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Spreads e impacto de las reformas

estructurales y la paz

. EVOLUCION DE LOS MERCADOS

La reciente evolucién de los bonos colombianos en
los mercados externos muestra un serio deterioro
de la percepcién de riesgo por parte de los inversio-
nistas internacionales sobre la capacidad de la
Nacién para honrar su deuda externa. Esta evolucién
se puede apreciar en el Grafico 1, el cual resume el
comportamiento de la curva de rendimientos en
USD de la nacién durante los dos Gltimos afios.

Miuiltiples factores, tanto internos como externos,
incidieron en el aumento del costo de la deuda co-
lombiana en el exterior. Sin duda la crisis asidtica,
la cual fue seguida de la crisis rusa y la crisis brasi-
lera, influyd en el cambio de percepcion por parte
de los inversionistas hacia los paises emergentes.

Las grandes pérdidas asumidas por los inversionistas
los obligaron a tener un conocimiento mas profundo
de la condicién macroeconémica de los paises en
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los cuales estaban invirtiendo. Esta coyuntura per-
judicé a Colombia, ya que la Nacién venia presenta-
do sintomas de desaceleracién econémica econé-
mico y un constante deterioro en sus variables ma-
croeconémicas desde mediados de la década de
los noventa (Gréfico 2A y 2B). Por este motivo y por
el recrudecimiento del conflicto armado, las
agencias calificadoras de riesgo, encargadas de va-
lorar la capacidad y disponibilidad de los gobiernos
para servir su deuda, retiraron a la Nacién el estatus
de grado de inversion.

Gréfico 1. AUMENTO DEL RIESGO PAIS
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Gréfico 2A. RELACION ENTRE DEFICIT FISCAL Y
DE CUENTA CORRIENTE
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica.

Una vez superadas las crisis internacionales, el de-
sempefio de la deuda de paises como Argentina,
México o Brasil mejoré sustancialmente, mientras
el spread de los bonos colombianos se mantuvo en
los mismos niveles (Grafico 3).

En lo corrido del aio esta situacion se agravé de-
bido principalmente a la crisis politica y a las de-
claraciones del Mono Jojoy, en las cuales anunci6
el cobro de impuestos por parte de las FARC. Estos

Gréfico 3. COMPARCION DE LOS SPREADS CO-
LOMBIANOS Y OTROS PAISES LATINOAMERI-
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Grafico 2B. RELACION ENTRE DEFICIT Y CRECI-
MIENTO
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eventos perjudicaron profundamente la negociacion
de la deuda colombiana en el mercado secundario
y por ende encarecieron la nueva deuda contratada.

iIl. COSTO SOCIAL

Si bien es claro que un encarecimiento en el endeu-
damiento del Gobierno tiene consecuencias directas
sobre el balance del Gobierno Nacional y por ende
sobre cada uno de los colombianos, los efectos del
aumento en los spreads de la Nacién implica otra
serie de costos econémicos y sociales que merecen
ser resaltados.

En primer lugar, existe una relacién estrecha entre
el comportamiento de la tasa de interés de los TES,
la devaluacion y los spreads, la cual se explica a
priori por la eficiencia en los mecanismos de trans-
misi6n entre uno y otro mercado. Lo que sorprende
es que la correlacién entre las variables es muy alta
(Cuadro 1y Gréfico 4). En sintesis, un aumento de
los spreads viene acompanado de un deterioro ge-
neral en las condiciones de endeudamiento por
parte del Gobierno, al tiempo que variables claves
como la tasa de cambio y la tasa de interés aumen-
tan. Esto se debe a que principalmente los fondos



Cuadro 1. REGRESION SPREADS, DEVALUACION
Y TASAS DE TES A 3 ANOS

Estadistica de la regresion

Coeficiente de correlacién miltiple 0.8585
Coeficiente de determinacién RA2 0.737
RA2 ajustado 0.7347
Observaciones 232
Coeficientes

Intercepcién 8.0484
Variable X1 -0.2094
Variable X2 -0.0318

de pensiones que pueden comprar TES o Yankees
tienen la posibilidad de arbitrar entre los dos mer-
cados, a pesar de tener tasas distintas, transan un
bono con el mismo activo subyacente -el riesgo so-
berano de Colombia-.

Adicionalmente, el riesgo soberano se usa como
base para construir los modelos financieros destina-
dos a valorar las acciones de una compaiiia, asi co-
mo para definir la tasa de préstamo en délares que
una entidad financiera le asignaria. En este sentido,
se intuye que un aumento en los spreads, tal y co-
mo se ha presentado en los tltimos 4 afios, destruye
el valor de los bienes acumulados por cualquier
residente en Colombia.

Gréfico 4. TRM VERSUS SPREADS*
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* La correlacion entre las dos variables es de 85,85%.
Fuente: Banco de la Reptblica y célculos del autor.

Con la intencién de confirmar los efectos del au-
mento del spread en el valor de las compaiiias, se
calculé la relacién que existe entre esta variable y el
valor de las empresas que se transan en bolsa. Los
resultados son sorprendentes, la correlacion entre el
IBB y el bono Yankee 04 es de -78,57%. Lo mismo se
pudo constatar al realizar este mismo ejercicio con
el valor individual de las acciones de los tres grupos
econdmicos mas grandes del pais (Gréfico 5).

Los efectos directos de los spreads se centran en
una pérdida de valor generalizada en los activos de
cada colombiano. El valor de las casas, fincas u
otros activos disminuye, al tiempo que los salarios
pierden poder adquisitivo, el endeudamiento se
encarece y se vuelve mds escaso. A su vez, al aumentar
el endeudamiento, las empresas pierden competiti-
vidad ya que el acceso a capital es uno de sus insu-
mos mas importantes.

No obstante, lo que resulta mas preocupante son los
efectos macroeconémicos finales. Al perder riqueza,
los agentes econémicos disminuyen su consumo,
generando recesion a corto plazo'y dejando de inver-
tir lo que causa recesién en el largo plazo®.

En sintesis, el aumento en el riesgo Colombia, origi-
nado en deterioro de las variables macro, converge
en un ciclo vicioso que perjudica la recuperacién
inmediata de la economia y mina las perspectivas
de crecimiento a largo plazo.

Para corregir el desequilibrio fiscal, el gobierno ha
presentado un paquete de reformas que busca co-

Esto se explica sencillamente a través del modelo Life Cycle
and Wealth Effect de Modigliani en donde el consumo es una
funcidn del trabajo y el ingreso: C = aW + bY.

Modelo de Solow: Y = F(K,N) en donde se ve claramente
que el ingreso a largo plazo es funcién del capital (K) y del nivel
de empleo (N).
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Gréfico 5. COMPORTAMIENTO DEL IBB CONTRA
RIESGO COLOMBIA*
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rregir el excesivo gasto fiscal (el cual se genera en
su mayoria por el desbordado aumento de las transf-
erencias territoriales) y a su vez acumular reservas
destinadas a afrontar las contigencias derivadas de
los pasivos pensionales (Gréfico 6).

IILLLA IMPORTANCIA DE LAS REFORMAS Y LAS
OPORTUNIDADES QUE TRAEN

El banco de inversién Goldman Sachs construyé un
modelo econométrico llamado “Equilibrium Sove-

Gréfico 6. EVOLUCION DELAS TRANSFERENCIAS
TERRITORIALES COMO % DEL PIB
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reign Spread" (GS-ESS), el cual estd basado en un
modelo tedrico que evalia a los paises emergentes
como pequenos prestamistas en un mercado de
capitales internacional imperfecto. El modelo estima
que el spread "justo" de un pais es funcién de la
probabilidad de que entre en default de sus obliga-
ciones externas. Esta probabilidad, a su vez, es fun-
cién de variables relacionadas con solvencia, li-
quidez, histaria de pago de deuda de cada pais, asi
como las condiciones financieras internacionales.
Por lo tanto, el GS-ESS hace una medicién del spread
de mediano y largo plazo y deja de lado la volati-
lidad cortoplacista de la oferta y demanda.

Las variables explicativas tomadas por el modelo
reunen un conjunto de indicadores fundamentales
de la economia, una variable de liquidez global y
una variable dummy que mide el impacto sobre los
spreads de aquellos paises que han entrado en
default. Estas variables explicativas son: (1) Cre-
cimiento del PIB en el largo plazo, (2) Total amorti-
zaciones/PIB, (3) Deuda Externa total/PIB, (4) Ba-
lance Fiscal, (5) Total exportaciones NFGS/PIB, (6)
Desajuste en tasa de cambio real, (7) Libor de largo
plazo, y (8) variable dummy. El GS-ESS le asigna un
peso a cada una de estas variables para construir
una ecuacion econométrica que permite determinar
el spread tedrico de cada pais. Adicionalmente, el
modelo estima cémo cambiarfan los spreads con el
incremento de 1% en cada una de las variables ex-
plicativas.

A través de los coeficientes estimados, GS-ESS predi-
ce unos spreads soberanos de equilibrio y luego es-
tima la diferencia entre el spread real y el pronosti-
cado (Cuadro 2).

El valor tedrico para el nivel de spreads de Colombia,
seguin el modelo GS-ESS es 316 puntos base. La dife-
rencia entre esta estimacion y la cotizacién actual
medida a través del Embi-Col es de 412 puntos base.



Cuadro 2. MODELO DE GOLDMAN SACHS

Variables Coeficientes t-statistic Sensibilidad en puntos base
Intercepto -439,3 -2,7 -
Crecimiento del PIB en el largo plazo -691,3 -5,1 -7,0
Total amortizaciones/PIB 162,1 8,3 2,0
Deuda externa/PIB 7,5 10,1 7,0
Balance fiscal (nominal) -34,2 -2,0 -34,0
Total exportaciones NFGS/PIB -2,6 -5,8 -3,0
Desajuste en tasa de cambio real 210,4 2,2 2,2
Libor de largo plazo 45,3 1,7 45,0
Dummy de deuda reestructurada 165,0 5,5 165,1
Significancia

RA2 0,55

F-estadistico 58,02 1

Breush-Pagan LM 2,21

Los 412 puntos base de diferencia entre la valoracion
del spread encontrada por el GS-ESS y el EMBI se
explica por la percepcién negativa de los inversio-
nistas sobre el crédito Colombia.

Una encuesta realizada por The Chase Manhattan
Bank y Goldman Sachs, a solicitud del Gobierno de
Colombia, en marzo- encuesta elaborada como un
post-mortem de la transaccién por $750 millones
de délares realizada por la Nacién en marzo de
2000- ofrece una explicacién a esta mayor prima
que se le estd cobrando a Colombia en los mercados
internacionales. Seglin esta encuesta realizada a
150 inversionistas de Estados Unidos y Europa, se
deben lograr avances en los siguientes temas para
que el spread colombiano caiga a sus niveles tedri-
cos: (1) Los procesos de privatizacién, (2) La apro-
bacién de las reformas estructurales, (3) El proceso de
paz, y (4) Proyecciones claras y realistas sobre los
ingresos y gastos fiscales. La crisis politica, aunque
no se tuvo en cuenta durante la encuesta de marzo,
se ha destacado como un tema de preocupacién en
conversaciones con los inversionistas desde abril.

Segin los resultados de la encuesta, si eliminaramos
las distorsiones generadas por los asuntos mencio-

nados arriba, automaticamente el spread real de los
bonos colombianos bajaria al spread teérico del
GS-ESS, es decir, descenderia a 316 puntos base.

Sin embargo, el efecto serfa mayor adn. Al atacar
las preocupaciones sefialadas por la encuesta a in-
versionistas, también se generaria un impacto sobre
el spread tedrico del GS-ESS. Para demostrarlo, se
realizé un ejercicio estimando el impacto positivo
de las privatizaciones, las reformas estructurales y
avances en el proceso de paz sobre el crecimiento
del PIB en el largo plazo, las amortizaciones, la
deuda externa total y el balance fiscal, para luego
aplicarles la sensibilidad establecida por el GS-ESS
para cada variable (Cuadro 3).

El ejercicio arroja que, bajo este escenario, se redu-
ciria el spread de Colombia en 108.4 puntos base.
También se puede observar que, del total de los
108 puntos base de disminucién, el 78.7% se explica
por el efecto de las reformas estructurales.

SegUn este nuevo calculo, el spread teérico de Co-
lombia bajaria de 316 puntos base a tan sélo 208
pb. Este es el nivel en el cual se encontraban los
spreads del pais a mediados de 1997.
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Cuadro 3. VARIACION DE LOS SPREADS

Pais Spreads EMBI Spreads GS-ESS Diferencia
Argentina 657 455 202
Brasil 694 473 221
Colombia 728 316 412
Polonia 282 302 -20
Indonesia 578 743 -165

Por otra parte, se hizo una simulacién de un proceso
de paz para el cual seria necesaria financiacion
adicional de $10.000 millones de délares, ya sea
para financiar una reforma agraria agresiva o llevar
a cabo grandes obras sociales, etc. Dada la destina-
cion especifica de los recursos, esta financiacién se
podria establecer con amortizaciones a 10 6 20
anos, tal como se negocian las crisis financieras
con el Fondo Monetario Internacional. Al correr es-
te ejercicio, el spread incrementaria en 95.7 puntos
base, llevando el spread teérico general a 303.7 pb
(Cuadro 4).

Al disminuir los niveles de spread, se estd creando
valor adicional gracias a una menor prima de riesgo.
A través del modelo CAPM® se encuentra que,
cuando el rendimiento esperado disminuye a 303
puntos base, el valor de los activos incrementa en
47.07%. Si se mira este efecto a través del modelo
del "Ciclo de Vida" de Modigliani, donde el consumo
es una funcién de la riqueza y del ingreso, un au-
mento en el valor de los activos significa mayor
riqueza lo cual llevaria inmediatamente a mayor
consumo y, por lo tanto, una aceleracién del creci-
miento econémico.

Cuadro 4. EFECTO DE LAS PRIVATIZACIONES, LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA PAZ SOBRE LOS

SPREADS
Variables Sensibilidad Privatizaciones Reformas Paz Programa Variacion
(puntos base) estructurales para la paz total
Intercepto - 2 - - - -~
Crecimiento del PIB en el largo plazo -7,0 - - 1,50 - -10,50
Total amortizaciones/PIB 2,0 -4, - - - -9,60
Deuda externa/PIB 7,0 0,48 - - - -3,35
Balance fiscal (nominal) -34,0 - 2,50 - - -85,00
Total exportaciones NFGS/PIB -3,0 - - - - 0,00
Desajuste en tasa de cambio real 2,0 - - - - 0,00
Libor de largo plazo 45,0 - - - - 0,00
Dummy de deuda estructurada 0,0 0 0 0 0 0,00
Total - - - - -108,45

*  Proyeccién de Valoracion de las acciones usando un "Dis-

counted Dividend Model". Se puede estimar el valor de una ac-
cién como el valor presente de los dividendos esperados, si se
consideran los dividendos constantes e iguales.
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IV. CONCLUSIONES

Tal como se mencioné arriba, tanto la encuesta
realizada a inversionistas extranjeros como el mo-
delo GS-ESS senalan las reformas estructurales como
el elemento con mayor peso dentro de los esfuerzos
por reducir los spreads de Colombia.

A través de este ejercicio se ve claramente que al
bajar los spreads via las reformas que estd plan-
teando el Gobierno Actual, se abre un espacio cre-
diticio para financiar el proceso de paz.

Asimismo, las ganancias en eficiencia y la reduccién
de los spreads de Colombia permitiria financiar el
proceso de paz con deuda publica. Esa deuda se
podria organizar con amortizaciones a 10 6 20
afos, tal como se negocian las crisis financieras
con el Fondo Monetario Internacional. Ademads, si
los activos de la Nacién valieran US$100 mil mi-
llones, por ejemplo, por efecto de una baja en los

spreads, los activos ahora valdrian US$147 mil mi-
llones mientras que la deuda sélo habria aumentado
en US$10 mil millones.

Si se piensa que el pafs es como una compaiiia con
varios accionistas, el proceso de paz se podria ver
como un LBO (Leverage Buy Out) de algunos de los
accionistas de la empresa (por ejemplo, un LBO de
los violentos). Tedricamente, el mercado permitiria
esta transaccion porque €l se preocupa por los
flujos y es indiferente a la composicién de los
pasivos y su discriminacién entre deuda y pa-
trimonio (como lo establece el modelo Miller-Mo-
digliani).

El ejercicio realizado a través del GS-ESS demuestra
que el proceso de ajuste fiscal y el proceso de paz
pueden ser complementarios. Mds importante atn,
el ajuste puede hacer viable financieramente el
proceso de paz.

Anexo
VALORACION DE LAS ACCIONES USANDO UN: "DISCOUNTED DIVIDEND MODEL"

Para estimar el valor de una acci6én de una empresa, se puede calcular a través del valor presente de los dividendos esperados. Si se
consideran los dividendos constantes e iguales, entonces el valor presente de las acciones va a ser equivalente al valor de los
dividendos (D) dividido por la expectativa de rendimiento exigido (r): P=D*(1/r)

Si se toma el monto en délares de los dividendos de una empresa igual para todos los afos, el valor de la accién depende del
comportamiento de 1/r, el cual acelera su crecimiento con la disminuci6n del valor de r.

A su vez, r es equivalente a la tasa libre de riesgo més el beta por el "Market Premium”. El "Market Premium® a su vez es una funcién
del riesgo Colombia y el riesgo Colombia, se mide a través de los spreads de los bonos colombianos en el mercado internacional.

Entonces, si los spreads de los bonos colombianos se reduce a 303 puntos base (es decir 400 puntos base por debajo de su nivel actual),
se generarfa un incremento del 47,07% del valor de las empresas. Es decir que hay un "Pass through* entre los spreads y la tasa de
descuento en pesos.
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