre estas esfrategias se presentan a continuacién; alli se estudian los efectos de migrar de la estrategia
actual ((E*)) a las dos restantes ((E'™) y (E™)).

6.3.2.1. Indicador Saldo: ST,

Los resultados de comparar los escenarios obtenidos de la implementacion de las estrategios son los siguientes:

* Fstrategia Il 5 Estrategia | (E* — E'®) . Se observa que la reduccién en riesgo de pasar de la situacién actual a emitir toda la deuda
nueva en moneda local, genera un incremento en el costo de COP 3.8 billones, dando como resuliado una reduccién en el riesgo
de COP 6.6 billones [es decir, un COP 1 billén de costo adicional representa una reduccion de COP 1.7 billones de riesgo).

e Fstrategia Il » Estrategia lll (E* — E™). Ahorq, si el cambio de estrategia se realizara siguiendo las recomendaciones del
modelo ALM-1 [es decir, llegar a una composicion 0% COP y 40% UVR), enfonces se presentaria una reduccion de costos

10 Aqui el argumento de Markowitz toma especial relevancia, pues la forma de la curva se asemeja a la frontera eficiente de dicho modelo. La diferencia radica en que para RCaR el
segmento eficiente de la curva se encuentra debajo de la parabola, mientras que en Markowitz se encuentra en la parte superior.
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(ahorro) de COP 5.4 billones, pero asi mismo el incremento del riesgo ascenderia a COP 11.8 billones (lo cual arroja una razén
de COP 2.2 billones de incremento de riesgo por cada billén de ahorro).

Los resultados del modelo confirman el postulado inicial de costo-riesgo: si bien la deuda en délares es mas barata para el GNC,
el componente de volatilidad de la TRM podria en dlima instancia deteriorar el perfil de la deuda total (expresada en pesos),
hasta un punto en el cual el ahorro inicial podria convertirse realmente en costo. Es decir, el riesgo es menor (fanto en términos del
indicador como en porcentuales) cuanto menores sean las emisiones de dolares.

Sin embargo, emitir toda la deuda en moneda local implica elevados riesgos de refinanciamiento, pues habria que desarrollar
nuevamente los logros recientes alcanzados en la consolidacion del gobiemno colombiano como emisor en los mercados inferna-
cionales. Adicionalmente, en el andlisis que se muestra a continuacion del indicador VPS,,, se exponen ofros argumentos a favor
de conservar una participacion de délares en el portafolio de deuda del GNC.

6.3.2.2. Indicador Valor Presente Servicio: VPS,

Cuando se introduce este nuevo indicador de deuda, se encuentra que los resultados del modelo dependen notablemente de la
esfructura de vencimientos de la ventana escogida [en este caso, 2012 a 2017). El andlisis del escenario que se muestra a conti-
nuacion (lsl) revela este comportamiento.

* Fstrategia Il » Estrategia | (E* — E'™) . Este cambio de estrategia genera un incremento en costo'y en riesgo (COP 8.1 billones
y COP 1.1 billones, respectivamente] y muestra que migrar hacia la solucién de esquina Estrategia | [emitir 100% en COP) au-
menta tanto el riesgo como el costo; es decir, no existe frade-off y dicha estrategia no es dptima. De hecho, en la curva (Costo,
Riesgo) obtenida para este ejercicio, se observa que para cada esfrategia ubicada en el segmento superior de la curva, existe
una esfrategia ubicada en el segmento inferior, cuyo nivel de riesgo es el mismo y su costo menor.
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Grdfico 49. Eficiencia Estrategias Valor Presente Servicio
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De esfe modo, la estrategia Ex [en donde la emision en moneda local esté entre el 80% y el 70% de la deuda total), cuenta con
el mismo nivel de riesgo que la esfrategia 100% COP (esto es, la Estrategia I), pero a un menor costo. Es decir, la Estrategia |, al
esfar dominada por Ex, no resulta éptima.

* Fstrategia Il » Estrategia lll (E* — E*). Este cambio de esfrategia genera una disminucién en costo de COP 12.4 billones, al
tiempo que el riesgo aumenta en COP 11.8 billones. Esto muestra un efecto de frade-off similar al encontrado en la transicién
de estrategias (E* — E'). El argumento detrds de este comportamiento se puede entender en el contexto de Markowitz
infroducido en la Seccién 6.3.1, en donde se consfruye un portafolio eficiente con dos activos [muy renfable y riesgoso vs
poco rentable y seguro) y la forma de la gréfica de las composiciones se asemeja a una pardbola invertida. A continuacién
se desarrolla esfe argumento con algo mas de detalle.

Suponga que desea migrar de la esfrategia (E%) a la (E'™). Gréficamente, fanfo el riesgo como el costo deben incrementarse (Grafico
49). En primer lugar, es evidente que el cosfo aumentard, pues las trayectorias de las variables son las contempladas por el MFMP, en
donde el comportamiento es estable!" y por tanfo no existe aqui volatilidad en la TRM que provoque devaluaciones y deteriore la deu-
da. Asi, el efecfo que prima sobre el indicador, es el cosfo adicional de emitir en pesos frente al délar, pues los spreads entre las fasas
locales e internacionales oscilan alrededor de 295pbs. De este modo, en el escenario esperado, una TRM estable y unas tasas de infe-
rés en pesos superiores a las de délares, implican que incrementar las emisiones en pesos (i.e. (E* — E'™)) aumenta también el cosfo.

! De hecho, la TRM es igual a 1800 COP/USD durante toda la ventana de proyeccion, como lo indica el Grafico 47.
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En cuanto al riesgo, la clave se encuentra en el componente estresado al 95%. Es evidente que en el escenario estresado que supone
el cdleulo del By, la TRM sufre devaluaciones extremas que hacen que los délares presentes en el VPS sean mds costosos en términos
de pesos y consecuentemente deterioren répidamente el VPS complefo.

Sin embargo, para que esfe deterioro sea significativo, es claro que debe exisfir una cantidad suficiente de dolares en el portafolio de
deuda sobre los cudles, la fuerte devaluacion de la TRM pueda impactar. Por ejemplo, vy considerando casos extremos, si el VPS de
deuda confara con USD 1 Gnicamente, el efecto de una devaluacion serfa despreciable; por el contrario, si éste tuviera délares equiva-
lentes a COP 100 billones, enfonces ain pequefias devaluaciones de la TRM causarian deferioros importantes en el VPS para el GNC.

Asi las cosas, si se evalia costo y riesgo en el VPS, partiendo de la estrategia (E*) vy elevando gradualmente la participacién de
délares hasta llegar a (£'™), en algin punto los délares que atn quedan en el portafolio no son suficientes para que las fuertes deva-
luaciones de la TRM causen un deterioro significativo de todo el VPS.

A continuacion se presenta el argumento descrito con ayuda de las ecuaciones que definen el riesgo en funcién del escenario esfresado

al 95%. Considere el diferencial en riesgo que resulta de comparar la estrategia (E*) a la (E'™), utilizadas durante un periodo de
fiempo f:

ARiesgo, = R — R = P, [VPS!™ |~ E[VPS! |- (B,s[rPS¥ |- E[rPS¥)).

_— 100 100 . . y 4 .
Ahora, como por definicién E[VPS, } =C,, reorganizando los términos de la ecuacién anterior se puede encontrar una condicion
equivalente a decir que el riesgo se incremente en el escenario (E¥ — E'):

ARiesgo, > 0= P, [VP ;00] —P, [VP fo] > C'" —C¥ = ACosto,.

Se acaba de mostrar recién que C'° — ¥ > 0, pues el costo se incrementa a medida que disminuye la participacion del délar en el
que ¢, ‘ P q Yye la parficip
portafolio de deuda, por lo cual reorganizando nuevamente los t#rminos de la desigualdad anterior se llega a:

ARiesgo, >0 = P, [VPS|"™| > P, [VPS}" .

Es decir, el riesgo en (E'®) es mayor que en (E*), solamente cuando su escenario esfresado también es mayor. Esta condicion indica
que un volumen de délares equivalente al 20% de esas nuevas emisiones no resulta suficiente para que las devaluaciones extremas sean
determinantes e invierfan el sentido de la desigualdad. Es decir, la magnitud del efecto sobre el indicador de VPS producto de fuertes
devaluaciones, comienza a ser deferminante cuando los délares superan el 20% en las nuevas emisiones.

P
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Ahora, en el Gréfico 49 se puede observar cémo a partir de una participacién de délares superior, la participacion de esta moneda
en las nuevas emisiones es suficiente para que las devaluaciones inducidas en la TRM tengan el impacto necesario en el VPS y de ese
modo se logre invertir la desigualdad anterior.

la razén por la cual el indicador de saldo ST, no cuenta con este comportamiento, es porque las nuevas emisiones de deuda afectan
al portafolio por su valor nominal tofal a partir de la colocacién, mientras que en VPS, el efecto es solamente a través de los infereses
generados. De esta forma, la velocidad con que se nutre de délares el indicador ST, provoca que pocos délares en las nuevas emi-
siones puedan igualmente invertir la desigualdad mencionada.

6.3.2.3. Andlisis general

El andlisis de RCaR arroja en términos de saldos al final del periodo una relacién inversa. Esto quiere decir mayor costo impli-
ca menor riesgo, lo cual es visible desde cualquier estrategia de emisién para cualquier composicion peso/délar o cualquier
estructura de vencimientos (benchmark de plazo). Por ofro lado, en el enfoque de valor presente del servicio del periodo se
observa una curva de cosfo riesgo semejante a una pardbola horizontal, en donde el segmento eficiente se encuentra en la
parte inferior.

Las implicaciones de esfe modelo deben ser entonces analizadas en conjunto, con base en los dos indicadores que fueron
contemplados para estos ejercicios, pues pese a que la conclusion global es clara en determinar que la volatilidad de la TRM
impacta nofablemente la deuda, también existen consideraciones de eficiencia (en cosfos) y de ofros riesgos (e.g. refinancia-
miento) que deben incorporarse al disefio de la EGDMP. En el siguiente capitulo se evalian y ponderan todos estos argumen-
fos, junto a las recomendaciones que arroja el enfoque ALM de los modelos del Capitulo 5, para definir a partir de todas
las herramientas y modelos elaborados, la estrategia dptima que debe seguir el gobierno colombiano para el benchmark de
moneda extranjera.

7. Resultados Generales, Recomendaciones y Perspectivas

Este capitulo resume las conclusiones generales de los ejercicios llevados a cabo orientados a proveer un soporte técnico para el disefio
de la EGDMP. De este modo, se recogen los aspecios en los cuales se considera que la DGCPTN ha realizado avances cudlitativos
en materio de metodologias técnicas; esfo es, en aspecios como la adecuada definicién vy dimensionamiento de los problemas a
resolver vy el correcto uso de las herramientas matematicas disponibles, entre ofros. Asimismo, se resumen los resultados obfenidos en
los tres modelos desarrollados, resaltando las bondades y también las limitaciones o inconvenientes mas importantes que surgieron en
ese proceso. Finalmente, se mencionan algunos puntos relacionados con la gestién de deuda que pueden ser sujetos de mejora en los
proximos anos.
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/.1,

Avances cualitativos en la modelacién

El proceso de deferminar la esfrategia de deuda que mejor se ajusta a la coyuntura colombiana en materia macroecondmica (fiscal,
monetaria, cambiaria, entre ofras), es el resultado progresivo de explorar diferentes enfoques y metodologias para capturar en el andlisis
todos los elementos relevantes en la definicion de una estrategio de deuda, asi como aquellas condiciones particulares de la economia
local. En este punto, luego del proceso que inicié con la construccion del modelo ALM-1 y terminé con los andlisis de cosforriesgo del
fercer modelo, se desfacan los siguientes logros:

Reduccion del horizonte de proyeccidn de 10 a 5 afos. El argumento reside en la alta volatilidad de las variables de mercado
del modelo (fosas de interés y de cambio), que causaba demasiada inestabilidad en los resuliodos finales del modelo v le
oforgaba un elevado peso al componente aleatorio de proyeccién de variables.

Identificacién de condiciones de la economia local que imponen restricciones v limitaciones a los modelos desarrollados''?,
lo cual permite incorporar nuevos elementos al andlisis del problema y enriquece las conclusiones de enfoques metodolégicos
posteriores.

Planteamiento y desarrollo del enfoque de Costo-Riesgo. Con el modelo RCaR es posible evaluar el desemperio individual de
un conjunfo de esfrategias definidas ad hoc por los gestores de la deuda. Esfo constituye un avance en la modelacién cuantito-
fiva, foda vez que se incorpora al andlisis una herramienta adicional que estaba ausente en los enfoques anteriores, foda vez
que las estrategias cuyo desemperio se evalia en el modelo pueden ser escogidas atendiendo al criterio de los organismos
encargados de su ejecucion, lo cual supone que las estrategias examinadas representan opciones reales de politica en materia

de deuda.

Vinculacién de las esfimaciones del costo y el riesgo de la deuda. Esfe aspecio estaba ausente en el enfoque ALM, pues los
dos modelos trabajados alli establecen la estrategia que mejor atiende a unos objetivos del modelo definidos con antelacion.

Flexibilidad del modelo en cuanto al indicador de deuda sobre el cual se llevan a cabo los andlisis, debido a que las medi-
ciones de cosfo y riesgo son mds consistentes. Es posible definir con rigurosidad los indicadores del modelo, concebidos en el
marco de objetivos fiscales que capturan aspectos particulares de diferentes momentos del tiempo.

Debe reiterarse que si bien la composicién por monedas del portafolio de deuda es la Unica herramienta que se ha utilizado para el
disefio de la EGDMP, existen también ofros mecanismos cuyo andlisis forma parte de la definicién de estrategia de deuda (principalmen-
te los benchmarks de plazo vy los de tipo de tasa). Sin embargo, en la Seccion 3.7 la Estrategia de Colocacion de TES (ECT) describe
con defalle el conjunto de reglas sobre las cuales se enmarcardn las nuevas emisiones de deuda interna. Por ofro lado, los resuliados
mosfrados en el Capitulo 3 sobre deuda externa evidencian el éxito de las estrategias de colocacion y de manejo de deuda que se

112 El mejor ejemplo de esto es la composicion de los ingresos del GNC en moneda local, délar y petrdleo, lo cual lleva a considerar la posibilidad de abordar ciertos temas desde el lado
del activo (coberturas con derivados, Seccion 5.3).
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han implementado en los Ultimos afios, pues han logrado aumentar su vida media, establecer puntos de referencia en la curva (10y 30
afos) y disminuir el ruido que ocasionan los puntos intermedios de la curva cuyo volumen no es representativo.

7.2. Resultados modelos técnicos

Los esfuerzos de este libro para establecer lineamientos a partir de los cuales se ambiente la discusion y el disefio de la esfrategia 6p-
tima para el portafolio de deuda en Colombia, giran alrededor de definir la estructura del benchmark de moneda extranjera de dicho
portafolio. El resumen de resullados de cada modelo se sigue a continuacién.

7.2.1. AM-1

Este modelo encuentra el portafolio de deuda que minimiza la volatilidad del valor presente del déficit, enconfrando finalmente que la
composicion del ingreso hacia imposible alcanzar cabalmente este objetivo, pues la participacién de los ingresos atados al délar oscila
alrededor de 32% (considerando el periodo comprendido entre 1991 y 2011 v el proyectado hasta 2022), mientras que el nivel de
gosto que podia producir toda la deuda asciende tnicamente al 17% del ingreso.

7.2.2. AIM-2

Esta restriccion en el modelo motiva la redefinicion de algunos conceptos del ALM-1. El resuliado es un segundo modelo, ain bajo un
enfoque de ALM, que redliza una inmunizacion de la razén intereses/ingreso a fravés de cada una de las vigencias estudiadas. Los
resultados del nuevo modelo ALM2 se encuentran en la misma linea que los del ALM-1: la recomendacién principal fue incrementar la
participacién del délar en el portafolio de deuda, para ast incrementar los gastos en dicha moneda vy lograr un balance con délares
del ingreso. No obstante, el ALM2 sugeria el incremento de la moneda extranjera solamente hasta el 40% del portafolio, lo que hacia
de esta una opcidén més viable en términos de aplicabilidad.

Sin embargo, esta estrategia de deuda presenta problemas de prociclicidad, pues de no redlizarse las expectativas acerca del desem-
pefio de los secfores de mineria y energia, la deuda podria convertirse en parte del problema en lugar de parte de la solucién'™. Es
decir, se identifican riesgos de refinanciamiento de seguir una composicién de 60%,/40% en moneda local vs extranjera, toda vez que
de ocurrir el evento descrito anteriormente (incumplimiento de expectativas], habria que incurrir en los costos de recomponer en poco
tiempo el porfafolio de deuda, de forma que éste reflejara la nueva estructura del ingreso acorde con las reducciones inesperadas.

!5 Esta tesis apoya los resultados de Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) que se citan en el Capitulo 5.
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7.2.3. RCaR

Ahora, si bien de los dos modelos anteriores se desprenden conclusiones importantes para el disefio de la estrategio de deuda, también
es cierfo que ninguno de ellos evalta las implicaciones en materia de costo v riesgo de seguir una esfrategia de deuda deferminada.
Por fanfo, se considera un fercer modelo que aborda los aspectos de riesgo implicitos de seguir una estrategia de deuda particular (entre
ellas las esfrategias sugeridas por los dos modelos ALM.

De este modo, el modelo RCaR surge como herramienta para el andlisis de esfos aspectos, por lo cual se concentrd en estudiar ex-
clusivamente la dindmica del pasivo para determinar la relacion entre cosfo y riesgo de la deuda. En este punto, se hizo completa
absfraccion del lado del activo y por tanto de las consideraciones acerca del déficit fotal.

Esfa nueva aproximacion permite ademds evaluar cosfo vy riesgo en funcidn de diferentes indicadores, por lo que en este modelo se de-
ferminaron los efectos separadamente sobre servicio de deuda y sobre saldos. Los resuliados obtenidos sugieren disminuir la participa-
cién del dolar en el portafolio de deuda, por considerar que el riesgo de tasa de cambio (concretamente, un escenario de devaluacion)
supera los beneficios (disminucion del costo) que se logran por las menores tasas de financiamiento que presenta la deuda contraida
en délar frente a la denominada en moneda local.

7.3. Conclusién Generadl

Como se puede observar, las recomendaciones de los dos enfoques [ALM y Costo-Riesgo) apuntan a direcciones diferentes pero com-
plementarias. Por un lado, el enfoque ALM (en sus dos modelos) sugiere incrementar la participacion de la moneda exiranjera en el
portafolio de deuda, mientras que el RCaR recomienda acotar esfe componente en un nivel moderado (una participacion no superior
al 25%), pero no eliminar por completo las posiciones pasivas en divisas. Los argumentos y conclusiones subyacentes al considerar en
conjunto los andlisis de los fres modelos se resumen como sigue:

. Bajo un contexto de fuentes y usos, resulta necesario mantener posiciones pasivas en el portafolio de deuda denominadas tam-
bién en délares. El argumento es que la composicién de los ingresos de la nacién, con los cuales se paga, entre ofros rubros,
el servicio de lo deuda, se encuentran afectados por una porcién importante del componente délar.

ll. Las soluciones de esquina no son eficientes'™. Estas estrategias implican riesgos de recomposicién, pues consolidar de nuevo
el mercado en el cual se resolvié cesar las emisiones resulta muy costoso. En términos del esquema de riesgos de la deuda
presentados en el primer capitulo, las soluciones de esquina pueden satisfacer algunos objetivos deseables, pero incrementan
a su vez el riesgo en ofros aspectos:

14" Todo el portafolio en moneda local o bien extranjera.
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Gréfico 50. Objetivos gestion de deuda vs Resultados modelos
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De este modo, concentrar el portafolio totalmente en moneda extranjera (ALM), reduce los costos de colocacion (las tasas de
endeudamiento en délares son menores), pero incrementa el riesgo de mercado via tasa de cambio. Por ofro lado, la concen-
tracién en moneda local disminuye el riesgo de mercado que infroduce la tasa de cambio, pero el endeudamiento resulia mas
costoso. Sin embargo, lo que se quiere resaltar aqui es que al margen del frade-off mencionado, los dos extremos incrementan
el riesgo de refinanciamiento de la deuda.

lll. Participaciones de délar elevadas implican un portafolio de deuda prociclico. En épocas de auge y consecuente revaluacién,
la cantidad de ddlares requerido en el portafolio de deuda es mayor, con lo cual es necesario incrementar las emisiones de
ddlares. Sin embargo, estas emisiones involucran la enfrada al pais de més cantidades de délares, lo que presionaria ain mas
a la baja la tasa de cambio, acentuando la revaluacién.

Sin embargo, en la parte baja del ciclo, que suele estar acompariada de fuertes devaluaciones, el portafolio saturado de
ddlares, ahora més costosos en términos de pesos, exigira un servicio de deuda mayor, con lo cual se materializaria el riesgo
de mercado', pudiendo generar impactos fiscales indeseados.

1> Con consecuentes incentivos del GNC a recurrir a la inflacion para reducir el valor real de su deuda denominada en pesos, lo cual acarrea efectos macroecondmicos aln mas serios.
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IV. El inventario actual de la deuda es fundamental. £l modelo RCaR muesira la importancia del inventario inicial en las implica-

VI.

ciones de costo y riesgo sobre la deuda, pues los resuliados de los dos indicadores ST, y VPS, difieren notablemente el uno
del ofro''é. De una parte, VPS, depende directamente de la concentracién de vencimientos dentro del periodo considerado,
mientras que ST, estd mds orienfado a reflejar factores de largo plazo del perfil. Esto implica que las diferencias en las formas
de las curvas generadas fiene su origen en las discrepancias de los perfiles de vencimientos de corto y de largo plazo.

Diferentes monedas implican condiciones de mercado diferentes. Es importante entender que cada moneda cuenta con una
dindmica propia, por lo cual los costos y las formas de las curvas de tasas son en general diferentes. Por ejemplo, los mercados
fordneos en donde el gobiemo colombiano coloca deuda, permiten tasas de endeudamiento sustancialmente menores (del

orden de 300pbs, de acuverdo con las estimaciones del modelo ALM-2 y RCaR). Asimismo, la tasa de cambio de COP/USD
puede presentar en un escenario suficientemente estresado, variaciones del orden de 7.73%.

El indicador VPS,,,, fiene un punto de minimo riesgo en la estrategia de emisién . la concentracién de los vencimientos del
periodo 2012 a 2017 hacia pesos (83% frente a 17% de moneda extranjera) reduce el impacto de los movimientos de la TRM
en el indicador VPS,,,,, pues dichos movimientos afectan la pequeria porcién del indicador denominado en délares (17%).
Es decir, si se toma como punifo de partida la estrategia EM" 'y se aumenta la emisién de délares en un A% pequerio, en-
fonces tanto el costo como el riesgo aumentardn. Esto sucede porque la volatilidad de la TRM al 25% no logra hacer que se
supere el ahorro total que se genera al cambiar A% emisiones en pesos por ddlares (que son mds baratas|'”. Asi las cosas,
la estrategia de esquina E = (100%,0%) es ineficiente, pues es mds cosfosa que ofras que fienen el mismo riesgo.

la estrategia que mejor equilibra el tridngulo de objefivos de la gestién de deuda es E™ = (80%,20%). De acuerdo con la
Seccién 6.3, esta estrategia arroja una composicion del portafolio de deuda a cierre de 2017 de (75%,25%). Esta tesis se
susfenta en fres argumentos principales:

a. Esta estrategia no altera la estruciura vigente de fuentes de financiamiento de la Nacién, en términos de los mercados en
los que ésta consigue los recursos. Es decir, no es necesario saturar ni secar el mercado intemno o el externo a favor del ofro.
Adicionalmente, presenta los menores niveles de trade-off entre costo y riesgo en el indicador de saldos (asociado al largo
plazo).

b. No genera prociclicidad en la economia. Esta participacién del ddlar en el porfafolio de deuda ofrece a las autoridades
de poliica cambiaria y monetaria, un amplio margen de maniobra para sortear o atenuar los efectos de choques externos
y/0 exégenos que puedan mediante devaluaciones, deteriorar el perfil y el saldo de la deuda.

c. Es un portafolio que no concentra medidas de riesgo. En el inciso Il de esta lista se dedujo que la estrategia que mejor
balancea los riesgos de mercado y los costos de emisidn, otorga una participacién a las posiciones en moneda extranjera

! Basta observar las curvas generadas (Seccion 6.3.2) para notar las diferencias entre los resultados de un indicador y otro.
! El argumento clave es que el indicador de riesgo es relativo al costo (el cual resta en la ecuacion que lo define). Por tanto, en el riesgo también entra el ahorro promedio de emitir en
dolares.
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en un valor comprendido entre 0% y 40% (minimo riesgo de mercado con méximo costo y riesgo elevado con menores
costos, respectivamente). También se demuestra que los extremos del infervalo generan niveles de riesgo de refinanciamiento
inaceptables. Sin embargo, de acuerdo con a. y b, la estrategia (80%,20%) es la que mejor equilibra los tres objetivos de
gestién de la deuda.

Ast las cosas, la recomendacién central de este trabaijo es estructurar el benchmark de moneda extranjera igual a (80%,20%) en mo-
neda local vs moneda extranjera. Esta estrategia arroja un saldo a final de 2017 de (75%,25%) .

Asimismo, aunque los avances realizados en los aspectos técnicos del disefio de la estrategia de deuda lograron profundizar la com-
prension del problema y fortalecer el criterio con el cual se toman las decisiones en esta materia, también es cierto que existen elementos
clave en la gestion integral de la deuda que hasta el momento no han sido abordados. En las conclusiones del documento que siguen
a continuacién son frafados este y ofros femas que se pueden incorporar en los andlisis, para perfeccionar la gestion v el entendimiento
que se tiene del manejo de la deuda.

7.4. Aspectos adicionales a la Gestién de Deuda

En cuanto a los aspectos cudlitativos del disefio de la estrategia de deuda, se recomienda realizar un monitoreo frecuente y activo de la
evolucién de la gestién de la deuda, de forma tal que se revisen y ajusten oportunamente las estrategios mediante andlisis actualizados y
comprehensivos. Por ofro lado, los procedimientos o insfituciones que se faculten para llevar a cabo esta tarea, deberdn disefiarse, respe-
fando la esfructura organizacional y de jerarquias de los organismos encargados de planear y ejecutar la poliica de deuda del GNC.

Sin embargo, como parte de las discusiones sostenidas por la DGCPTN con el BM en relacion con el disefio de la esfrategia de deudo,
se considerd como propuesta de seguimiento y monitoreo a la gesfion de la deuda, la creacion de un comité que se reuniera cuando
menos dos veces al afio y revisara las politicas de endeudamiento del GNC. Al margen de los participantes de este comité, su creacién
presenta un conjunto de ventajas en relacion con la gestion de la deuda, las cuales se resumen en fres frentes:

e Conslituye un espacio de discusién insfitucionalizado en donde todos los agentes y organismos involucrados en la gesfién y
ejecucion de la deuda discuten y analizan las opciones de politica en relacién con el tema.

* Permite evaluar la coherencia de las politicas en un enfoque de mediano plazo a favor de uno de corfo.

e Evalia la coherencia de las politicas de gestion de deuda con ofras politicas de cardcter macroecondmico (por ejemplo, la
consonancia de la esfrategia de deuda con las politicas monetarias ejecutadas por el BR).

De este modo, los adelantos y avances que hasfa el momento se han realizado en materia de gestion de deuda, permiten analizar
cuantitativamente sus determinantes y obijetivos, en un contexto de ALM tanto como de LM. Sin embargo, y como se evidencia en estos
comentarios finales, es fundamental incorporar en el futuro ofros elementos en los andlisis que hasta el momento han estado ausentes en
los enfoques y las metodologias consideradas.
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