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Modelo para la Gestion de Deuda
de Mediano Plazo
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Introduccion

Para apoyar la actividad de emisiéon de deuda de la Nacién, la Subdirecciéon
de Riesgos (SR) del Ministerio de Hacienda y Crédito Ptblico (MHCP) perié-
dicamente analiza el entorno local y extranjero, con el objeto de determinar
la estrategia éptima de emisién: se busca la particién ideal de la composicién
de la deuda, en términos de plazo, moneda y tipo de tasa. Esta tarea exige
multiples andlisis, y un cuidadoso concatenamiento de estas etapas para poder
llegar a una respuesta final. Con el objeto de actualizar la estrategia de gestién
de deuda de mediano plazo disefiada en el 2013, el MHCP adelanté el desarro-
llo de un modelo de optimizaciéon para minimizar el costo y el riesgo del valor
presente del servicio de deuda. El analisis uni6 esfuerzos multi-institucionales
donde colaboraron la SR del MHCP y un equipo de funcionarios de Quantil,
aprovechando el soporte asesor de funcionarios del Banco Mundial.

El modelo consiste en dos médulos: el primero adelanta la identificacion y
modelacién de los factores de riesgo relevantes y el segundo determina la
composicién de éptima de la deuda (en términos de monedas y plazos). La
metodologia usada parte de simulaciones conjuntas de los factores de riesgo (es
decir, que respeten las correlaciones de las variables de mercado que afectan
el célculo del servicio de deuda de la Nacién) para plantear un universo de
escenarios futuros posibles del servicio de la deuda, a partir de lo cual se
puede cuantificar el costo medio y el riesgo de este costo, lo cual abre la
puerta para la optimizacién deseada. Este es el insumo principal del modelo
de optimizacién. El trabajo concluyé con la publicacion del libro Estrategia
de Gestion de la Deuda de Mediano Plazo por parte del MHCP, donde se
describe el modelo y se plantea una ruta para la emisién de deuda para el
periodo 2018-2023.
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Resumen

Peri6dicamente el Gobierno actualiza la me-
todologia para determinar la composiciéon
6ptima de deuda de mediano plazo de la Na-
cion, definiendo como ables de control
el plazo, la moneda y el tipo de tasa de inte-
rés. El modelo genérico consiste en simular
el comportamiento futuro de la deuda de
la Nacién en funcién de factores de riesgo,
como las curvas cero cupén en distintas mo-
7 los ingresos y egresos i
entre otras variables. Con esto se plasman
diferentes estrategias de emisiéon de nueva
deuda segun las necesidades de financiacion
de la Nacién, respetando las caracteristi-

cas de colocacion de TES planteado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.
La seleccién del portafolio de emisién 6p-
timo se plantea sobre el espacio media-
varianza del costo (en valor presente) del
servicio futuro de la deuda. El proceso de

optimizacién se realiza primero con la se-
leccion de la combinacién sugerida de mo-
nedas (COP, UVR, USD y EUR) y tipo

7 segundo con la determinacion de
la composicién 6ptima por plazos. Al final
del horizonte de simulacién se cuantifica
una frontera de costo y riesgo para cada
estrategia de emision, a partir de la cual se
genera una frontera eficiente que refleja el
trade-off entre cost riesgo. La estrategia
Optima de emision es aquella que minimiza
ambas variables.

Boletin de Matemdticas Aplicadas a la In-
dustria es una publicacién de Quantil S.A.S.
Las opiniones expresadas en los articulos
son las de sus autores y no necesariamente
reflejan el parecer y la politica de la com-
pania o de su junta directiva.
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Metodologia de Simulacién

El modelo de gestién de deuda de mediano plazo requiere de
multiples insumos, que se pueden particionar en dos grupos:

= Variables macroeconémicas: ingresos y gastos de la na-
cién, tasas de cambio del peso colombiano con respecto
al dolar y la UVR, tasa de cambio EUR/USD, IPC y
Brent.

s Curvas cero cupén de los diferentes titulos que emite
el pais junto con las curvas Libor y Euribor.

Las variables macroeconémicas permiten calcular las necesi-
dades de financiacion de la Nacién; algunas de las variables,
como el Brent, se incluyen para incorporar la correlacién
entre los ingresos y gastos con factores de mercado. Por otro
lado, las curvas se usan para calcular los nuevos cupones de
emision y los intereses de la deuda emitida en tasa variable,
y para poder traer los flujos futuros a valor presente.

Ahora, no es conveniente simular conjuntamente las variables
por la dimensionalidad del problema: se tienen 66 variables a
simular (teniendo en cuenta que son 10 nodos por curva). Por
esta razén, se propusieron dos metodologias independientes
para cada uno de los grupos.

Variables Macroeconémicas

Para el andlisis de las variables macro se utiliza la técnica
de componentes principales para reducir la dimensionalidad
y modelos de series de tiempo para simular las variables.
Especificamente, la simulacién se realiza en tres partes:

1. Reducir el ntimero de variables a simular usando la
metodologia de andlisis de componentes principales
(PCA).

2. Simular los componentes resultantes con modelos de
series de tiempo GARCH(1,1).

3. Ajustar la media simulada para que ésta coincida con
la media proyectada por el area de Politica Macroeco-
némica del MHCP.

Esta metodologia permite incluir la volatilidad y correlacién
de las variables en la simulacién para generar eventos futuros
consistentes con la realidad. Los resultado del modelo se
exhiben en la Figura 1.

Curvas Cero Cupoén

Las curvas cero cupén a simular representan el costo de
endeudamiento del pais, y por lo tanto se espera que se
muevan correlacionadamente. Por esta razén, se plantea una
metodologia multivariada para las curvas de los TES COP y
la Libor y a partir de éstas se correlacionan las cuatro curvas

restantes para que el conjunto de las seis curvas a simular
se “muevan” de forma conjunta. Los pasos para realizar la
simulacién son:

1. Realizar PCA sobre todas las curvas.

2. Simulacién bivariada de los componentes de las curvas
TES COP y Libor.

3. Simular los componentes de las curvas UVR, Euribor,
USD y EUR a partir de los componentes de las curvas
TES COP y Libor simulados.

Figura 1. Simulaciones de las variables macroeconémicas. Fuen-
te: MHCP. Calculos propios.
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Para las seis curvas se extraen los primeros tres componentes
porque frecuentemente puede asignarse una explicacion de
movimientos en paralelo de la curva al primero, al segundo
cambios en la pendiente y al tercero cambios de curvatura.
La simulacién conjunta de las curvas de TES COP y Libor se
realiza ajustando un modelo Ornstein- Uhlenbeck bivariado
a los primeros dos componentes de ambas curvas, mientras
que el tercer componente se simula a partir de una distri-
bucién normal bivariada. No se realiza simulacién entre los
componentes cruzados, por ejemplo el primero de la curva
de TES COP y el segundo de la Libor, implicitamente su-
poniendo que los movimientos en paralelo y de pendiente
de curvas distintas son independientes. Es decir, si la curva
Libor cambia de pendiente se establece que también cambia
la pendiente de la curva TES COP y no, en general, el nivel.
El modelo Ornstein-Uhlenbeck se define como:

dXt = 6(;4 — Xt)dt + det, (1)

donde © es la matriz diagonal con los coeficientes de re-
version a la media, p es el vector de medias de reversion
y S es una matriz diagonal inferior tal que la matriz de
varianza-covarianza cumple ¥ = SS’, generalmente estimada
a partir de la descomposicién de Cholesky de esta matriz. La
calibracién de © se realiza a partir de la siguiente regresion
lineal:

AXt = *ﬂXtAt+€, (2)

3Esta suposicién implicitamente dice que la expectativa de movimiento via componentes es nula, y por lo tanto que el valor esperado de curvas
futuras coincide aproximadamente con la curva actual. Dado que el andlisis a realizar es uno de riesgo (que obliga a comparar desviaciones alrededor
de una media, mas que la media misma), es plausible tomar esta suposicién sin pérdida de generalidad.
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donde los AX; son las diferencias histoéricas de cada score,
X, el score y € son los residuales de la regresion. p se define
iguala a cero para cada componente® y S se calibra a partir
de los datos historicos.

Las curvas restantes se simulan a partir de regresiones linea-
les con respecto a los componentes simulados de la curvas de
TES COP y Libor. La Figura 2 exhibe los pasos a realizar
para la simulacién de cada curva.

Curvas: TES COP y Libor

Metodologia: Modelo Ornstein
Uhlenbeck bivariado y distribucién
normal bivariada

[ 1
Curva: TES UVR Curva: Euribor

Metodologia: Regresion lineal con
respecto a la curva Libor

Metodologia: Regresion lineal con
respecto a la curva de TES COP

Curva: Bonos EUR

Curva: Bonos USD

Metodologia: Regresion lineal con Metodologia: Regresién lineal con
respecto a la curva de TES COP y respecto a la curva de TES COP y
Libor Euribor

Figura 2. Pasos para la simulacién de las curvas.

Especificamente, los primeros tres componentes de la curva
de TES UVR y la Euribor se simulan a partir de una re-
gresion lineal con respecto a los componentes de la curva
de TES COP y Libor, respectivamente. Por ejemplo, para
el componente ¢ de la curva UVR la regresién lineal es la
siguiente:

CPyyvr = BCPcop + ¢, (3)

donde i hace referencia al componente a simular y los € son
los residuales que se suponen independientes y que siguen
una distribuciéon normal. Para los bonos emitidos en ddlar y
euro, la metodologia es la misma con la adicién del compo-
nente ¢ de la curva Libor para la curva USD y de la curva
Euribor para la curva EUR.

Se decide no simular las 6 curvas directamente con el modelo
Ornstein-Uhlenbeck multivariado debido a que ajustarlo de
forma adecuada para 18 variable (3 componentes por cada
curva) no es tarea sencilla. Ademds, al simular 5 afios, con
pasos mensuales, resulta dificil evitar que las curvas tengan
valores negativos con alta frecuencia. El supuesto detras de
modelar las cuatro curvas restantes con respecto a la de TES
COP y Libor se basa en que éstas dos influyen principalmen-
te en el costo de financiacién del pais, y las demds curvas
se pueden entender como una combinacion de éstas mas un
spread. Por ejemplo, la diferencia entre la curva TES COP
y UVR se interpreta como una inflacién implicita.

Las curvas resultantes de la simulacién para el 2022 se ex-
hiben en la Figura 3. En el 95% de los casos las curvas no
presentan valores negativos, con excepcién de la Euribor

(que a diciembre de 2017 presentaba tasas negativas hasta el
nodo de 3 afios).
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Figura 3. Curvas simuladas en diciembre del 2022. Célculos
propios.

Metodologia de Optimizacién

El objetivo del modelo de gestion de deuda es disefiar una
estrategia idénea de emisién (con respecto a la composicién
de monedas, plazos y tipos de tasas) que funcione como
apoyo al Ministerio de Hacienda en la definicién practica
del portafolio de deuda en el mediano plazo. Las estrategias
consideran cuatro monedas (COP, UVR, USD y EUR), dos
tipos de tasa de interés (fija y variable compuesta por Libor
y Euribor) y diferentes plazos de emisién definidos para cada
moneda.

La definicién de las dimensiones usadas para el andlisis de
distintas estrategias se basa en el marco conceptual de Marko-
witz, en donde se simplifica la comparacion de dos portafolios
considerando solo los primeros dos momentos de su distri-
bucién de riesgo (o funcién de pérdida): costo esperado y
riesgo de este costo. Estas variables se definen como:

Costo = E[Intereses + Amortizaciones] (4)

Riesgo = CVaR;i_q[Intereses + Amortizaciones], (5)

donde EJ[] es el operador de valor esperado (que se aplica a
los flujos futuros de la nueva deuda emitida) y CVaR;_q[]
es el valor en riesgo condicional al nivel de confianza de 1 — .

Considerando la exigencia computacional del problema, se
dividié la optimizacién en dos etapas secuenciales, primero
determinando la composiciéon éptima por moneda y tipo de
tasa, usando plazos genéricos, y luego, para cada moneda, de-
terminando la composicién éptima de plazos. En cada etapa
se muestrearon 500 portafolios posibles, de una distribucion
uniforme entre los rangos factibles de emisién.*

La determinacién del portafolio éptimo parte de un umbral
de tolerancia para el perfil riesgo-retorno. Especificamente,
se definié intolerable tener que asumir un riesgo superior al

4Los rangos son definidos por el MHCP y reflejan el “apetito” del mercado por deuda emitida en las diferentes monedas y plazos
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beneficio percibido en el costo esperado, con lo cual se podria
determinar el portafolio en la frontera eficiente con menor
costo esperado que no violara esta tolerancia, al compararlo
con los demas portafolios en la frontera eficiente.

Resultado del Modelo

Al implementar la optimizacién en dos etapas en donde se
evaluan 500 estrategias diferentes en cada una, se obtuvo
una composicién de la deuda compuestas en un 76.2% en
moneda local y en un 23.8 % en moneda extranjera. El Cua-
dro 1 exhibe los resultados de las dos etapas (la columna
Total por Moneda exhibe los resultados de la primera etapa

y el de la segunda estd en la columna Composicién).

Moneda  Plazo Tipo de Tasa  Composicién  Total por Moneda
3*COP 5 Fija 23.1% 3*55.80 %
10 Fija 14.3%
15 Fija 18.5%
4*UVR 5 Fija 8.5% 4*%20.40 %
10 Fija 2.6 %
20 Fija 2.6 %
30 Fija 6.8%
3*USD 10 Fija 7.9% 3*18.10%
15 Variable 2.2%
30 Fija 8.0%
3*EUR 10 Fija 2.2% 3*5.70 %
15 Variable 2.0%
30 Fija 1.5%

Cuadro 1. Proporciones 6ptimas de emisién resultantes de
muestrear 500 puntos para cada fase (monedas y plazos). Célcu-
lo de la Subdireccion de Riesgos.

En la Figura 4 se exhibe el mapa de riesgo retorno de los
500 portafolios analizados en la primera etapa. Esta conlleva
a un trade-off entre el costo y el riesgo; sin embargo, el
unico portafolio 6ptimo de acuerdo con la funcién objetivo
en la que se busca maximizar la razén de costo riesgo es
el de minimo riesgo. Esto se da porque el incremento en el
riesgo es mayor que la reduccién en el costo para los demads
portafolios.
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Figura 4. Frontera Costo - Riesgo resultante de la primera
etapa del modelo de emisién nueva. Calculo de la Subdireccién
de Riesgos.

La Figura 5 exhibe la frontera resultante de la segunda etapa.

Es evidente que ésta presenta una tendencia de pendiente
positiva: en efecto, solo hay cuatro portafolios “eficientes”.
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Figura 5. Frontera Costo - Riesgo resultante de la segunda
etapa del modelo de emisién nueva. Célculo de la Subdireccién
de Riesgos.

Con la estrategia éptima se simula la reemision de la deuda
por los siguientes cinco anos para calcular valores futuros de
indicadores de relevancia para el Ministerio como el saldo de
la deuda, la vida media y el perfil de servicio de deuda.

Los resultados favorecen la emision en COP, seguido por
UVR. De hecho, la emision sugerida para COP se acerca a
la solucién de esquina de emitir lo maximo permitido en esa
moneda. Este resultado no es sorprendente, considerando
que las proyecciones de las variables de mercado, basadas en
el analisis del area de Politica Macro, presentan una media
devaluacionista para COP contra las otras monedas. Da-
do que la moneda de medicién es COP, la emisién en esta
moneda genera menos costo y menos riesgo.

Consideraciones Finales

A lo largo del desarrollo del modelo se emitieron algunas
recomendaciones sobre las posibles mejoras para la actuali-
zacién futura del anélisis. Estas se dividen en cinco médulos:
(i) plataforma de andlisis (ALM), (ii) modelos de proyeccién
y simulacién de variables, (iii) modelo de reemisién de deuda,
(iv) definicién del costo y riesgo y (v) optimizacién. Profundi-
zar en todas excede el alcance de este documento, razén por
la cual solo se describird la primera, que es la méas relevante.

Actualmente, ante valores presentes similares del pago de
intereses y principal, el modelo prefiere aquella alternativa
que presente menor riesgo, lo cual estd determinado con una
denominaciéon benchmark en pesos. Asi, muy de forma muy
simple, y suponiendo igual valor presente esperado de los
pagos futuros, el modelo preferird deuda en pesos que en una
moneda que pueda presentar variaciones de mercado contra
el peso.

No obstante, esta vision ignora los ingresos de la nacion,
especificamente las diferentes monedas que los componen.
Parte de los ingresos de la Nacién puede ser identificada con
una directa relacién a la tasa de cambio COP/USD; un ejem-
plo claro de esto son los dividendos que recibe de Ecopetrol,
que crecen con subidas de la tasa de cambio, suponiendo
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que todo lo demds permanece constante. El punto a resaltar
es que la gestion del déficit fiscal de la Nacién se deberia
realizar teniendo en cuenta la generacién de sus ingresos,
lo cual es equivalente a que la “moneda” de denominacién
de la deuda no fuera pesos, sino la “moneda” del ingreso
(que en efecto serfa una canasta, posiblemente con mayor
participacién del peso). La recomendacién para un futuro es,
consecuentemente, implementar una visién de ALM al ana-
lisis, midiendo el riesgo del portafolio como la unién de los
ingresos y la deuda. Esta linea se puede refinar, por ejemplo
para incorporar el precio del petréleo como un determinante
de los ingresos, y, por lo tanto, de la composiciéon éptima del
pasivo.

Es claro que modelar los ingresos de la naciéon es un reto
no menor y fue uno de los puntos por parte del equipo pa-
ra mantener la plataforma de andlisis. Como alternativa se
propone definir un proxy de moneda para los ingresos, que
plausiblemente serfa una combinacion de COP, UVR y USD.
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