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OPERACIONES DE CRÉDITO PÚBLICO

En el Grupo de Pasivos Contingentes de la SubdirecciEn el Grupo de Pasivos Contingentes de la Subdireccióón de Riesgo n de Riesgo 
–– DGCPTN se lleva a cabo la identificaciDGCPTN se lleva a cabo la identificacióón y evaluacin y evaluacióón del riesgo n del riesgo 
crediticio y de contraparte latente en las operaciones de crcrediticio y de contraparte latente en las operaciones de créédito dito 
ppúúblico garantizadas por la Naciblico garantizadas por la Nacióón y consideradas como Pasivo n y consideradas como Pasivo 
Contingente.Contingente.

Grupo de Pasivos
Contingentes
Sub. Riesgo 
DGCPTN

Caso de Estudio:
Operaciones de Crédito 
Público Garantizadas 

Por la Nación

DGCPTN-Dirección General de Crédito Público y  Tesoro Nacional.
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Las Operaciones de CrLas Operaciones de Créédito Pdito Púúblico garantizadas por la Naciblico garantizadas por la Nacióón se constituyen n se constituyen 
como Pasivo Contingente en el sentido en el que es un hecho incicomo Pasivo Contingente en el sentido en el que es un hecho incierto que erto que 
requiere de una condicirequiere de una condicióón de incumplimiento para llegar a ser exigible y n de incumplimiento para llegar a ser exigible y 
convertirse en un pasivo real. La normatividad para este caso deconvertirse en un pasivo real. La normatividad para este caso deestudio es la estudio es la 
siguiente:siguiente:

ANTECEDENTES

Ley 358 
de 1997

Ley 448 
de 1998

Ley 617 
De 2000

Ley 550 
de 1999

Decreto 
3800 de
2005

Limites al 
Endeudamiento

Territorial.

Manejo de
Obligaciones
Contingentes.

Reestructuración 
de Pasivos de

Entidades 
Territoriales.

Racionalización
Del gasto
Público

Nacional.

Prima de 
Garantía.
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Para la adecuada administraciPara la adecuada administracióón del riesgo en este tipo de n del riesgo en este tipo de 
Pasivo Contingente se realiza el seguimiento por medio de dos Pasivo Contingente se realiza el seguimiento por medio de dos 
modelos, los cuales se ajustan segmodelos, los cuales se ajustan segúún el comportamiento n el comportamiento 
financiero histfinanciero históórico y proyectado, expectativas de indicadores rico y proyectado, expectativas de indicadores 
macroeconmacroeconóómicos y la experiencia de agencias calificadoras de micos y la experiencia de agencias calificadoras de 
riesgo.riesgo.

Modelo 
Individual

Modelo
Portafolio

• Entidades Descentralizadas
• Entes Territoriales: Categoría

Primera y Especial

Entes Territoriales: Categoría
Segunda, Tercera, Cuarta,

Quinta y Sexta.

La categorización de los Entes Territoriales se reglamenta en la ley 617 de 2000. 
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Modelo Individual
OBJETIVO:OBJETIVO:

Determinar el valor del pasivo contingente anualizado para el peDeterminar el valor del pasivo contingente anualizado para el periodo del riodo del 
Marco Fiscal de Mediano Plazo o monto del capital en riesgo dadaMarco Fiscal de Mediano Plazo o monto del capital en riesgo dadala la 
probabilidad de incumplimiento y demprobabilidad de incumplimiento y demáás informacis informacióón relevante dentro de los n relevante dentro de los 
componentes del modelo para los Entes Territoriales (Especial y componentes del modelo para los Entes Territoriales (Especial y Primera) y las Primera) y las 
Entidades Descentralizadas.Entidades Descentralizadas.

INFORMACIINFORMACI ÓÓN DE ENTRADA:N DE ENTRADA:

Estados Financieros histEstados Financieros históóricos y Proyecciricos y Proyeccióón a 10 an a 10 añños segos segúún horizonte del n horizonte del 
Marco Fiscal de Mediano Plazo, para determinar el Marco Fiscal de Mediano Plazo, para determinar el nivel de solvencia de la nivel de solvencia de la 
EntidadEntidad..

COMPONENTES PRINCIPALES DEL MODELO:COMPONENTES PRINCIPALES DEL MODELO:
�� Regla de DecisiRegla de Decisióón sobre la tasa de crecimiento estimada de los ingresos.n sobre la tasa de crecimiento estimada de los ingresos.
�� Indicador de Incumplimiento mIndicador de Incumplimiento mááximo.ximo.
�� Matriz de AnMatriz de Anáálisis de Riesgo.lisis de Riesgo.
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Modelo Portafolio
OBJETIVO:OBJETIVO:

Determinar el valor del pasivo contingente anualizado para los EDeterminar el valor del pasivo contingente anualizado para los Entes ntes 
Territoriales de categorTerritoriales de categoríía Segunda, tercera, cuarta, quinta y sexta que poseen a Segunda, tercera, cuarta, quinta y sexta que poseen 
deuda garantizada de la Nacideuda garantizada de la Nacióón.n.

INFORMACIINFORMACIÓÓN DE ENTRADA:N DE ENTRADA:

La fuente primaria de informaciLa fuente primaria de informacióón es el reporte trimestral de la n es el reporte trimestral de la 
Superintendencia Financiera sobre calificaciones de deuda comercSuperintendencia Financiera sobre calificaciones de deuda comercial de los ial de los 
diferentes entes territoriales. diferentes entes territoriales. Las calificaciones son un indicador creLas calificaciones son un indicador creííble del ble del 
estado de liquidez o solvencia de los Entes Territoriales.estado de liquidez o solvencia de los Entes Territoriales.

COMPONENTES PRINCIPALES DEL MODELO:COMPONENTES PRINCIPALES DEL MODELO:
�� BenchmarkBenchmark
�� EmulaciEmulacióón de Calificacionesn de Calificaciones
�� Matriz de TransiciMatriz de Transicióónn
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Modelo Portafolio
El  proceso que se lleva a cabo determina por medio de la El  proceso que se lleva a cabo determina por medio de la 
SimulaciSimulacióón de Montecarlo en una matriz de transicin de Montecarlo en una matriz de transicióón, el n, el 
comportamiento proyectado de las calificaciones de riesgo para lcomportamiento proyectado de las calificaciones de riesgo para la a 
deuda de los Entes Territoriales, informacideuda de los Entes Territoriales, informacióón que se ajusta con n que se ajusta con 
cierto nivel de confianza para asignar el valor anual del capitacierto nivel de confianza para asignar el valor anual del capital en l en 
riesgo.riesgo.

Ejemplo: Subportafolio Departamentos para el primer semestre de 2007
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El continente proyectado para Marco Fiscal de Mediano Plazo (200El continente proyectado para Marco Fiscal de Mediano Plazo (20088--2017) es de 2017) es de $3.4 $3.4 
billones de pesosbillones de pesosdel total de del total de $8.7 billones$8.7 billonesde deuda garantizada, es decir una cobertura del de deuda garantizada, es decir una cobertura del 
39.53%.39.53%.
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PRIMA POR OTORGAMIENTO 
DE GARANTIA EN OPERACIONES

DE CRÉDITO PÚBLICO
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SUPUESTOS BASE

METODOLOGÍA

ASPECTOS GENERALES 

OBJETO Y ORIGEN DEL MODELO
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•• El modelo El modelo tiene como proptiene como propóósito la sito la valoracivaloracióón de la prima n de la prima 

que la Nacique la Nacióón debe exigirn debe exigira aquellas Ea aquellas Entidadesntidadesque en la que en la 

celebracicelebracióón de una Operacin de una Operacióón de Crn de Créédito Pdito Púúblico (OCP) blico (OCP) 

requieran de la garantrequieran de la garantííaa de aquella.de aquella.

•• Se considera la importancia de Se considera la importancia de disminuir el riesgo disminuir el riesgo 

crediticio y adquirir instrumentos financieros que permitan crediticio y adquirir instrumentos financieros que permitan 

operaciones de cobertura para la Nacioperaciones de cobertura para la Nacióón.   n.   

Objeto del Modelo
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Origen del Modelo

ArtArt íículo 5culo 5ºº.. Aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades Aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades 
Estatales (Estatales (……) Las entidades estatales cuyas ) Las entidades estatales cuyas obligaciones de pago obligaciones de pago 
sean garantizadas por la Nacisean garantizadas por la Nacióónn en desarrollo de operaciones de en desarrollo de operaciones de 
crcréédito pdito púúblico que se perfeccionen a partir de la vigencia del blico que se perfeccionen a partir de la vigencia del 
presente decreto, presente decreto, deberdeberáán realizar aportes al Fondo de n realizar aportes al Fondo de 
Contingencias de las Entidades EstatalesContingencias de las Entidades Estatalesen la forma indicada en en la forma indicada en 
el presente decreto.el presente decreto.

DECRETO 3800  DEL 25 DE OCTUBRE DE  2005
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Para la aprobaciPara la aprobacióón del Plan de Aportesn del Plan de Aportes……

ArtArt íículo 8culo 8ºº.. ((……) se tendr) se tendráá en cuentaen cuenta,, entre otros factores, la entre otros factores, la 
situacisituacióón financieran financiera de la entidad garantizada, el de la entidad garantizada, el plazo de laplazo de la
obligaciobligacióón garantizadan garantizaday las y las necesidades de cobertura de la necesidades de cobertura de la 
NaciNacióónn frente a los pasivos contingentes a su cargo.frente a los pasivos contingentes a su cargo.

DECRETO 3800  DEL 25 DE OCTUBRE DE  2005
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El problema del otorgamiento de una garantEl problema del otorgamiento de una garantíía en operaciones de a en operaciones de 

crcréédito pdito púúblico (OCP) se enmarca en el blico (OCP) se enmarca en el problema general de problema general de 

riesgo de crriesgo de crééditodito ..

�� El riesgo de crEl riesgo de crééditodito se refiere al riesgo de una pse refiere al riesgo de una péérdida rdida 

financiera debida a que la contraparte no honra sus financiera debida a que la contraparte no honra sus 

obligaciones financieras.obligaciones financieras.

��ValoraciValoracióón del riesgo de crn del riesgo de crééditodito:: Modelos estructurales y de Modelos estructurales y de 

forma reducida.forma reducida.

La La disponibilidad de informacidisponibilidad de informacióón y su calidadn y su calidad tienen un tienen un efectoefecto

importante en el desarrollo del importante en el desarrollo del modelomodelo..
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Modelos Basados en la Modelos Basados en la calificacicalificacióón de crn de crééditodito: : 

–– Permiten la obtenciPermiten la obtencióón de n de curvas de crcurvas de crééditodito para cada calificacipara cada calificacióón n 
crediticia.crediticia.
–– La La calificacicalificacióón de crn de créédito inicial y sus cambiosdito inicial y sus cambiostienen tienen efectoefectosobre sobre 
el el precioprecio de los bonos y la deuda del emisor que ha sido calificado de los bonos y la deuda del emisor que ha sido calificado (1).(1).

––Basados en Basados en matrices de transicimatrices de transicióónn..

El El modelomodelo de valoracide valoracióónn utilizadoutilizado es una adaptacies una adaptacióón del n del modelo de modelo de 
forma reducidaforma reducida,, en el cual se enmarca en las estaden el cual se enmarca en las estadíísticas de sticas de 
ocurrencia de incumplimientoocurrencia de incumplimiento y en los estimados de las y en los estimados de las tasas detasas de
recuperacirecuperacióónn para crpara crééditos dentro de las diferentes calificaciones.ditos dentro de las diferentes calificaciones.

1 Credit Derivatives Pricing Models, P. Schönbucher, pag 223 
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En la presente metodologEn la presente metodologíía se tendra se tendráán en cuenta, entre otros n en cuenta, entre otros 
criterios, los siguientes:criterios, los siguientes:

�� La La calidad crediticiacalidad crediticia de la entidad estatal garantizada;de la entidad estatal garantizada;
�� El El record crediticiorecord crediticio de la entidad estatal garantizada en de la entidad estatal garantizada en 

otras operaciones de garantotras operaciones de garantíía;a;
�� Los Los riesgos implriesgos implíícitoscitos de la operacide la operacióón garantizada, y,n garantizada, y,
�� La La liquidez de las contragarantliquidez de las contragarantííasasotorgadas.otorgadas.

SUPUESTOS BASESUPUESTOS BASE
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Marco de AnMarco de Anáálisis de la Metodologlisis de la Metodologííaa
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PRECIO PRECIO 
PRIMA PRIMA 

GARANTIAGARANTIA
50%50%

Fondeo Entidad Fondeo Entidad 
CalificaciCalificaci óón n 
HomologadaHomologada

(Spread / Libor(Spread / Libor ))

,,

2da Mejor Opci2da Mejor Opci óón n 
Fondeo Entidad Fondeo Entidad 
(Spread / Libor(Spread / Libor ))

Fondeo por Fondeo por 
GarantGarant íía Nacia Naci óón       n       
(Libor  + Spread)(Libor  + Spread)MINMIN==

Ajuste Ajuste 
por por áárbol rbol 

de de 
decisidecisi óónn

Parte IParte I Parte IIParte II

Parte IIIParte III - Ajuste por Historial CrediticioAjuste por Historial Crediticio

Modelo GeneralModelo General

++
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La estrategia de homologaciLa estrategia de homologacióón consiste en un n consiste en un mapeomapeoque cumple con que cumple con dosdos
criterios:criterios:

�� Los niveles locales se Los niveles locales se homologanhomologan al al nnúúmeromero de niveles de niveles 
internacionales que sean relevantes.internacionales que sean relevantes.

�� A medida que la A medida que la banda de accesibilidadbanda de accesibilidadde los niveles de los niveles localeslocaleshacia hacia 
los los internacionalesinternacionales sea cada vez msea cada vez máás s estrechaestrecha,, se se eliminareliminar áán las n las 
diferencias entre niveles internacionales por orden de significadiferencias entre niveles internacionales por orden de significacicióónn
(Tabla Hamilton ,2002), con el fin de ajustarlos a los correspon(Tabla Hamilton ,2002), con el fin de ajustarlos a los correspondientes dientes 
niveles locales.niveles locales.

METODOLOGMETODOLOG ÍÍ A PARTE I:A PARTE I:
HomologaciHomologacióónn
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Total EntidadesTotal Entidades

Q Q >> 25%25% Q < 25%Q < 25%

Q > 25%Q > 25% Q < 25%Q < 25% Q > 25%Q > 25% Q < 25%Q < 25%

Q > 25%Q > 25% Q < 25%Q < 25% Q > 25%Q > 25% Q < 25%Q < 25% Q > 25%Q > 25% Q < 25%Q < 25% Q > 25%Q > 25%

Utilidad OperacionalUtilidad Operacional
Gastos FinancierosGastos Financieros

Deuda          Deuda          __
Utilidad OperacionalUtilidad Operacional

Gastos AdministraciGastos Administracióónn
Ingresos TotalesIngresos Totales

Q < 25%Q < 25%

Una entidad estarUna entidad estaríía en una sola casilla del a en una sola casilla del áárbol, dependiendo si se encuentra o no rbol, dependiendo si se encuentra o no 
en el en el peor cuartilpeor cuartil en cada uno de los indicadores.en cada uno de los indicadores.

METODOLOGMETODOLOG ÍÍ A PARTE II:   A PARTE II:   
Ajuste por Ajuste por áárbol de decisirbol de decisióónn
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37.15 37.15 Prima por el otorgamiento de garantPrima por el otorgamiento de garantííaa ==

13.51 13.51 ReducciReduccióón 20% por cumplimiento servicio de deudan 20% por cumplimiento servicio de deuda

16.89 16.89 ReducciReduccióón 25% por liquidez de n 25% por liquidez de contragarantcontragarantííasas

67.54 67.54 Prima con ajuste por Prima con ajuste por áárbol de decisirbol de decisióónn

ReducciReduccióón de Puntos Bn de Puntos Báásicossicos
La DirecciLa Direccióón General de Crn General de Créédito Pdito Púúblico y del Tesoro Nacional reducirblico y del Tesoro Nacional reduciráá los los 
puntos bpuntos báásicos del aporte en funcisicos del aporte en funcióón de los siguientes criterios:n de los siguientes criterios:

•• SI cumplimiento en un 100% son el servicio de deuda de las operaSI cumplimiento en un 100% son el servicio de deuda de las operaciones de ciones de 
crcréédito garantizadas por la Nacidito garantizadas por la Nacióón dentro de los 10 an dentro de los 10 añños anteriores, os anteriores, 
REDUCCIREDUCCIÓÓN DEL 20%N DEL 20%sobre prima ajustada;sobre prima ajustada;

•• Contra garantContra garantíías las lííquidas y fquidas y fáácilmente realizables a favor de la Nacicilmente realizables a favor de la Nacióón n 
REDUCCIREDUCCIÓÓN 25%N 25%sobre prima ajustada.sobre prima ajustada.
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••La La SubdirecciSubdireccióón de Riesgon de Riesgode la de la DGCPTNDGCPTN emite un concepto emite un concepto 
donde se presenta el donde se presenta el valor de la primavalor de la prima en puntos ben puntos báásicos y un sicos y un planplan
de aportes indicativode aportes indicativode acuerdo a la programacide acuerdo a la programacióón de la operacin de la operacióón.n.

••La La SubdirecciSubdireccióón de Operacionesn de Operacionesremite la certificaciremite la certificacióón auditada n auditada 
de la entidad y de conformidad a lo establecido en los contratosde la entidad y de conformidad a lo establecido en los contratos
respectivos.respectivos.

••Los Los aportesaportes se efectse efectúúan al an al Fondo de Contingencias de las Fondo de Contingencias de las 
Entidades EstatalesEntidades Estatalesadministrado por la Fiduciaria Previsora S.A.administrado por la Fiduciaria Previsora S.A.

ASPECTOS GENERALESASPECTOS GENERALES


