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Resumen

El presente documento somete a consideracion del Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social CONPES el concepto favorable para que la Nacion contrate operaciones
relacionadas con crédito publico externo para prefinanciar y/o financiar apropiaciones
presupuestales de la vigencia 2012, hasta por la suma de USD$3.000 millones o su equivalente

en otras monedas.

Lo anterior, con el fin de que la Nacion tenga la posibilidad de iniciar el financiamiento
de la vigencia 2012 tan pronto sea posible, contribuyendo a mantener una posicion de caja
robusta que le permita atender los compromisos previstos para dicha vigencia. Adicionalmente,
con la autorizacion solicitada, el Gobierno colombiano accederia oportuna y ampliamente a los
mercados internacionales y seguiria cumpliendo su objetivo estratégico de construccion de

curvas de rendimientos liquidas y eficientes.

Clasificacion: L271

Palabras Clave: Bonos Externos, Financiamiento, Nacion, Internacional, Emision, Necesidades

Presupuestales
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l. INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en el paragrafo 2° del articulo 41 de la Ley 80 de 1993
y los articulos 18, 19 y 40 del Decreto 2681 de 1993, a través de este documento se somete a
consideracion del Consejo Nacional de Politica Economica y Social — CONPES, el concepto
favorable para que la Nacion — Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico — contrate operaciones
relacionadas con crédito publico externo para prefinanciar y/o financiar apropiaciones
presupuestales de la vigencia 2012 hasta por la suma de USD$3.000 millones o su equivalente en

otras monedas.

Por otro lado, es preciso aclarar que la presente solicitud se encuentra amparada por la
Ley 1366 del 21 de diciembre de 2009, por la cual se ampliaron las autorizaciones conferidas al
Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito publico externo e interno y operaciones
asimiladas a las anteriores y se dictan otras disposiciones (Ley de Endeudamiento del Gobierno

Nacional).

1. ANTECEDENTES

Mediante Documento CONPES 3688 del 5 de noviembre de 2010, la Nacion recibio
concepto favorable para emitir bonos externos hasta por US$2.241millones o su equivalente en
otras monedas para prefinanciar y/o financiar apropiaciones presupuestales de la vigencia 2011.
Con cargo a este cupo, la Nacién realizd una operacion por un monto equivalente a US$2.000

millones en los mercados internacionales, cuyas caracteristicas son descritas a continuacion:

Bono Global en USD 2021

El 5 de julio de 2011, la Nacion realizé la emision de un nuevo bono con vencimiento en 2021
por un monto total de USD$2.000 millones, cumpliendo su objetivo estratégico de fortalecer su
curva de rendimientos mediante la creacién de un nuevo punto liquido en el plazo de diez afios.
El bono se emitio a una tasa de 4.425%, cupon de 4.375% vy tendra vencimiento en julio de
2021.



La transaccién conté con una demanda de 7.300 millones de ddlares y con la
participacion de 293 cuentas de inversionistas provenientes de EE.UU., Europa, Latinoamérica y
otros.

Se trato de una operacion histérica para la Nacién en diversos sentidos:

e La tasa de financiamiento en ddlares y el cupon fueron los mas bajos jamas
alcanzados por la Republica de Colombia en su historia en los mercados
internacionales.

e El diferencial sobre la tasa de los Tesoros de Estados Unidos fue de 130 puntos
basicos, también fue el méas bajo de las operaciones de emision en dolares en la
historia.

e Es la transaccion de mayor escala realizada por Colombia en los mercados
internacionales, con un monto emitido de 2.000 millones de dolares.

e Esta transaccion marco el regreso de la Nacion como emisor con grado de
inversion a los mercados internacionales de capitales desde la Ultima transaccién

con este estatus en abril de 1999.

El exitoso resultado de esta operacidn reflejo la confianza de los inversionistas en la
trayectoria de la economia colombiana, en las reformas emprendidas por la administracion

Santos y en la estrategia econdmica y fiscal de mediano plazo.

De igual manera, es relevante mencionar que con esta operacion, la Nacion cumplié su
objetivo estratégico de construccion de curvas liquidas y eficientes a través de la emision de un
nuevo bono de alta liquidez en el plazo de 10 afos, reemplazando el bono global con

vencimiento en 2019 como principal referencia de la curva en ddlares.

A continuacion se presentan los términos y condiciones de la emision:



Tabla 1
Condiciones de emision Bono 2021

Emisor Republica de Colombia
Valor Nominal USD2.000 millones
Vencimiento 12 de julio de 2021
Cupdn 4375 %
Frecuencia de pago del cupon Semestral
Rendimiento 4.425%
Precio 99,599
Spread sobre Tesoros 130 puntos basicos
Instrumento Benchmark Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
Tasa Benchmark 3125%
Fecha de cumplimiento 12 de julio de 2011
Redencion Opcional “Make - Whole” a Tesora de Estados Unidos + 20 pb
Ley aplicable Nueva York
Deposito de valores DTC/Euroclear/Clearstream
i Se hara la respectiva solicitud para registrar el bono en la bolsa de
istado
Luxemburgo
Estructura Pago total del Principal al vencimiento
B Barclays Capital Inc. / Citigroup Global Markets Inc. / Merril Lynch,
ancos colocadores . .
Pierce, Fenner & Smith Inc.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico- Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional

Los 241 millones de dbélares restantes, autorizados mediante documento CONPES 3688 de
noviembre 5 de 2010, no seran utilizados dada una menor necesidad de financiamiento en los
mercados internacionales para la vigencia 2011, como resultado del mejor recaudo tributario con

el que ha contado la Nacidn este afio.

I1l.  JUSTIFICACION

El Plan Financiero del afio 2012 contempla un financiamiento por concepto de bonos
externos por USD$3.000, los cuales seran destinados a atender parte de los compromisos por

servicio de deuda e intereses que se proyecta tendra la Nacion durante dicho afio.

Considerando a) que hay apetito en los mercados internacionales por deuda soberana de
buena calidad, como lo demuestra la transaccion ejecutada por Brasil recientemente (4 de
noviembre) en la cual logré colocar USD$1.000 millones a 30 afios con una demanda de 6.3

veces el monto emitido, b) que existe un reconocimiento por parte de los inversionistas y las
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agencias calificadoras de riesgo hacia las politicas fiscales y de manejo de deuda implementadas
por la Nacion y c) que por la menor presencia de Colombia en los mercados internacionales
recientemente, debido a la reduccion en las necesidades de financiamiento externo durante los
altimos afos, los titulos de deuda colombiana han tomado un valor de escasez, generandose a su
vez una demanda que no ha sido cubierta, se estima que la financiacion de este monto no

generaré ninguna presion sobre los mercados.

Teniendo en cuenta los compromisos de la Nacion por concepto de servicio de deuda de
la vigencia 2012 y considerando que las condiciones econdmicas y financieras a nivel mundial
puedan deteriorarse ain mas, es necesario que la Nacién tenga la capacidad de actuar de manera
rapida y eficaz previendo contingencias que se puedan presentar tanto en la economia local como
en la externa, de tal manera que pueda seleccionar la mejor ventana de oportunidad para acceder

al mercado internacional de capitales.

La principal fuente de volatilidad en los mercados internacionales sigue siendo la crisis
fiscal y politica de la Zona Euro. La ausencia de liderazgo politico en la region para afrontar la
crisis y plantear soluciones efectivas sigue generando incertidumbre en la comunidad financiera
internacional. Los 5 paises de la regién con mayores problemas atraviesan por cambios de
gobierno, lo que podria actuar como catalizador para que el Banco Central Europeo-ECB tome
liderazgo en la solucién de la crisis de deuda. Esta incertidumbre ha mantenido los CDS de la

zona con presiones al alza.



Gréfica 1
CDS ' a 5 afios Paises Europeos
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Fuente: Bloomberg. Con corte a Noviembre @ de 2011
ar CDS 5Y GRECIA PORTUGAL ESPANA ITALIA IRLANDA
1MES 5192 1093 363 424 698
1SEM 6554 1005 371 488 702
HOY 6028 1079 431 567 751

Grecia e Italia son hoy el foco de mayor volatilidad en la region. Grecia esta cerca de
incumplir con sus obligaciones, por lo que después de 14 reuniones en 21 meses, los lideres
europeos concretaron aplicar un haircut del 50% sobre el nominal a las posiciones en deuda
griega. Por otro lado, el mercado sigue de cerca a Italia dada la preocupacion que no tiene la
capacidad de implementar las medidas de ajuste a las que se comprometié con el FMI para
acceder a los fondos de rescate. Finalmente, Standard & Poor's y Moody’s recortaron la

calificacion crediticia de Espafia y Moody’s advirtio una posible revision a Francia.

Si bien la situacion europea ha afectado las expectativas sobre la recuperacién econémica
mundial, los resultados de los indicadores econémicos estadounidenses han empezado a mostrar
recuperacion y se empieza a descartar la posibilidad de un double dip? La Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) ha mantenido su politica monetaria expansiva, argumentando que
mantendra las tasas de interés bajas por el periodo necesario hasta que la actividad econdémica

muestre sefiales claras de recuperacion especialmente en cuanto al empleo y a la inflacion.

L El Credit Default Swap, perteneciente a los derivados de crédito, es un contrato bilateral por el cual una de las partes

(comprador de proteccidn) paga una cantidad periddica a la otra (vendedor de proteccion) a cambio de recibir de ésta un pago,

que solo se producira con un evento de crédito (por ejemplo impago, quiebra o entrada en mora, obligacion de declaracion de

quiebra, reestructuracion, etc.) relativo a la entidad de referencia o al activo de referencia.

2 Se produce cuando un pais registra un PIB negativo luego de haber tenido crecimiento positivo durante dos trimestres. Es decir
que hay un escenario de recesion seguido de una recuperacion transitoria luego de la cual se produce una nueva recesion.

8



Graéfica 2
Tasas de Tesoros vs. Tasas FED

—5Y —10Y —30Y FED Rate

| o o
s \\N,W”f ATV M

|n 3,088

W 2,044

0,901

ago/08 dic/08 abrf09 ago/09 dic/09 abrf10 ago/10 dic/10 abr/11 ago1

Fuente: Bloomberg. Con corte a Moviembre 9 de 2011

En este contexto de bajas tasas de interés y poca dindmica de recuperacion econdémica en los
paises desarrollados, los paises emergentes se han configurado como una opcién segura de
inversion, al ofrecer atractivas tasas de interés con buenos resultados fiscales y mejores
perspectivas de crecimiento. Esta condicion, sumada a la necesidad de los inversionistas de
invertir los excesos de liquidez, ha llevado al Mercado ha dejar de seguir uno a uno los titulares
europeos viéndose de nuevo actividad en los mercados de deuda enfocada a activos liquidos de

buen nombre.

La emisién del bono global en délares que la Nacién realiz6 en el mercado internacional

de capitales en julio de 2011 evidencia el interés de los inversionistas por el crédito de Colombia.

Por lo anterior, es importante contar con las autorizaciones necesarias® para que la

Nacion- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-, pueda aprovechar cualquier oportunidad que

% Actualmente el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico no cuenta con autorizaciones del CONPES y de la Comision
Interparlamentaria de Crédito Publico para financiar apropiaciones presupuestales de la vigencia 2012. De conformidad con lo
previsto por el articulo 16 de la ley 31 de 1992, es necesario tramitar ante la Junta del Banco de la Republica la Resolucion
Externa que defina las condiciones financieras a las cuales debe ajustarse la Nacion para colocar titulos de deuda publica
externa en los mercados de capitales internacionales para financiar apropiaciones presupuestales de la vigencia 2012.

9



se presente en el mercado internacional de capitales con el fin de iniciar la financiacion de la

vigencia 2012.

Cabe anotar que esta autorizacion cumple con los requisitos del articulo 40 del Decreto
2681 de 1993: i) adecuacion de la operacion a la politica de gobierno en materia de crédito

publico, y ii) conformidad de la operacion con el programa macroeconémico y el plan financiero.

IV. OBJETIVOS

« Garantizar que la Nacion tenga espacio de maniobra suficiente para realizar operaciones
de prefinanciamiento y/o financiamiento que permitan mantener una posicion de caja
robusta para la vigencia 2012.

« Iniciar la consecucién de estos recursos tan pronto sea posible aprovechando ventanas de
oportunidad del mercado internacional de capitales.

«  Acceder oportuna y ampliamente a los mercados internacionales y seguir cumpliendo con
el objetivo estratégico del Gobierno de construir de curvas de rendimientos liquidas y

eficientes.
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Tabla 3
Plan Financiero 2012

FUENTES 5 MM 43.684 USOS 5 MM 43.684
Desembolsosz 35.385 Déficit a financiar 23.145
Externosz [USD 4.363 il 7.871 Del cudl, intereses externos  [USD 2.342 mil) 4297
Bonos [USD 3.000 rril] 5413 Del cual, intereses internos 13.756
Multilaterales y Otros [USD 1.343 mil] 2.459
Infernos 27.514
TES 27.500 Externas [USD 1936 mil) 3.494
Convenidas 4,000 Internas 15.445
Subastas 20.000
Forzosas 3.500
Sentencias ] FNE 1.100
Otros 14

ponibilidad Final

Deuda Fotante

Priv atizaciones
Operaciones de Tesoreria 1.000

Fuente: Direccion de Politica Macroecondmica — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (cifras preliminares). Marco
Fiscal del Mediano Plazo 2011

V. RECOMENDACIONES

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Departamento Nacional de Planeacién
recomiendan al CONPES:

Emitir concepto favorable para que la Nacion contrate operaciones relacionadas con

crédito publico externo para prefinanciar y/o financiar apropiaciones presupuestales de la
vigencia 2012, hasta por la suma de USD$3.000 millones o su equivalente en otras monedas.
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