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Resumen

El incremento en la incertidumbre en los mercados financieros, sumado al comportamiento de
los principales indicadores econdmicos influye en las decisiones de los agentes. La globalizacién
financiera, la mayor liquidez mundial, la reduccion de costos de transaccién y de comunicacion,
han generado gran interés por parte de las economias desarrolladas en los mercados
emergentes en busca de mayor rentabilidad. La inversion extranjera es atraida ante una
perspectiva amplia de crecimiento econémico y determina unas condiciones especificas que
merecen ser objeto de estudio. En esta investigacion, con el fin de analizar cuales son los
indicadores y choques externos que mantienen injerencia directa sobre la tenencia de titulos de
deuda publica (TEs Clase B Tasa Fija Pesos), por parte de los fondos de inversion extranjera, se
estima un modelo econométrico que permite hacer un acercamiento a las variaciones de este
tltimo item ante escenarios de incertidumbre mundial, tal y como se presenta actualmente la

economia financiera mundial.

Palabras clave: Titulos de deuda publica, Emerging Markets Bonds Index (EMBI), Riesgo pais,

Fondo de inversién extranjera, Indicadores econémicos.

Abstract

The increase in uncertainty in the financial markets, combined with the main economic indicators,
influence the decisions of the agents. Financial globalization, greater global liquidity, reduced
transaction and communication costs have generated great interest on the part of the developed
economies in the emerging markets in search of the greater profitability. Foreign investment is
attracted by a broad perspective of economic growth and determine the conditions that deserve
to be studied. In this research, in order to analyze the indicators and extracts that hold in the direct
tenure on the holding of public debt securities (TES Class B Fixed Rate) by the foreign investment
funds is estimated an econometric model that allows an approach to the variations of the latter

before scenarios of global uncertainty, as the world economy is currently presented.

Key words: Public Debt Securities, Emerging Markets Bonds Index (embi), Country risk, Foreign

investment fund, Economic indicators.
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1. Introduccion

Los choques externos que determinan el comportamiento de las variables
macroeconomicas en paises emergentes, entre los cuales se encuentra Colombia, se
convierten en un reto constante de politica para las autoridades econdmicas, tal y como
ocurrié entre los aflos 2007 y 2009 descrito por Rincén y Velasco (2013), en el que las
fallas en los mercados y los comportamientos no previstos, por parte de los agentes,
pusieron al descubierto los desequilibrios mundiales, ademas de aumentar la
incertidumbre acerca de su correccion, produciendo movimientos bruscos e inesperados

y retando a las autoridades econdmicas del mundo a enfrentarlos.

El ritmo acelerado en la globalizacion financiera en las ultimas décadas se ha caracteri-
zado por la liberalizacion de las cuentas de capitales de varios mercados emergentes
(ME) y la desregulacion de los sistemas financieros (Lane y Milesi-Ferreti, 2008). La
participacion de inversionistas extranjeros en mercados locales de esas economias, el
mayor suministro de liquidez mundial y la basqueda de posibilidades de diversificacion
de las inversiones estimularon la profundizacion financiera. Con ello surgié tanto la
creacion de nuevos mercados como de nuevos instrumentos financieros, que permitieron
desarrollar el mercado de capitales. Asi mismo, se produjo una reducciéon de costos de
transaccion y de comunicaciones que ampliaron las oportunidades de negocio a los

inversionistas internacionales.

Entre los afios 2000 a 2005, mencionan Rincén y Velasco (2013), en los mercados
emergentes se dio comienzo a una mayor adopcion de reformas tales como
flexibilizacion de normas relacionadas con la concesién de beneficios tributarios y el
acceso a empresas locales, mediante adquisiciones, fusiones y privatizaciones de
empresas publicas. Adicionalmente y en esencia, las empresas de capital extranjero
fueron atraidas por dichas facilidades y por las favorables expectativas de crecimiento
econdémico que se comenzaban a vislumbrar. Como resultado de lo anterior, en el afio
2002 se registro una aceleracion en el ritmo de integracion financiera global con la
recuperacion de la confianza de los inversionistas internacionales y, por ende, se observo

el comienzo de un auge de recursos hacia paises con economias emergentes.
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Con respecto a los titulos de deuda publica actualmente se presenta un aumento en la
demanda de TEs Clase B Tasa Fija Pesos de largo plazo por parte de Fondos de Capital
extranjero, como efecto del incremento en la tasa de interés en una economia emergente
como la colombiana, y asociado al comportamiento de los indicadores econémicos en

los EE.UU.

Asi, la investigacion busca indagar acerca de cuales son los factores mas importantes
gue generan las variaciones en la tenencia de los titulos de deuda publica (Tes Clase B
Tasa Fija Pesos), tanto a nivel de una economia desarrollada como la de Ee.uu., asi
como los factores internos que puedan llegar a desincentivar la inversion por parte de los

fondos de inversion extranjera.

2. Marco teérico

2.1. Economia mundial

Para Belloni y Wainer (2014), América Latina tuvo a finales del siglo xix la integracion al
mercado mundial, subordinada por la dindmica de los paises desarrollados, mediante la
provision de alimentos y materias primas, dado que a partir de la crisis de los afios treinta
y posterior a la segunda Guerra Mundial, se dio el proceso de industrializacion, en donde
se articularon gran parte de las economias latinoamericanas con la economia mundial,
pero aun asi, se mantuvo el caracter dependiente, desequilibrado y desigual del
desarrollo de los paises en la region. Estos paises son los que al dia de hoy estan

denominados como economias emergentes.

Por otra parte, Toro, Mora y Parra (2014) mencionan como la integracién financiera
mundial constituye un factor fundamental que estimula el crecimiento econdémico
sostenible; esto es explicado porque los flujos de capital complementan el ahorro interno
de los paises, con esto se reducen las restricciones financieras de inversiones en
proyectos productivos y se logra que el consumo fluctie en menor medida; ademas, se
estimula la diversificacion del riesgo de inversion, el comercio internacional es

promovido, y con ello se contribuye al desarrollo de los mercados financieros.

La experiencia de muchos paises, principalmente del sudeste asiatico, ha demostrado el

potencial de la inversion extranjera para promover el desarrollo y el crecimiento de las
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exportaciones. Al igual que otros paises, Colombia se ha beneficiado de la mayor
integracion internacional y apertura a los flujos de capital, lo que se refleja en las cifras
de 2011 cuando la Inversién Extranjera Directa- IED ascendi6 al 4% del Producto Interno
Bruto- PiB y constituyé un factor importante de desarrollo y crecimiento de las
exportaciones en los ultimos afios (Toro et al., 2014). En la Figura 1 se evidencia el nivel
correspondiente a la inversion extranjera como porcentaje del PIB en la economia
colombiana, la cual muestra su comportamiento creciente a partir del 2005, alcanzando
en el 2006 porcentaje superior al 6%, y su posterior caida en el 2010 a niveles del 2%, y
estabilizandose a niveles del 4% en promedio para los dltimos 5 afos, lo cual es

coherente al comportamiento de las tasas reales (ver Figura 3).

Figura 1. Inversion Extranjera Directa en Colombia (% PIB)

1970 - 2015

Fuente: (Fondo Monetario Internacional, 2016)

Da Costa y Libanio (2013), argumentan que la pérdida de confianza en la economia
mundial afecta la volatilidad de los flujos financieros y la fuga de capitales. Lo que sucede
es que el movimiento internacional de flujos financieros es determinado por el
movimiento de la liquidez internacional, particularmente en los paises en desarrollo.
Estos autores explican que la fuga de capitales en las economias periféricas es
determinada por la dinAmica de los mercados financieros internacionales, mientras que
la dinamica de los paises avanzados es la que determina el volumen de dicha fuga. La
Figura 2 muestra el comportamiento de uno de los indicadores econdmicos mas
importantes en los EE.UU., que a su vez podria determinar el comportamiento de la
inversion extranjera directa en economias emergentes como la colombiana. De acuerdo

a lo anterior, corresponde a la tasa de interés de referencia, la cual evidencia una clara
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disminucién durante el afio 2008, en el cual se presentd la grave crisis subprime en los
EE.UU., generando de manera subsecuente la fuga de capitales hacia economias

emergentes.

Figura 2. Tasas de interés de referencia

(porcentaje)
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Fuente: (Bloomberg, 2015)

Figura 3. Tasa de interés real Colombia-ee.uu. deflactada por el piB
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Fuente: Elaboracion propia, datos DANE, 2015.
Por su parte Belloni y Wainer (2014) consideran que las transformaciones acontecidas
en la economia mundial en las tres ultimas décadas del siglo xx, tales como la
descentralizacion de la industria manufacturera del centro de la periferia, la privatizacion
de empresas publicas, y la desregulacion y liberalizacién fruto de politicas neoliberales,
entre otros acontecimientos, provocaron el incremento de los flujos de IED en el mundo,

especialmente hacia los paises de ingresos medios. Este periodo es reconocido como el
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de mayor movimiento de flujos de IED en la historia, las cifras muestran que Suramérica
acumulé entre 1991 y 2000 una entrada de flujos de inversion promedio de 31.852

millones de ddlares anuales.

La dinAmica de los mercados puede estar dada por factores locales o internacionales; al
respecto Rincon y Velasco (2013) sefialan, en términos de los llamados modelos de
primera, segunda y tercera generacion, que los modelos de primera generacion les
asignan un peso importante a los déficits fiscales y de cuenta corriente, financiados con
deuda o con expansion monetaria y crediticia no sostenible; los de segunda generacion,
a la volatilidad extrema de los mercados financieros; y los de tercera generacion, a

problemas de riesgo moral y a su efecto sobre la estructura financiera del sector real.

Estos modelos explican las variables que dan lugar a crisis en los paises emergentes,
desde diferentes perspectivas economicas. Por ejemplo, los modelos de primera
generacion tienen la virtud de explicar el ataque improvisto contra las reservas
internacionales de un pais, mediante un andlisis racional, sucede que los agentes
esperan hasta que el deterioro en el nivel de reservas generado por el gasto excesivo y
por la cuenta corriente negativa produce determinado nivel de reservas, momento en el
cual atacan rapidamente y las acaban en poco tiempo. Esta situacion es explicada
claramente por el modelo propuesto por Krugman (1979), el cual muestra que el ataque
a las reservas internacionales se produce cuando su nivel se aproxima al producto entre
la semielasticidad de la demanda por dinero y la inflacibn esperada, esta ultima es

determinada por la expansion del crédito (Rincén y Velasco, 2013).

Para Comelli (2012) la evolucion a largo plazo de los spreads del EmBI depende de las
condiciones financieras globales, las crisis y fundamentales domésticos determinado por
las calificaciones soberanas. Los resultados de los modelos de correccién sugieren que
los spreads del EmBI responden sustancialmente también a noticias y a cambios en los
indicadores macroecondémicos de los EE.UU. y en las tasas de interés de referencia de la
Reserva Federal. Por otra parte, la magnitud y el signo del efecto de las noticias de
EE.UU., sin embargo, dependeran del estado de su economia, tal como la presencia de

la dominacioén de la inflacion.
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Kennedy y Palerm (2014) analizan como durante la crisis de 2008, practicamente la
totalidad del incremento en los spreads de los mercados emergentes se debid al gran
aumento en la medida de la aversion al riesgo. Un modelo de la medida de la aversion
al riesgo, consiste en valorar cuales son los principales factores que impulsan las
perspectivas de crecimiento en las principales economias pertenecientes a la OCDE y

fuera de la ocDE, asi como las condiciones de oferta de crédito de Estados Unidos.

Dimic (2016) examina el impacto de la incertidumbre del mercado financiero mundial y
los factores macroeconomicos internos en la correlacion de stock de bonos en los
mercados emergentes. Especificamente, mediante la aplicacion del método de analisis
wavelet, fueron capaces de examinar las correlaciones de stock de bonos en diferentes
horizontes temporales en mercados emergentes. El factor que influye en la correlacion
de stock de bonos méas importante de horizonte de corto plazo es la orientacion de la
politica monetaria, mientras que los factores de mayor impacto a largo plazo son la
inflacion y la incertidumbre de la bolsa. Por ultimo, la incertidumbre del mercado de
valores mundial juega un papel mas importante que la incertidumbre del mercado global
de bonos en la explicacion de las correlaciones de stock de bonos en los mercados

emergentes.

Akinci (2013) investiga el grado en el cual las condiciones financieras mundiales, la tasa
libre de riesgo global, y el riesgo financiero global, y los spreads del pais, contribuyen a
las fluctuaciones macroeconémicas de los paises emergentes. Las principales
conclusiones han sido que los choques globales de riesgo financiero explican
aproximadamente el 20% de los movimientos de los spreads en el pais, asi como la
actividad agregada en las economias emergentes; en segundo lugar, la contribucién de
los choques de tipo de interés libre de riesgo globales con respecto a las fluctuaciones
macroecondmicas en las economias emergentes es insignificante; los choques en los
spreads del pais explican aproximadamente el 15% de los ciclos econémicos en las
economias emergentes; y finalmente, la interdependencia entre la actividad econdmica
y los spreads son un mecanismo clave a través del cual los choques financieros globales

son transmitidos a las economias emergentes.
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Uno de los modelos que busca explicar las fluctuaciones en la economia, es el modelo
keynesiano propuesto por John Maynard Keynes (1936), el cual también plantea politicas
para contrarrestar los procesos depresivos. Estas politicas pudieran eliminar los ciclos y
sacar a la economia del nivel de equilibrio con desempleo al que supuestamente llegaria.
Asi el gobierno nacional justifica la emision los titulos de deuda publica. Bajo el supuesto
de que, al referirse a un incremento en el gasto del gobierno, éste esta financiado por la
venta de bonos y no por un aumento en los impuestos. Tal y como explica Batalla (2013),
ante este panorama, la economia estaria frente al caso de un “Multiplicador de
presupuesto equilibrado”, cuando el incremento en el gasto se financia con bonos, esto
tendra dos efectos: el primero sera un aumento de la tasa de interés con la consecuencia
atenuante del crecimiento del producto; el segundo, serd un incremento en los impuestos
futuros o una disminucion en el gasto publico futuro, con el fin de mantener un
presupuesto equilibrado intertemporalmente, esto se traducird en un efecto atenuante en

el multiplicador si las familias logran anticipar dichos aumentos.

En el modelo de Heckscher-Ohlin (1971), en el comercio internacional, la Unica diferencia
entre paises es la dotacion relativa de factores de produccion, por ejemplo, existen
paises con abundancia relativa de capital y otros con abundancia relativa de trabajo. Asi
se establece que los paises mas ricos en capital exportaran bienes que utilicen en mayor
medida este factor que trabajo para producirlos, por otro lado, los paises ricos en factor
de trabajo exportaran bienes intensivos en trabajo (Pelegrin & Jensana, 2011).

En el modelo Metzler (1951) se establece la relacién de cuatro variables externas clave:
las tasas de interés en los Estados Unidos, los términos de intercambio, la demanda
externa y las condiciones financieras internacionales, de acuerdo con el enfoque de
Metzler de equilibrio general global. Lo que busca este modelo es plantear diferentes
escenarios sobre la evolucion de los desbalances de ahorro-inversién globales, situacion
gue tiene implicaciones sobre las variables externas mencionadas. Ademas de las
variables externas de este modelo, se da una articulacion con variables internas clave,
tales como el piB y los flujos de capital por medio de un modelo econométrico con
restricciones de exogeneidad fuerte. En resumen, se actla bajo el supuesto de que las
variables externas son enddgenas entre si y afectan las variables internas (Rincon y

Velasco, 2013).
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2.2. Titulos de Deuda Publica (TES)

A continuacion, se encuentra una definicion de qué son los TeEs Clase B Tasa Fija Pesos
y, a su vez, definen los factores mas importantes en la variacion que pueda presentar
este tipo de bonos con respecto a la tenencia de los mismos, por parte de los fondos de

inversion extranjera.

Los TEsS son Titulos de Deuda Publica expedidos por el Gobierno Nacional y emitidos por
la Tesoreria General de la Nacion; son emitidos para obtener financiacion para las
actividades del Gobierno y se constituyen como una de sus mayores fuentes de
financiacion. Tienen la caracteristica de que son emisiones de Renta Fija, y es el Estado
el responsable del pago de intereses. Estos titulos se pueden negociar en el mercado
secundario y su plazo de vencimiento oscila entre 1 a 10 afios. Los TES son emitidos
mediante un sistema de subasta y su rendimiento depende de la demanda y oferta del
mercado en el momento de la emision; la cantidad de titulos emitidos dependera de las

necesidades de financiacion del gobierno (Vargas, 2013).

Los TES se clasifican de acuerdo con su propésito en TES clase A y B. Los titulos de
tesoreria de clase A son utilizados para cubrir el pasivo existente con el Banco de la
Republica, y para sustituir a su vencimiento la deuda contraida en Operaciones de
Mercado Abierto (OMAS). Los TES clase B son utilizados para financiar la Nacion. A su
vez, se clasifican segun la tasa de rendimiento en TES con tasa de rendimiento fija y TES
con tasa de rendimiento variable. Los primeros generan una renta fija en el tiempo, los
segundos suelen estar ligados a la inflacién o la Unidad de Valor Real- uvr (Vargas,
2013).

En la emision de TEsS existen dos mercados llamados mercado primario y secundario. El
mercado primario es donde se realiza la primera emision de TES, por medio de subasta
publica. En el mercado secundario se negocian los TES ya existentes, entre ahorradores

e inversores, esto es la negociacion en la bolsa de valores.

2.3. Emerging Markets Bonds Index (EMBI)
EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes)

es la prima de riesgo aplicada a la colocacion de bonos de Colombia en los mercados
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financieros internacionales, corresponde a la diferencia entre la tasa que reconoce un
bono colombiano y un bono del Tesoro de Estados Unidos. El EmBI del sector privado es
mas alto que el emBl del sector publico y para aproximar dicha diferencia se tiene en
cuenta el diferencial de tasas de colocacion entre los bonos privados y publicos del pais
(Banco de la Republica, 2015).

En otras palabras, EMBI mide la diferencia entre tasas de interés de titulos soberanos de
un grupo de paises emergentes, frente a las tasas de titulos del tesoro norteamericano.
Es asi como mide el diferencial de tasas de titulos soberanos de un grupo de paises
emergentes frente a las tasas de titulos del tesoro norteamericano con la misma
madurez. Es decir, mide el riesgo implicito en la tenencia de titulos del gobierno

colombiano en comparacion con la tenencia de titulos norteamericanos (ISeci, 2011).

Casallas (2011), define el EMBI como el principal indicador de riesgo pais, calculado por
JP Morgan Chase, una entidad bancaria norteamericana, lider en servicios financieros,
inversion privada y gestion de activos financieros. El diferencial de tasas de titulos es
también denominado spread o swap y es expresado en puntos basicos. Los bonos mas
riesgosos pagan un interés mas alto, por lo tanto, el spread de estos bonos respecto a
los bonos del Tesoro de Estados Unidos es mayor. Asi, EMBI es un indicador importante
puesto que muestra la percepcidn internacional de riesgo crediticio en Colombia, es
decir, como ven los otros paises a Colombia al momento de tomar decisiones de
inversion. Ademas, las calificaciones de riesgo determinan en gran parte la imagen del
pais, dichas calificaciones son realizadas por reconocidas entidades financieras como

JP Morgan, Standard and Poors, Moody’'s y Fitch Ratings (ISeci, 2011).

2.4. Riesgo pais

Este indicador se define como la exposicion a dificultades de un pais emergente que
posibiliten el no cumplimiento de los términos pactados en el pago de su deuda externa,
tanto a capital como a intereses. Mientras mas alto sea el riesgo pais, la probabilidad de

gue dicho pais caiga en mora o default es mas alta (Morales & Tuesta, 2011).

Para el caso de Colombia, Standard & Poor's, Fitch Ratings y Moody’s son las tres

calificadoras encargadas de monitorear los avances de la economia y establecer una
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calificacion con la que los inversionistas podran medir el grado de riesgo para entrar a
analizar si es conveniente invertir 0 no; es por esto que esta calificacion es de gran
importancia para la transparencia de la informacién y la llegada de inversionistas atraidos
por el atractivo econdmico del pais, determinado por la calificacion (INcP, 2016). El riesgo
de invertir en un pais esta dado por diferentes factores, los principales se describen a

continuacion.

= Riesgo soberano: resulta de analizar factores como el historial de pagos, la
estabilidad politica, las condiciones econémicas y la voluntad de repagar deudas por

parte del pais.

= Riesgo econdmico: se refiere a la posibilidad de incumplimiento debido al
debilitamiento de la economia del pais. Implica un analisis cuantitativo sobre la
capacidad de pago del pais; especificamente a partir de un estudio del desarrollo y
crecimiento econdmico, la distribucion de la riqueza y las oportunidades que se

generan en el pais (Erazo, 2011).

» Riesgo politico: se asocia a la inestabilidad politica y a la voluntad de pago por parte
del gobierno; se mide de acuerdo al rendimiento de las principales instituciones
politicas, el liderazgo ejercido por ellas, su estructura y el funcionamiento de la

oposicion (Erazo, 2011).

= Riesgo social: comprende aspectos como el nivel de vida de la poblacién,
problemas éticos, conflictos regionales, entre otros factores sociales que inciden en

las decisiones de los inversionistas (INCP, 2016).

= Riesgo internacional: en el contexto internacional se analizan las leyes o
condiciones que favorecen o perjudican a determinado pais, las alianzas con otros

paises y la participacion en organismos internacionales (INCP, 2016).

2.5. Normatividad aplicable a fondos de inversién extranjera

El Fondo Monetario Internacional (2009) determina la normatividad existente en
referencia a las partidas correspondientes a los flujos de inversion extranjera directa;
para tal fin, proporciona un manual denominado “Manual de Balanza de Pagos y Posicion

de Inversién Internacional”, dicho manual contiene pautas para los paises miembros del
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FMI para la compilacion de datos sobre la balanza de pagos y la posicion de intervencion
internacional. Este manual es adaptado a la economia colombiana por parte del

Ministerio de Hacienda y Crédito publico.

En Colombia la inversion extranjera esta regulada por el Estatuto de Inversiones
Internacionales (Decreto N° 2080, 2000). Dicho documento constituye el Régimen de
Inversiones Internacionales del pais y regula en su integridad las inversiones de capital
del exterior en el pais y el régimen de las inversiones colombianas en el exterior.
Adicionalmente, define en materia de nuestro estudio de investigacion, la inversién de
cartera de pasivos como la emisién, adquisicion y redencion, por parte de no residentes
de titulos de deuda y acciones emitidos en los mercados internacionales y en el mercado
local por el Gobierno Nacional. Este Decreto regula en su integridad el régimen de
inversiones de capital del exterior en el pais y el régimen de las inversiones colombianas
en el exterior. Ademas, precisa que todas las disposiciones en materia de inversiones
internacionales deberan cefiirse a las prescripciones contenidas en este decreto, sin

perjuicio de lo pactado en los tratados 0 convenios internacionales vigentes.

Adicionalmente, los temas incluidos dentro del decreto contemplan un régimen general
para inversiones dentro del pais, en donde los puntos mas relevantes tienen que ver con
el principio de igualdad de trato, definiciones sobre inversiones de capital del exterior, asi
como de los inversionistas. Por otra parte, define igualmente las modalidades de
inversion, la destinacion, forma de aprobacion y registro de las inversiones, los derechos
cambiarios y otras garantias, asi como la calificacion de los inversionistas y las empresas
(Decreto N° 2080, 2000).

Por otra parte, dentro de la Constitucion politica de Colombia de 1991, el articulo 189
establece el marco de las atribuciones con el cual el Presidente de la Republica ejerce
la inspeccidn, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o
inversion de recursos captados del publico, y el articulo 371 establece que el Banco de
la Republica ejercera las funciones de banca central y sefala las funciones basicas del
Banco de la Republica dentro de las cuales se encuentra la de regular la moneda, los

cambios internacionales y el crédito. El articulo 372 establece que la Junta Directiva del
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Banco de la Republica sera la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia (Constitucion
Politica, 1991).

Asi mismo la ley marco de cambios internacionales (Ley N° 9, 1991), es una ley a través
de la cual se dictan normas generales a las que deberd sujetarse el Gobierno Nacional
para regular dichos cambios, afectando directamente a los fondos de inversion extranjera
gue quieran ingresar capital a Colombia; de igual manera, el Decreto 1735 (1993) se
encuentra direccionado de la misma forma hacia la generacion de normas en materia de
cambios internacionales. La junta directiva del Banco de la Republica, mediante la
expedicion de las resoluciones externas 4 de 2009 y 8 de 2000, genera a su vez
regulaciones en materia cambiaria, tales como los sistemas de negociacion y el registro
de divisas, ademas de realizar un compendio correspondiente al régimen de cambios
internacionales.

Por dltimo, existe en Colombia el Manual de cambios internacionales (Banco de la
Republica, 2016), circular que contiene los procedimientos para efectuar la canalizacion
de las divisas y el registro de la inversion extranjera —directa y de portafolio— ante el
Banco de la Republica y, asi mismo, el régimen para las inversiones colombianas en el

exterior.

2.6. Indicadores econdmicos

2.6.1. PIBY PPA

El Producto Interno Bruto- PIB es el valor de todos los bienes y servicios finales
producidos dentro de una nacién en un afio determinado. El piB al tipo de cambio de
paridad del poder adquisitivo (PPA) de una nacion es la suma de valor de todos los bienes
y servicios producidos en el pais valuados a los precios que prevalecen en los Estados
Unidos (ciA World Factbook, 2015).

Esta medida es comunmente utilizada para medir el bienestar per capita y compara las
condiciones de vida o el uso de los recursos en diferentes paises. La complejidad del
céalculo radica en que los precios de todos los bienes y servicios del pais deben ser
expresados en dolares estadounidenses, independientemente de la equivalencia entre

los bienes de los paises. Es por esto que para la estimacion de paridad del poder

Escuela de Economia y Finanzas - EAFIT



Inversién Extranjera en Titulos de Deuda Publica 17

adquisitivo para algunos paises se basan en una canasta pequefia de bienes y servicios.
Ademas, muchos paises no participan formalmente en el proyecto paridad del poder
adquisitivo del Banco Mundial que calcula estas medidas, por lo que los resultados de
las estimaciones del PiB de estos paises pueden carecer de precision. Para muchos
paises en desarrollo, las estimaciones del pIB basados en paridad del poder adquisitivo
son multiples del pig al tipo de cambio oficial (PI1B TCO). La diferencia entre los valores del
PIB tipo de cambio oficial y los valores del piB paridad del poder adquisitivo es mucho mas
pequefia para la mayoria de los paises ricos industrializados (ciA World Factbook, 2015).

2.6.2. Devaluacion

La devaluacion o revaluacion se refiere al cambio de valor de la moneda de determinado
pais, el cual puede aumentar o disminuir en comparacion con las monedas de otros
paises extranjeros. Especificamente, la revaluacion tiene lugar cuando una moneda de
un pais incrementa su valor en comparacion con la moneda de otro pais; caso contrario
ocurre con la devaluacion donde la moneda del pais reduce su valor con respeto a otra
moneda extranjera. La devaluacion puede tener origen por diferentes factores, pero los
mas comunes son: por baja demanda de la moneda local 0 mayor demanda que oferta
de la moneda extranjera; falta de confianza en la economia local, en su estabilidad, en

la misma moneda, entre otras (Subgerencia Cultural del Banco de la Republica, 2015).

Hay algunos paises cuyo mercado cambiario es controlado, en ellos la devaluacion es
una decisién que es tomada por el gobierno como consecuencia de, o para enfrentar una
situacion econodmica determinada. Sin embargo, en el caso de paises cuyo tipo de
cambio fluctta libremente, la devaluacion ocurre cuando hay una demanda superior a la
oferta de divisas extranjeras en dicho mercado; en este régimen cambiario, la

devaluacién es conocida como depreciacion.

2.6.3. Inflacién

Tal como lo describe Mankiw (2004), la inflacién esta directamente relacionada con la
teoria cuantitativa del dinero, o también llamada teoria clasica, debido al desarrollo de la
misma por parte de los primeros pensadores que abordaron temas econdmicos,

intentando explicar los determinantes del nivel de precios y la tasa de inflacion.
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El nivel de precios se puede analizar desde dos perspectivas: la primera de ellas tiene
gue ver con el precio de una determinada canasta de bienes y servicios, en la que si se
presenta un aumento en el nivel de precios, las personas deberan pagar mas por los
bienes y servicios que deseen adquirir. De otro lado, se podria analizar como una subida
en el nivel de precios que significa una reduccion del valor del dinero, puesto que, para
comprar la misma cantidad de bienes y servicios, sera necesario una suma de dinero

mayor.

Por su parte, el Banco de la Republica (2013) define el fenédmeno de la inflacibn como
un aumento importante, persistente y sostenido del nivel general de precios a través del
tiempo. La inflacidn genera resultados importantes sobre la economia en general y el
desarrollo de un pais, de ahi que algunos paises tengan como prioridad politica el control
de la inflacién.

Asi mismo, el Banco de la Republica sefala cuales son los principales efectos de la
inflacion. Argumenta que la inflacién tiene la capacidad para promover el crecimiento
econdémico, particularmente en economias con niveles de ingreso bajos y, por ende, baja
capacidad para generar ahorro para financiar las inversiones, incrementar el empleo y la
productividad en general. Segun este razonamiento, se considera que las autoridades
econdmicas pueden aumentar el dinero dada su capacidad para crearlo y hacer crecer
los precios, con la esperanza de que esto genere mayor crecimiento econdémico, siempre
y cuando el aumento del dinero sea destinado para estimular la inversion. Quienes
apoyan estos postulados, suponen un sistema econémico lo suficientemente flexible para

dar respuesta a estos cambios.

Sin embargo, la realidad es que en los paises en desarrollo no es comun dicha
flexibilidad, de forma que acciones asi por parte de las autoridades econémicas, sélo

generaria inestabilidad de precios y pérdida de control sobre la economia.

Asi, la incertidumbre sobre el futuro del poder adquisitivo de sus ingresos hace que
empresas y hogares incluyan en sus decisiones las expectativas de alzas, y que al
negociar busquen aumentos en los precios de los bienes y servicios que brindan. Por
ende, protegen sus ingresos al pedir mejores salarios o imponer mayores precios a los

productos que fabrican, induciendo una tendencia al alza en esos costos y, en general,
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en los precios de una economia. Este resultado lleva, al contrario de lo que se deseaba,

a desestimular la productividad interna.

3. Metodologia

Teniendo en cuenta que el estudio busca analizar la relacién entre la variacion en la
tenencia de TeEs Clase B Tasa Fija Pesos, por parte de los fondos de inversion extranjera
y los principales indicadores econdémicos de los EE.UU., se espera validar con base en el
soporte teorico descrito en la propuesta de investigacion, cuéles son aquellos indicadores
gue afectan en mayor medida la inversion hacia mercados emergentes, como es el caso

de Colombia.

3.1. Variables del modelo

La investigaciéon define un horizonte de tiempo de andlisis correspondiente a los afios
2010 a 2016, teniendo en cuenta el comportamiento de los ciclos econémicos mediante
los cuales se haga relevante dicha investigacion. Posterior al analisis de la informacion
encontrada, y a la importancia que reviste el comportamiento de los principales
indicadores econdémicos de los EE.UU., las siguientes son las variables por considerar en
el modelo objeto de estudio. Para cada una, se escribe el nombre asignado en la base
de datos (entre paréntesis), sus unidades de medicion y la relacidbn esperada con
respecto a la variable endégena. Todas las variables estan en periodicidad mensual y se
considera informacion para el periodo comprendido entre enero de 2010 y diciembre de
2016.

3.1.1. Variable endbégena
Corresponde al saldo mensual —en miles de millones de pesos colombianos— de

inversiones en TES Clase B por parte de fondos de capital extranjeros.
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Figura 4. Tenencia en TES Clase B por capitales extranjeros
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tasa de cambio (trm). El incremento en esta variable es atractivo para el
inversionista extranjero, pues puede adquirir mayor cantidad de pesos para un mismo

monto en dolares.

IPc Colombia (ipc_col). indice de precios al consumidor en Colombia. Si su valor no
supera la rentabilidad real del TES puede implicar una relacién positiva espuria con la

variable endégena.

IPc Estados Unidos (ipc_usa). indice de precios al consumidor en Estados Unidos,
se espera una relacion inversa con la variable endégena; pues su crecimiento reduce

el poder adquisitivo de los habitantes en ese pais.
Tasa de la FeD (fed). Tasa analoga a la tasa banrep.

Tasa Banco de la Republica (banrep). Es un mecanismo de intervencion del Banco
de la Republica de Colombia, y corresponde la tasa de interés maxima que paga el

Banco por recibir dinero a entidades financieras (Banco de la Republica, 2017).

PiB UsA (gdp). Producto Interno Bruto de EE.uu., trimestral a precios corrientes, en

miles de millones de ddlares y con tasa anual ajustada estacionalmente.
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Teoricamente, su alto valor permite al inversionista extranjero disponer de mas capital

para riesgo.

= [ndice emBI Colombia (EmBI_col). El indice EmBI (Emerging Markets Bonds Index),
es calculado por J.P. Morgan Chase basado en el comportamiento de la deuda
externa emitida por cada pais. Mientras menor sea la certeza de que un pais honrara
sus obligaciones, mas alto sera su EMBI, y viceversa. El EMBI es la diferencia entre las
tasas de interés que pagan los bonos denominados en dolares, emitidos por paises
subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados "libres"
de riesgo. Asi, Tasa bonos del tesoro + EMBI = la tasa minima que exigiria un

inversionista para invertir en ese pais.

= Indice EmBI Latino (EMBI_lat). Este indice es homologo al EmBI para Colombia, pero
aplica a todos los paises emergentes latinoamericanos, se calcula como el promedio
de los emsl individuales (Morgan, 2014). Su alto valor implica el interés general del

inversionista extranjero en los mercados emergentes.

= pIB Colombia (pib). Producto Interno Bruto de Colombia, trimestral a precios
corrientes, en miles de millones de pesos colombianos como serie desestacionalizada
con afio base 2005 (Banco de la Republica, 2017). Un cambio positivo en su valor es
un reflejo del crecimiento econdmico del pais; se considera que los inversionistas lo

usan como referencia.

La obtencién de la informacion se realizara por medio de la basqueda en portales
gubernamentales y privados tales como: Bloomberg, Reuters, DANE, Banco de la
Republica, Ministerio de Hacienda, Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (ocDEe), dado el hecho de que para la investigacion se espera
utilizar el instrumento de bases de datos, con el fin de realizar la recoleccion suficiente
de informacién para poder generar el modelo econométrico, la cual sera procesada

mediante el software STATA®.

La investigacion se llevara a cabo, definiendo en primera instancia cuales son los
indicadores que tienen injerencia sobre el comportamiento de la tenencia de TEs Clase B

Tasa Fija Pesos tasa fija, por parte de los fondos de inversion extranjera. Posteriormente,
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se realizara un modelo econométrico en el cual se analice cual es el impacto de cada
una de las variables o indicadores delimitados, sobre la tenencia de bonos, dando paso
a una extraccion de datos, con el fin de correr el modelo econométrico y poder realizar
al final un analisis correspondiente al comportamiento de las variables incluidas sobre el
modelo y qué tan representativas pueden llegar a ser, con el objetivo de explicar el
comportamiento de la tenencia de Tes Clase B Tasa Fija Pesos tasa fija por parte de los

fondos de inversion extranjeros.

3.2. Hechos estilizados
Una vez analizados los conceptos relacionados con el objeto de estudio de esta
investigacion, a continuacién se muestran el andlisis de los principales indicadores

econdmicos y de mercados externos; asi como las calificaciones de riesgo del pais.

La Figura 6 muestra la composicién de deuda bruta del gobierno por instrumento de
deuda publica. Los titulos TES son los instrumentos mas utilizados por el gobierno para
la colocacién de deuda; para el cuarto trimestre del afio 2016, la participacion de estos
disminuyd en 143 puntos basicos dentro de la composicion de la deuda al pasar de
62.51% en septiembre de 2016 a 61.08% en diciembre de 2016 (Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional, 2016).
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Figura 5. Composicién de deuda bruta GNC por instrumento
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Fuente: (Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, 2016)

Figura 6. Composicion de deuda bruta GNC por tipo de tasa
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Fuente: (Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, 2016)

Al finalizar el cuarto trimestre los titulos de deuda interna en tasa fija alcanzaron el
99.99%, del saldo de deuda interna. En la deuda externa hubo una variacién en la
composicién en tasa fija con relacion al trimestre anterior de 71.15% a 68.38%. De esta
manera el 88.75% de la deuda total ha sido emitida o contratada en tasa fija; lo cual
refleja una posicién favorable respecto a la volatilidad que se presenta actualmente en

los mercados financieros (Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional,
2016).
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Figura 7. Deuda interna GNC (cop billones)
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Fuente: (Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, 2016)

Figura 8. Emisiones vigentes de TES clase B (cop billones)

Vencimiento %ﬂldo Cupdn P_ret:i_o Tﬂ“. , Du?cién
Vigente Limpic  Valoracion (Anos)
24-oct-18 9.039 11.25% 108.09 6.36% 1.72
21-nov-18 10.23 5.00% 9792 6.19% 1.84
11-sep-19 13.74  7.00% 101.40 6.40% 2.51
24-jul-20 1947  11.00% 11373 6.53% 3.05
04-may-22 2103 700% 10144 6.66% 445
24-jul-24 2688 1000% 11787 6.88% 562
26-ago-26 2043  750% 102992 7.05% 7.07
28-abr-28 1380 6.00% 9048 7.26% 8.03
18-sep-30 16.83  7.75% 10359 7.32% 8.82
151.48 513

w
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Fuente: (Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, 2016)

Durante el cuarto trimestre del 2016 el esquema de colocaciones de TES por el

mecanismo de Subastas en el mercado primario se ha ejecutado de manera exitosa.

Solo se realizd una subasta no competitiva de titulos TEs Largo Plazo en uvR. Asi se han

obtenido recursos del mercado primario en el cuarto trimestre por el mecanismo de

subastas por un monto de cop 75.1 mil millones, de un total de cop 3.46 billones

provenientes de Subastas y Entidades Publicas (Direccién General de Crédito Publico y

Tesoro Nacional, 2016).
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Figura 9. Composicién para el Gltimo afio de Tenencia de TEs Clase B
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Fuente: (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2016).

En la Figura 10, se muestra la participacion al 31 de diciembre de 2016 de los TEs Clase
B Tasa Fija Pesos, en donde los principales tenedores son los Fondos de Inversién
Extranjera con un 35.19%, seguidos por las Fiducias Publicas con una participacion del
16.45% y los Bancos Comerciales con un 15.49%. Se muestra el historial entre los afios
2013 al 2016, se evidencia claramente el comportamiento al alza de la linea roja

correspondiente a capitales extranjeros.

Figura 10. Composicién histérica de la tenencia de Tes Clase B tasa fija
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Fuente: (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2016).

A continuacién, se muestra el historial de calificacién que ha recibido Colombia, desde
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1993 hasta marzo de 2017, por tres diferentes calificadoras. Se observan fluctuaciones
importantes a lo largo de los afos, pero la calificacion mas reciente proporcionada por
Fitch y S&P es estable.

Tabla 1. Historia calificacion de Colombia moneda extranjera largo plazo

HISTORIA CALIFICACION DE COLOMBIA MONEDA EXTRANJERA LARGO PLAZO

MOODY'S S&P FITCH
RATING FECHA RATING FECHA RATING FECHA RATING FECHA
Ba1 (Estable) (04-ago-93 BEB-{Estable) 214un-93 BEB (Estable) 14-dic-93 BB High 11-dic-06
Eal (Posfiva) 25-may-95 EEB-{Posiiva) 21-5ep-94 BBB (Negatva) 14-ul-98 BBB Low 11-jun-08
Baal (Estable) 19-sep-95 EEEB-{Estable) 0T-0ck97 EEE- [Estable) (08-sep-9% BBE Low (Posiivo) 01-mar-12
Baa3 (Negafva) 21-may-98 BBEB-{Negava) 10-abr-99 BB+ (Estable) 17-mar-00 BBE (Estable) 28-mar-13
Ea? (Esiable) 11-age-99 EE+{Esiable) 21-sep-99 BB+ (Negafva)® 24-0cH-00
Ba2 (Megafva) 27-mar-02 BB (Megafva) 24-may-00 EE [Estable) 10-gne-02
Ea? (Esiable) (0%-mar-05 EE [Estable) 14-ui-03 BB (Megafva) 29-age-02
BaZ (Posiiva) 25-un-07 BB (Posiva) 22-eb-06 BE (Estable) 03-may-04
Eal (Esiable) 19-jun-08 EE+ (Estable) (05-mar-07 EE (Posiiva) 05-jun-06
Eal (Posfiva) 09-52p-10 EE+ (Posiiva) 074uH10 BB+ (Estable) 214qun-07
Baal (Estable) 3-may-11 EEE- [Estable) 16-mar-11 BB+ (Posiiva) 14-0c-10
Baa3d (Posiiva) 08-uk-13 BBB- (Posiiva) 13-age-12 BBB- (Esiable) 22-un-11
BaaZ (Estable) 28-ul-14 EEE [Esiable) 24-abr-13 EEE- [Posfvo) 05-mar-13
BEB (Negafva) 16-feb-16 BEB (Estable) 10-dic-13
BBB (Negafvo) 22-uH18
BBE (Estable) 10-mar-17

Fuente: (Ministerio de Hacienda y Crédito publico, 2017).

Tabla 2. Escala general de calificacién de la deuda de largo plazo

oody's &P BR
Aza AAA BAA LLT
Az AAx Al Ad (High)
Az? A4 AR A4
Az3 A~ Al A4 (Low)
GRADO DE a1 A+ A+ A {High)
INVERSION Az A A A
a3 A- A A {Low)
Baat BBB+ BBB+ BBB (High)
Baa? |Baa? EBB BEBB EBB
Baal BEE- BEE- BEE (Low)
Bai BB+ BB+ BB (High)
Ba? BB BB BB
Bal BE- BE- BB {Low)
Bi B+ B+ B {High)
GRADD
_ B2 B B B
ESPECULATIVD
B3 B B B {Low)
Caal CCC+ oo CCC (High)
Caal oCo coc CCo
Caad CoC- c CCC (Low)

Deuda en moneda local Colombia
Deuda en moneda extranjera Colombia
Fuente: (Ministerio de Hacienda y Crédito publico, 2017)

A continuacion, se muestra el comportamiento de los principales indicadores econémicos
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locales y de mercados externos; previamente se analizé en qué consiste cada uno de
ellos y su importancia para la posicion que ocupa el pais en el contexto internacional,

aspecto que influye en las decisiones de inversion.

Figura 11. Comportamiento PIB EE.UU. Figura 12. Inflacién anual y total basica en EE.UU.
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Fuente: Construccion propia, 2017. Fuente: Bloomberg, 2016.

En las Figuras 13y 14, se muestra informacion correspondiente a la devaluacion nominal

y real, y la inflacion colombiana en los ultimos afos.

Figura 13. Devaluacion histérica nominal y real de Colombia
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Fuente: cdlculos Banco de la Republica; devaluacion nominal obtenida comola variacion anual de la
tasa representativa del mercadao, fin de mes, certificada por la Superfinanciera.
Devaluacidn real obtenida a partir del ITCR- IPP.

Fuente: (Ministerio de Hacienda y Crédito publico, 2017)
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Figura 14. Inflacion en Colombia
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Fuente: DANE y Banco de la Republica, 2016.

3.3. Metodologia ARIMAX

En general, un modelo ARIMAX es un modelo del tipo arima en el cual se tienen variables
exogenas, puede ser visto como un modelo de regresion multiple con términos auto-
regresivos, términos de media mévil (MA) y variables exdgenas. Asi, por ejemplo, la
variable endégena (dependiente) de una serie temporal, podria ser estimada mediante
una combinacion debidamente ponderada de las siguientes variables:

La especificacion correspondiente al modelo estimado que recoge de manera adecuada

el proceso generador de los datos asociados a la variable y, es:
Ye = f(TRMy, PIB;_1,GDP;, BANREP,_1,IPCcor,_,;, EMBly a7, Vi1, &)

La principal ventaja del modelo ARIMAX frente el modelo tradicional de regresion multiple,
es que ARIMAX se adhiere rigurosamente a los supuestos estadisticos subyacentes al
modelado de regresion, y considera la naturaleza de serie temporal implicita en las

variables macroecondmicas de este estudio.

3.4. Andlisis de resultados
Después de considerar multiples alternativas, el modelo estimado que cumple con los

supuestos estadisticos y que resultdo mas apropiado se presenta en la tabla 3
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Tabla 3. Modelo estimado para inversion extranjera en TES colombiano

Regresor Coeficiente Error Estandar Valor-P
TRM 2588.47 (1064.56) 0.015***
L1. PIB 122.48 (52.55) 0.020**
GDP 2974.27 (1297.85) 0.022**
L1.BANREP 1.45E+08 (7.81E+07) 0.064*
L1. IPC_COL 411564.9 (226219.3) 0.069*
EMBI_LAT -924690.4 (494190.6) 0.061*
AR(1) 0.9999545 (.000929) 0.000***

Fuente: elaboracion propia, software STATA®, 2017.

La estimacion sugiere que, a la hora de invertir en fondos colombianos, los inversionistas
extranjeros consideran inicialmente la tasa de cambio, ratificando la hipétesis de que una
TRM alta multiplica su poder adquisitivo. Asimismo, a los inversionistas extranjeros les
interesa la productividad reciente —no necesariamente del trimestre actual- del pais
emergente, a la vez que dependen de la produccién de su propio pais para disponer de

musculo financiero.

De igual forma, tienen en cuenta el tipo de interés de la economia emergente v,
comparativamente, poco les interesa el propio; de ese modo, buscan asegurar un retorno

minimo positivo a partir de la especulacion en el tipo bancario.

Es de anotar que algunas de las variables que inicialmente se consideraron poder estar
relacionadas con la variable endbégena, no resultaron en algunos modelos
estadisticamente significativos y, por tanto, solo se presenta la estimacion de este

modelo

Finalmente, como sugiere la teoria, el indice EMBI es un determinante importante a la
hora de invertir. Particularmente, este articulo sugiere que el EmBI es determinante a nivel
regional antes que a nivel nacional: al inversionista extranjero le interesa que la economia

emergente global tenga un crecimiento conjunto y no solo un pais en patrticular.
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4. Conclusiones y recomendaciones

La incertidumbre mundial, y el estudio de las herramientas que permiten analizar el
impacto de las variables econdmicas y financieras a nivel mundial, hacen que sea de
gran importancia el andlisis de instrumentos financieros inmersos en el mercado
colombiano, tales como el comportamiento de las inversiones de renta fija, analisis que

se llevd a cabo en este estudio.

El comportamiento de una economia desarrollada como la de Ee.uu., hace aun mas
importante el analisis de los efectos colaterales que pueda tener el impacto en las
variaciones de dicha economia, por cuenta de la dependencia de las economias
emergentes ante cualquier movimiento generado en las economias mas grandes y mejor

estructuradas a nivel mundial.

Los aspectos analizados en este estudio demuestran que el desarrollo y crecimiento de
las economias emergentes obedece a factores internos como la inflacién, el piB, la
devaluacion, y en las politicas que las autoridades econdmicas adopten, asi como las
decisiones de los agentes. Paralelo a estas variables, se encuentran factores externos
importantes, las condiciones de economias desarrolladas influyen en las economias
emergentes, y las decisiones de inversionistas se ven permeadas por todos estos
factores. La calificacion de riesgo de un pais agrupa todos estos factores y es una de las

medidas mas importantes sobre la estabilidad y credibilidad de un pais.

A modo de recomendacion, cada uno de los aspectos analizados en esta investigacion
estd permeado por un sinnimero de variables que salen del alcance de este estudio;
futuras investigaciones se podrian enfocar en la profundizacion de dichas variables, mas
aun cuando las economias estan en constante cambio y las condiciones aqui evaluadas

pueden cambiar facilmente.
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