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Deuda corporativa internacional en circulacion en
paises desarrollados y en desarrollo, % del total de deuda
emitida en el mundo

—=— Paises desarrollados

—— Paises en desarrollo




Bonos de deuda internacionales en
circulacion por nacionalidad del emisor

Miles de millones de ddlares

Total Privada Publica
Dic-05 Dic-06 Sep-07 | Dic-05 Dic-06 Sep-07 Dic-05 Dic-06 Sep-07
Todos los paises 14.610 18.444 21.887 13.188 16.817 20.050 1.422 1.627 1.836
Paises desarrollados 13.042 16.645 19.858 12.087 15.511 18.533 955 1.134 1.325
Paises en via de desarrollo 847 1.005 1.147 410 547 672 437 458 475
Africa y Medio Oriente 68 111 141 38 79 107 30 32 34
Asia y el Pacifico 244 291 332 197 240 279 47 52 53
Europa 197 251 300 66 101 140 131 150 160
Latino América y el Caribe 338 352 375 109 128 147 229 224 228

% del total en circulacion

Privada Publica

Dic-05 Dic-06 Sep-07 Dic-05 Dic-06 Sep-07
Todos los paises 920 91 92 10 9 8
Paises desarrollados 93 93 7 7
Paises en via de desarrollo 48 54 52 46
Africa y Medio Oriente 56 71 G 44 29 4
Asiay el Pacifico 81 82 19 18
Europa 34 40 7 66 60
Latino América y el Caribe 32 36 (39) 68 64 (61)

Fuente: Bank of International Settlements
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Deuda corporativa internacional en circulacion de Asia
y Ameérica Latina, % del total de deuda emitida en el mundo
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Bonos corporativos en circulacion (internos
y externos) en junio de 2007, % del PIB
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El mercado de deuda publica y el papel del gobierno

De acuerdo con Mohanty (2002) y Sidaoui (2002) los
beneficios de un mercado de deuda publica son:

1. Cubrir las necesidades de financiamiento del gobierno

2. Ser punto de referencia (“benchmark”) y facilitar la
valoracion de acciones y bonos mas riesgosos

3. Mejorar la efectividad y la transparencia de la politica
monetaria

4. Proveer informacion importante sobre las expectativas de los
agentes del mercado a través de la curva de rendimientos
de los bonos




Colombia ha dado pasos importantes en la
generacion de un mercado liquido de deuda publica

* EIl Ministerio de Hacienda se ha esforzado por emitir
diferentes referencias con el fin generar precios en
varios segmentos de la curva.

* Publica con regularidad un calendario de emisiones y
tiene un sistema de subastas claramente establecido.

e Aligual que en México, Hungria y Singapur, el gobierno
ha implementado una estrategia de reapertura de
emisiones de papeles exitosos con el fin de proveerle
mayor liquidez al mercado sin correr riesgos de
refinanciamiento.




Mercado primario y creadores de mercado

* Los creadores de mercado e inversionistas
Institucionales son jugadores clave para el desarrollo del
mercado de deuda corporativa

 La mayoria de paises cuentan con creadores de
mercado para las emisiones de deuda publica

 El caso mexicano muestra que tambien pueden ser
utiles para el desarrollo de otros segmentos de mercado,
como el de derivados.

* Podria considerarse la posibilidad de generar creadores
de mercado para otros titulos de emisores privados.




Mercado primario y creadores de mercado

* La experiencia internacional ha mostrado que en general
se realizan subastas no competitivas sobre el 20% del
monto emitido (ciertas preferencias y/o un precio
especial). Un limite mayor puede ser nocivo para la
competencia.

* Segun Mohanty (2002), para evitar que ante la
volatilidad en el mercado, la liquidez caiga demasiado,
en las primeras etapas de desarrollo de los mercados,
se puede permitir un spread alto y que los creadores de
mercado obtengan rentas monopdlicas

* Pero |la presencia de participantes del mercado muy
grandes puede generar distorsiones en el mercado:
fondos de pensiones en Colombia




Mercados secundarios: la politica monetaria y el Banco
Central

* No se debe desechar la coordinacion entre el manejo de
deuda publica y la politica monetaria

* El aporte mas importante de los BC, se da mediante las
operaciones de mercado abierto (OMAS) y operaciones de
recompra (Repo) como instrumento de politica monetaria

* Mohanty argumenta que los repos son la mejor manera de
Intervenir porque
* no requieren el desarrollo de un mercado de deuda privada previo;
* no tienen efectos directos sobre los precios de las acciones; y
* los efectos sobre la liquidez son temporales




Mercados secundarios: |la politica monetaria
y el Banco Central

* La participacion activa del Banco de la Republica en la
generacion de un mercado monetario permite aumentar
la liquidez y generar tasas de referencia a plazos cortos.

« Sibien el Banco de la Republica utiliza estos
iInstrumentos de politica, no lo hace con el objetivo
explicito de promover el mercado de capitales.

* Eluso de OMAS y Repos como instrumentos para
desarrollar el mercado de capitales puede ser
beneficioso para impulsar el mercado de deuda privada
en Colombia, tal como se ha hecho en otros paises.




Mercados secundarios: los inversionistas

* La literatura especializada coincide en que una amplia
base de inversionistas es clave para el desarrollo de los
mercados de deuda publica y privada

* Aumentan la liquidez y diversifican el riesgo

* Las estrategias adoptadas para aumentar la base de
inversionistas incluyen:

Exenciones de impuestos a compradores y emisores de deuda
corporativa

Eliminacion de los controles de capitales y

Flexibilizacion de la regulacion en torno a la participacion de
inversionistas extranjeros

Eliminacion de distorsiones como el Gravamen a las
Transacciones financieras




Mercados secundarios: sistemas de transaccion

e Los sistemas de transaccion electronicos han mostrado
ser de gran utilidad para el desarrollo de los mercados
de valores

* Estos han sido implantados en la mayoria de paises
durante la ultima década

 Aumentan la cantidad de informacion disponible y
disminuyen el costo y tiempo de las transacciones.




Mercado de deuda corporativa: el caso de Singapur

La estrategia para desarrollar el mercado de bonos
corporativos se baso en dos frentes:

1. Incentivos tributarios a empresas nacionales y extranjeras

2. Incentivos regulatorios a la participacion de inversionistas
extranjeros




Mercado de deuda corporativa: el caso de Singapur
Incentivos tributarios

 En 1998, el Banco Central introdujo los Qualifying Debt Securities
(QDS), bonos de deuda estructurados por instituciones financieras.

* Los ingresos por comision que obtengan las instituciones
financieras estan exentos de impuestos.

* Los ingresos de instituciones financieras y corporaciones obtenidos
por intereses, provenientes de los QDS, pagan un impuesto de
10%,

* los no residentes no pagan impuestos.

 En 1999 el Banco Central introdujo los Intermediarios Aprobados de
Bonos (ABI).

* Todos los bonos de deuda relacionados con ABIls son tratados
como QDS y por lo tanto gozan de los incentivos tributarios
descritos antes.

A finales de 2001, 27 instituciones financieras contaban con el titulo
de ABI.




Mercados de derivados

* A pesar del acelerado ritmo de crecimiento del mercado
de derivados de tasa de cambio en Colombia en los
ultimos anos, su tamano sigue siendo pequeno.

 Como porcentaje del PIB, el monto de ddlares
estadounidenses transado en el mercado forward en
2003 fue 34,5%, mientras en México fue 53,2% y en
Chile 225%

» Las operaciones forward colombianas en 2004
representaron tan sélo 0,002% del total mundial
(Asobancaria)




Mercados de derivados

 En 2005 la Superintendencia Financiera disefid un
proyecto de norma sobre la valoracion de operaciones
forward.

* Persisten algunos elementos regulatorios que dificultan
el desarrollo del mercado

e otros instrumentos derivados no cuentan con un marco
regulatorio claro

* el limite a la posicion propia del mercado restringe la posibilidad
de compra de divisas en el mercado spot.

* las normas de control de capitales desincentivan a potenciales
Inversionistas extranjeras a participar en el mercado

* El Emisor limita el uso de algunos derivados, como es el caso
de los derivados de crédito
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Deuda publica en Colombia como % del
PIB, 1900-2007

* En la mayoria de paises el gobierno
es el emisor de deuda mas grande

 La deuda publica cuenta con el
volumen y liquidez para el desarrollo de
un mercado secundario lo
suficientemente amplio para la creacion
de una curva de rendimientos que actue
como referente para la valoracion de
otros papeles en el mercado

* En Colombia el comportamiento del

] mercado de deuda publica ha estado
| ligado directamente al financiamiento
0 J.ﬂ ||||||||m del déficit fiscal.
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Fuente: Junguito, Roberto, H. Rincon (2004) “La Politica Fiscal en el siglo XX en Colombia”, Mimeo, Fedesarrollo y
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Después de un boom en el mercado de TES, este
perdié dinamismo en el ultimo ano y medio

Inversionistas con mas del 10% de su portafolio en TES 2000 — 2007

28.00%
» Hasta 2005 subid
26.00% +
la demanda de
24.00% o , .
deuda publica
22.00% 4
20.00% A ° Luego hubo una
15.00% recomposicion del
16.00% 1 portafolio de los
. bancos desde TES
o hacia cartera
ek » Desde abril de
800% 1 2006 hubo venta de
6.00% TES
Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Oct-07 Now-07
s Fondos de Pensiones 7.80% 7.17% 10.80% 11.60% 16.38% 17.75% 20.16% 23.55% 24.50%
e Fi cucia Publica 9.94% 10.62% 15.27% 17.73% 13.79% 15.79% 15.18% 15.72% 15.89%
B ancos Comerciales 7.15% 13.64% 18.89% 22.00% 26.59% 24.12% 18.77% 15.65% 15.39%
Entidades Publicas 14.02% 12.72% 13.78% 12.12% 11.07% 11.55% 13.91% 13.67% 14.10%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Los inversionistas de corto plazo, especialmente los
bancos comerciales se deshicieron de TES el ano pasado

Variacion del Stock de TES entre Dic. de 2006 y Nov. de 2007
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Desde el sell off de 2006, los fondos de pensiones se
han ido deshaciendo de los bonos de deuda publica

Portafolios de Inversion de Fondos de Pensiones Voluntarias
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La menor demanda de deuda publica ha reducido la
liguidez de los TES en el mercado secundario

Emision de TES vs liquidez
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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El boom en el mercado de deuda publica observado entre
2004 y 2006 tuvo su contraparte en el mercado de deuda
privada.

Monto total de colocaciones anuales de deuda
privada, pesos corrientes

* La demanda por deuda
publica contribuyo a la
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Monto total de colocaciones de deuda privada

AAA 2002 — 2007, millones de pesos corrientes

« EI monto promedio de las colocaciones AAA desde 2002 hasta 2007 ha sido de

$178,000 millones de pesos, aunque se observan colocaciones de un tamano
sustancialmente mayor, como es el caso de Comcel y BCIE en 2006.

* El monto promedio colocado en el afio 2007 es sustancialmente inferior al promedio

del periodo, al alcanzar tan sélo $69,084 millones de pesos

Promedio $178.021 Millones
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Monto total de colocaciones de deuda privada con
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El mercado de deuda privada estaba inflado en
2005, y la deuda sobrevalorada

 En el 1T de 2006 las tasas de interés a las que se emitieron
algunos bonos de empresas privadas llegaron a ser inferiores o
cercanas a las tasas de deuda publica para plazos semejantes

« En abril de 2006 I.S.A realizé una colocacioén por $118,500 millones
de pesos a una tasa de corte equivalente a IPC mas 4.58%, a un
plazo de 20 afnos.

 Esta tasa era equivalente a 8.7%.
Los TES 2020 se cotizaban a una tasa de 8.8%.

*Esto puede ser evidencia una sobrevaloracion de la deuda privada,
dado que el retorno no guardaba relacion con el riesgo

Fuente: Corficolombiana
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Normatividad tributaria: no deducibilidad de las
pérdidas en transacciones bursatiles del impuesto
de Renta

 La base del impuesto de renta durante el ano
o gravable 1 seria la suma de (g1 +g2 +g3), los
Y DE VENTA,F, cuales representan los retornos de vender un

activo adquirido a precio de compra (Pco) y
vendido en tramos distintos a precios de venta
Pv1, Pv2 y Pv3, respectivame

 Si al entrar en el ano gravable 2 se lleva a
cabo la operacion D, en la cual se vende a un
precio Pv4, se causa una pérdida en la venta
de un activo liquido

* En la metodologia para el calculo de la base
. o del impuesto de renta sobre las transacciones

GRAVABLE 1 [ GRAVABLE 2 bursatiles, las pérdidas g4 no son deducibles

0 1 t, t, t,

mewro  * Esta inequidad horizontal afecta las
decisiones de inversion Este sesgo debe ser

corregido
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La curva cero cupon como referencia para la valoracion de

deuda privada

Comportamiento de las tasas para cada una de las referencias de ¢ ES frecuente la opini(')n segl]n la

deuda publica durante el mes de marzo de 2007
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cual la curva de rendimientos de
deuda publica (Curva Cero Cupon —
CCC) actualmente no constituye
una buena referencia para la
valoracion de deuda privada

* No tiene un buen comportamiento
en los plazos inferiores a 365 dias

« La volatilidad para la referencias
de 1 dia, 1 mes y 3 meses no
responde a fluctuaciones reales del
mercado, sino a baja liquidez de
algunos titulos que se refleja en
pocas negociaciones




La CCC no refleja con precision las tasas del mercado de

cortoplazo

Tasa repo vs referencia de 1 dia de la curva CCC
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oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

<+ © ©

—=-Curva de rendimientos (1 dia) —Repo

Fuente: Banco de la Republica e Infoval
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* A finales de 2007 la parte
corta de la CCC registro tasas
de rendimiento inferiores a 9%,
a pesar de que en ese
momento la tasa de
intervencion del Banco de la
Republica era de 9.5%

» Esta diferencia carece de
sentido econdmico

*Existen titulos con vencimiento
en 90 dias valorados a tasas
cercanas a 8.9%, cuando
deberian ser por lo menos
superiores a la tasa repo del
Banco Central




Volatilidad en la parte corta de la CCC

e La volatilidad en la parte corta se debe a varios factores:

* Baja liquidez en este segmento del mercado; que
responde a caracteristicas especificas del mercado de
deuda local

 Gravamen sobre los movimientos financieros (GMF): Genera
iIncentivos para que los inversionistas no quieran transar un
titulo cuando este esta proximo a vencerse, con el fin de no
incurrir en el costo adicional que representa el impuesto

* Deducibilidad de las pérdidas en el impuesto de Renta




Referencias de deuda publica: el déficit fiscal del gobierno incentiva al
MHCP a emitir en las referencias mas liquidas para reducir costos, en
detrimento de la curva

Saldo de TES tasa fija a noviembre de 2007
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Las barras azules representan las emisiones “abiertas” mientras que las naranja
las emisiones cerradas

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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Datos y Filtros utilizados para el computo de la
curva de rendimientos

1. Tipo de Titulo: Sélo se tienen en cuenta titulos totales o completos,
y se excluyen operaciones de cupones y principales.

2. Volumen: Se tienen en cuenta tan s6lo operaciones de montos
superiores a $450 millones de pesos en el caso de titulos tasa fija
en pesos Yy superiores a $400 millones para titulos tasa fija en
UVR.

3. Tasa de interés: Se construye una curva TIR. La muestra puede
ser complementada con operaciones de dias anteriores. El error
cuadrado de la operacion i debe ser menor que 8 veces el error
cuadrado promedio para los TES en pesos y 6 veces para los TES
en UVR.

4. Medianas: Se eliminan las observaciones que superan las
medianas de la tasa de negociacion, ponderada por cantidad, para
un grupo de titulos dentro de un rango de dias de vencimiento
elegido




De acuerdo con opiniones de funcionarios del BR
los filtros son “rigidos, asimétricos y
discrecionales”.

 EIBR trabaja en desarrollar una propuesta de filtros,
donde se conserven los dos primeros filtros :

1. Sdlo considerar la utilizacion de titulos que tengan 3 o
mas operaciones.

2. Con la muestra resultante, estimar el promedio
ponderado por cantidad en forma robusta a |la presencia
de valores extremos. Esto implica realizar una
estimacion mediante el uso de “regresion de influencia
acotada” (Bounded Influence Regresion, BIF)

3. Calcular la curva spot con los promedios ponderados
por cantidad estimados en el punto anterior.




Estructura a plazos de la volatilidad de la curva

Lo que demuestran los
ejercicios realizados por el
Banco de la Republica, es
gue la metodologia de
estimacion actual de la
curva, haciendo uso de los
filtros existentes, tergiversa
la curva incrementando
ficticiamente su volatilidad
en el corto plazo y
reduciendo en exceso la
volatilidad en el largo plazo
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BIF: Regresion de Influencia Acotada — propuesta Banco de la Republica; WSL: Weighted Least Squares — Minimos
cuadrados ponderados; WLSBIF: Minimos cuadrados ponderados con filtros estimados por BIF; WLSFA: Metodologia
Actual — Minimos cuadrados ponderados haciendo uso de los filtros existentes.
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Numero de observaciones de referencias de corto plazo (0 a
180 dias) utilizadas para la estimacion de la curva spot

Mediante la
metodologia actual,
hubo dias en los
cuales se utilizaron
cero observaciones
para la estimacion
de la curva spot; a
pesar de que si
hubo negociaciones
en el mercado




Por lo tanto los técnicos del Banco de la Republica concluyen
gue la metodologia actual, en términos de la seleccion de la
muestra para la estimacion de la curva, resulta en un estimador
poco robusto y con alto grado de volatilidad. Los filiros actuales,
gue buscan resolver este problema de volatilidad resultan en la
generacion de un sesgo de seleccion de muestra, ineficiencia en
el uso de informacion, asimetria en el tratamiento de los valores
extremos y una modificacion artificial de la estructura de la
curva.

Fuente: Banco de la Republica
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Posibilidad de utilizar una metodologia diferente
para referencias de corto plazo: curva CDTs

Problemas con la curva de
rentabilidad de los CDTs

* el volumen transado en el mercado
de CDTs es muy bajo y se concentra
fundamentalmente en duraciones
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* |a referencia de 90 dias en la curva

1.500,000.000 | CR-CDT por definicién equivale a la
DTF. Existe relativo consenso dentro
del mercado acerca de que esta tasa
presenta serios inconvenientes al no
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El mercado de deuda privada se ve limitado por la ausencia de una
curva de referencia idonea para su valoracion,

Sin embargo el principal problema en el mercado de deuda privada
colombiana no es un problema metodologico de valoracion, sino el
de generacion de precios. Esto es fundamental para que las
diferentes metodologias de valoracion de activos funcionen
correctamente.

Los problemas de creacion de precios, a su vez son reflejo de un
mercado poco profundo con distorsiones regulatorias que
obstaculizan la negociacion de titulos de deuda privada.

El problema de valoracion puede ser resuelto mediante la propuesta
del Banco de la Republica, o a traves de la implementacion del
Indicador Bancario de Referencia (IBR)
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Regulacion: imposibilidad de transar en el
mercado OTC y prohibicién de operaciones
preacordadas

El mercado OTC es la via de negociacion mas indicada para transar activos
iliquidos

A nivel mundial, la deuda corporativa es transada mayoritariamente a
través de acuerdos bilaterales en el mercado OTC

El Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMVC) asegura
que la norma que restringe las operaciones preacordadas ha resultado en
una reduccion en el volumen de operaciones y en el consecuente deterioro
de la liquidez

En mayo de 2006 se aprobo la negociacion de los titulos entre las partes,
siempre y cuando “sean expuestas durante un periodo de tiempo minimo

AMVC argumenta que el proceso de formacion de precios puede verse
entorpecido mediante este establecimiento de tiempos minimos de
exposicion

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico decidioé en diciembre de
2007 poner en funcionamiento el mercado OTC




Regulacién: exigencias requlatorias para
inversionistas institucionales

* La norma de rentabilidad minima obliga a los fondos de
pensiones a transar en el corto plazo .

* Las sociedades administradores deben responder con
Sus propios recursos “aportando la diferencia entre el
valor del fondo al momento de medicién y el valor que
este deberia tener para alcanzar la rentabilidad minima
obligatoria”

 Esto va en contra de |la naturaleza de este tipo de
Inversionista que deberia, mantener de manera estable
titulos de largo plazo

* Los obliga a actuar como “traders” en vez de hacerlo
como inversionistas de largo plazo




Regulacién: exigencias requlatorias para
inversionistas institucionales

* Otra consecuencia importante de la regulacion de
rentabilidad minima, las limitaciones al tipo de activo en
el que se puede invertir y de la existencia de un
portafolio de referencia es el efecto “manada” que
produce sobre los inversionistas.

» Estos factores resultan en que los fondos de pensiones
presenten el mismo patron de comportamiento en
terminos de sus inversiones

* Se genera una homogenizacion de los portafolios, lo que
reduce los incentivos para diferenciar los fondos
mediante el ofrecimiento de diferentes tipos portafolio
gue ofrezcan rentabilidad diferente.




Regulacion de portafolios de grandes
inversionistas institucionales en Colombia

Tipo de Instrumento Compaiiias de Seguros Fondos de Pensién Fondos de
Cesantias
Deuda Publica Domestica 60% 50% 100%
FOGAFIN 30% 10% 10%
Bonos Hipotecarios y Activos avalados 30% 40% 40%
Bonos Sector financiero 30% 30% 70%
Bonos ajenos al sector financiero 30% 30% 30%
Acciones 30% 30% 30%
Certificados de Deposito 2% 2%
Bonos Foraneos 30% 20% 20%
Trust Funds 5%
Rentabilidad Minima requerida NO Sl Sl

El requisito de rentabilidad minima genera un efecto “manada” sobre los
inversionistas

Fuente: del Valle, Clemente y M. Casas (2007) “Mercado de bonos corporativos: mitos y perspectivas”, Banco Mundial,




Regulacidén: Intervencion del Banco de la
Republica

 En aras de controlar la apreciacion del tipo de cambio,
durante 2007 el Banco de la Republica introdujo una
serie de medidas que generaron distorsiones en el
mercado financiero colombiano: control de capitales,
encaje marginal

* Las medidas de control de capitales y de encajes

redujeron la liquidez del mercado, el numero de
tenedores de deuda y por ende la demanda de bonos.

* Esto tuvo un efecto negativo sobre la curva de
rendimientos de deuda publica dado que se redujo el
volumen de transacciones




Regulacién: Calificacion de deuda privada como
AAA

» Existe el incentivo para demandar tan solo deuda que esté
calificada como AAA debido a los requisitos de calificacion de las
inversiones admisibles establecidos por la Superfinanciera

* Esta regulacion ha conducido a que en los administradores de
portafolios prefieran ser conservadores y establecer como piso
efectivo de riesgo de los titulos una calificacion de AAA.

« Se desincentiva la colocacion de deuda por parte de emisores con
riesgos mas altos.

* Elresultado es que emisores cuyo riesgo es mayor a AAA deban
reducir el riesgo de sus bonos mediante el establecimiento de un
colateral para la deuda emitida. Esto, en ocasiones, eleva tanto el
costo de la emisidon de bonos, que hace mas favorable el
endeudamiento con el sistema financiero.
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Tareas por hacer

* Es indispensable un esfuerzo decidido por parte de los
formuladores de politica en la coordinacion de muchas
tareas que se llevan a cabo de manera relativamente

separada

* Se necesita un mapa de ruta, que en nuestra opinion
debe ser un Documento CONPES

» Definir responsables en el sector publico
* Definir un lapso en el cual las autoridades deben cumplir las
tareas propuestas




Tareas por hacer

 EIMHCP debe continuar los esfuerzos para mejorar la liquidez en el
mercado de deuda publica y la generacion de precios para la CCC

 EIBR debe implementar el uso de OMAS y Repos como
instrumentos para desarrollar el mercado de deuda privada

 Puede considerarse la posibilidad de generar creadores de
mercado para otros titulos de emisores privados

 Se debe incentivar a los inversionistas privados a participar en el
mercado

* Exenciones de impuestos a compradores y emisores de deuda
corporativa,

* eliminacion de los controles de capitales y

 flexibilizacion de la regulacion en torno a la participacion de
inversionistas extranjeros




Tareas por hacer

* Seria conveniente implantar sistemas de autorregulacion
COMO mecanismo de supervision

* Lo anterior debe estar acompanado sistemas de
divulgacion de informacion publica por parte de las
agencias calificadoras de riesgo, inversionistas y
emisores

* Adoptar la propuesta del Banco de la Republica para
Incrementar el numero de observaciones que se tiene en
cuenta al estimarse la curva cero cupon

* Indicador Bancario de Referencia




Tareas por hacer

* Lareforma financiera en la que actualmente trabaja el
MHCP y la Superfinanciera representa una buena
oportunidad para reducir las restricciones para la
inversion de fondos de pensiones y cesantias

e Se podria empezar por modificar los limites a la
Inversion por tipo de papeles y la composicion del
portafolio de referencia, para permitirle a los fondos
explotar diferentes alternativas de inversion

e Otra alternativa, en este sentido, es seguir el ejemplo de
Chile, en donde las AFP ofrecen cinco subfondos
obligatorios de pensiones diferentes, de acuerdo con el
nivel de riesgo y de la edad del ahorrador




Tareas por hacer

* Laregulacion de la Superfinanciera sobre las inversiones
consideradas como admisibles, ha conducido a que en los
administradores de portafolios prefieran ser conservadores y
establecer como piso efectivo de riesgo de los titulos una
calificacion de AAA

* Lareglamentacion de las cuentas de margen desincentivo la toma
excesiva de riesgo mercado

» Sibien la regulacion debe evitar el riesgo sistémico, no tiene por
qué limitar arbitrariamente la toma de riesgo individual

 La imposibilidad de transar en el mercado OTC vy la prohibicion de
las operaciones preacordadas sin duda alguna constituyo una
limitante severa para el desarrollo del mercado de deuda privada




Tareas por hacer

* Las politicas del Banco de la Republica a lo largo del ultimo ano,
para controlar el tipo de cambio y reducir la inflacion mediante la
imposicion de encajes generaron distorsiones en el mercado de
capitales colombiano

* Este tipo de politicas distorsiona los precios y le resta transparencia
a los mercados, impidiendo la correcta valoracion de los activos y
alterando las preferencias de los agentes

* la imposicion de controles de capitales y la discriminacion en contra
de inversionistas extranjeros constituyen arcaismos de los que se
debia prescindir en el menor lapso posible

* Del mercado adolescente de los noventa y los primeros anos del
nuevo milenio, debemos pasar a uno joven y dinamico, que aprenda
de sus propios errores, y desarrolle nuevos negocios e instrumentos




