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Colombia y Latinoamérica en los
mercados financieros
internacionales

Los paises considerados con economias emergentes son percibidos por los mercados
financieros internacionales con una dualidad muy interesante. Por un lado, dada la alta
dependencia en exportaciones de materias primas y su relativa debilidad institucional,
estas economias suelen ser muy atractivas para los inversionistas en su busqueda de
rentabilidad. Por otro lado, a la menor senal de alarma o de aumentos de incertidumbre,
estos capitales huyen buscando activos mucho mas seguros, aunque con una menor

rentabilidad.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

Elinicio de las cuarentenas alrededor del mundo en marzo de 2020 generd un ambiente
de incertidumbre y panico en los mercados financieros que desencadend una salida
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abrupta de capitales de economias emergentes como las de Latinoamérica, en gran
parte por la liquidacién de activos de renta variable y renta fija que estaban en manos
de fondos internacionales, que a su vez demandan ddlares para llevarse el capital. En la
Figura 1, se observa la presion que tuvo este fendmeno en la tasa de cambio del peso
colombiano (linea azul claro), el real brasilenio (linea amarilla), el peso mexicano (linea
naranja), el peso chileno ( ), el nuevo sol peruano (linea morada).

Figura 2. Adiciones al sistema de salud y auxilios a las empresas y hogares (%PIB).
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo (Minhacienda,2021)

El cierre parcial de las economias a nivel mundial, especialmente de las més grandes
como la de China, tuvo un efecto considerable en el precio de las materias primas como
el petrdleo, pues su oferta superaba notablemente la demanda, llevando a que la moneda
de transaccién del barril de petréleo (el délar) se viera fortalecida a nivel mundial, a
pesar de la baja en las tasas de interés de la politica monetaria en Estados Unidos. Esto
es especialmente importante para los paises latinoamericanos que dependen de
commodities como Colombia y Brasil con el petréleo o como Chile con el cobre. En la
Figura 1 se incluye el délar canadiense (linea verde) y la corona noruega (linea azul
oscura); que a pesar de ser de economias avanzadas, son igualmente dependientes del
petrdéleo y que también se vieron depreciadas frente al délar estadounidense ante la
emergencia sanitaria y la caida en el precio del petrdleo, es decir, tanto economias
avanzadas como emergentes sufrieron las consecuencias de la incertidumbre en los
mercados.

Para mediados de 2020, se observa que a medida que las restricciones sanitaras
disminuian y la actividad econdémica se iba retomando, las monedas fueron
apreciandose poco a poco. Sin embargo, dada la emergencia econdémica y sanitaria los
gobiernos a nivel mundial se vieron obligados a aumentar el gasto en forma de
adecuacion del sistema de salud, con proyectos de infraestructura tempranos en
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algunos casos, y subsidios a la poblacién vulnerable, desempleados o empresas con el
fin de acelerar la reactivacion y amortiguar el impacto de la crisis sanitaria en la
economia. Segun la , los gobiernos de la region, en promedio gastaron alrededor
de 4,27 % del Producto Interno Bruto (PIB) en subsidios a empresas y personas, y 0,8 %
en mejoras o adecuacién del sistema de salud, en el caso colombiano estos porcentajes
fueron 3 % y 1 % respectivamente.

Aunque, en general, los paises pudieron acceder a créditos a tasas bajas en los mercados
financieros durante el peor momento de la pandemia, segun el Marco Fiscal de Mediano
Plazo del 2021 (Minhacienda, 2021), los paises desarrollados tuvieron una mayor
capacidad de endeudamiento para sus politicas fiscales expansionistas comparados con
los paises emergentes, cuyo gasto extraordinario estuvo atado a su espacio fiscal. De
esta manera los mercados financieros, en especial las calificadoras de riesgo, se
inquietaron sobre la sostenibilidad de los paises que tenian unas finanzas publicas
limitadas, situacién que obligé a las principales economias latinoamericanas a hacer
ajustes fiscales. En el caso colombiano, la deuda neta pasé de un 48 % a un 60,4 % del
PIB de 2019 a 2020, es decir, una diferencia de 12 % de los cuales 6,1 % fue deuda externa
Y 5,9 % deuda interna.

Figura 3. Deuda neta del GNC de Colombia
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Fuente: Plan Financiero (Minhacienda, 2022)

Colombia tuvo graves problemas sociales en el momento en que intentdé hacer el ajuste
de sus finanzas publicas para hacerlas sostenibles en el tiempo. Con una reforma
tributaria fallida, el mercado empezd a descontar esta incertidumbre y los bonos
denominados en pesos y en ddlares empezaron a cotizarse a niveles por fuera de lo que
seria una tasa normal (para la calificacion de riesgo que se tenia en ese momento). E1 27
de junio del 2021, Standard & Poor's redujo la calificacién de riesgo para la deuda
colombiana de BBB- a Baa2, considerado terreno especulativo. Posteriormente, Fitch
Ratings hace lo mismo pasando de BBB- a BB+, por el aumento en la deuda publica y en
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el déficit fiscal por parte del Gobierno Nacional Central, que pasé de 2,5 % del PIB en
2019 a 7,8 % del PIB para 2020.

En las y , se observa la respuesta en el rendimiento de los bonos del
Gobierno colombiano denominados en ddlares y en pesos, para diferentes fechas. El
rendimiento de los bonos serd mayor a medida que su plazo es mayor, pues habra mas
incertidumbre o menor informacién disponible sobre el futuro. Asi mismo, si el
mercado percibe un mayor riesgo de impago en esos titulos, pues exigira un retorné
mas alto. En enero de 2021, los bonos a 10 anos, por ejemplo, tenian un rendimiento del
2,8 % para los titulos denominados en délares y 5,5 % para los emitidos en pesos
colombianos. Luego de la caida de la reforma tributaria, las protestas sociales y la baja
en la calificacion de riesgo, el 28 de junio, el rendimiento de los bonos a todos los plazos
incrementd, pasando de a un 3,4 % para los bonos en doélares y 7,2 % para los
denominados en pesos, es decir, un aumento 0,55 % y 1,6 % respectivamente en el caso
de los titulos a 10 anos. De ahi en adelante las tasas han seguido incrementandose,
pasando de una tasa promedio de 2,7 % para los instrumentos en délares a 3,94 % de un
ano a otro, y de 4,4 % a un 7,94 % para los bonos en pesos colombianos, para el mismo
periodo.

Figura 4.Curva de Madurez de los Bonos Colombianos en délares
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.
La muestra la evolucién de los bonos colombianos en distintos plazos. De

manera similar a la tasa de cambio, el precio de todos los titulos cay¢ al inicio de las
cuarentenas y, en consecuencia, el rendimiento de los bonos se incrementé para luego
decaer paulatinamente. Es claro que durante el 2021, los instrumentos de mayor plazo
tuvieron un incremento constante, consistente con la baja en la calificacién de riesgo.
Sin embargo, la coyuntura en el este de Europa, junto con la incertidumbre asociada a
las elecciones legislativas y presidenciales en Colombia, han hecho que el rendimiento
de los bonos se encuentre por encima de cuando comenzaron las cuarentenas, llegando
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a mas de 5,2 % para los bonos a 10 anos y 6,07 % para los titulos a 15 anos, ambos
denominados en ddlares. Esto ultimo es preocupante, pues las nuevas emisiones que el
Gobierno realice, deberan ofrecer tasas cada vez mas altas ante la percepcién riesgo que
los mercados financieros tienen sobre Colombia, haciendo que el costo del servicio de
la deuda sea cada vez mas alto. Lo anterior no solo es problematico para el Gobierno
sino para las empresas que quieran buscar crédito, pues de igual manera las
calificadoras de riesgo han degradado la calificacién de empresas como SURA o
Davivienda. Esto puede tener un impacto en la inversion, la acumulacién de capital y la
productividad que terminan afectando el crecimiento de largo plazo de la economia
colombiana.

La plasma el comportamiento de los bonos a 10 afios para distintos paises de
Latinoamérica. Los paises en consideracién han tenido comportamientos similares
tanto en tasa de cambio como en la tasa de sus bonos, con un incremento en el ultimo
periodo que se situa por encima de niveles prepandemia, por lo que se podria decir que
hay problemas similares tanto fiscales como institucionales en las principales
economias de Latinoamérica. En las que los mercados ven riesgos de impago, lo que se
traduce en un aumento en las tasas de interés. Esto, ademas, podria frenar o desacelerar
el flujo de inversion de cartera hacia esta regién del mundo, agravado por la llegada de
presidentes de ideales progresistas como en Chile y Pert, y por cambios institucionales
como en el caso de Chile, situacién que los mercados financieros ven con preocupacién.

Figura 5. Curvas de Madurez de los Bonos Colombianos en Pesos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

Los CDS's (Credit Default Swap) son un derivado financiero que se comporta de manera
opuesta al activo subyacente, que en la mayoria de los casos es un activo de renta fijay
que se usa para coberturas en portafolios con el fin de restarle volatilidad. Asi, a menor
probabilidad de impago, el Credit Default Swap cae y viceversa. La muestra la
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evolucion de los CDS's para bonos a 10 anos de diferentes paises de Latinoameérica y al
analizarla junto con la , se evidencia que los bonos colombianos estan siendo

vistos con mucho mas riesgo, superando niveles de los de Brasil, en el caso de los bonos
a 10 anos y valores similares en el caso de los CDS's. La diferencia es que Brasil tiene
una calificacién de riesgo menor a la de Colombia, algo que podria ser una alarma de
una nueva baja de calificacién crediticia, como pasé hace poco menos de un ano, cuando
el mercado ya cotizaba los bonos colombianos a tasas de titulos con una menor
calificacién de riesgo, lo que terminé con el anuncio la pérdida del grado de inversién
por parte de las calificadoras de riesgo. Es importante aclarar que las calificadoras
basan sus perspectivas en otras variables de interés como la sostenibilidad de las
finanzas publicas que, segun el Plan Financiero presentado por el Ministerio de
Hacienda (2022), el Gobierno en 2021 present6 un nivel de deuda que converge mucho
mas rapido de lo que se proyectaba (63,8 % vs. 66,8 % del PIB) lo que puede ser una senal
positiva hacia las calificadoras y el mercado en general.

Figura 6. Rendimiento de los bonos colombianos a distintos plazos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

En conclusién, la pandemia agravé la situacion fiscal en los paises latinoamericanos,
que no tenian espacio fiscal para realizar una politica fiscal expansiva y que, al ser
dependientes de las materias primas y presentar una debilidad institucional casi
generalizada, son vulnerables a cualquier tipo de choque. Esto se traduce en una tasa
de cambio mads alta y en exigencias mayores de rendimientos para sus bonos, lo que
encarece el servicio de la deuda y retroalimenta la incredulidad de la sostenibilidad de
las finanzas publicas, afectando variables como la inversion y la productividad que son
determinantes en el crecimiento de los paises. En el caso colombiano, el panorama se
ve preocupante, ya que el riesgo que ven los mercados financieros estd llevando a tasas
anormalmente altas para sus titulos y otros instrumentos (como los Credit Default
Swaps) en relacién con su calificacion crediticia, lo que prende las alarmas de una nueva
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baja en la calificacion de riesgo, contrastantes con sefiales positivas en el frente de la

sostenibilidad fiscal, que podrian ser bien interpretadas por las calificadoras. Por
ultimo, la inminente subida de tasas por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos y el resto del mundo desarrollado, con el fin de combatir la inflacién también

pone en riesgo el flujo de capitales a esta region.

Figura 7. Bonos a 10 anos de paises latinoamericanos
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Figura 8. CDS's de bonos a 10 afios para paises latinoamericanos
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