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Resumen
En el presente trabajo se desarrolla un andlisis de la emision de bonos en Colombia entre 2019 y
primer semestre de 2021, en primera instancia se aborda el tema del mercado de renta fija
resaltando sus principales caracteristicas, en segundo lugar, se desarrolla toda la tematica
relacionada con la emisién de bonos y los sujetos que intervienen en el proceso de colocacion, en
tercer lugar se clasifican y se caracterizan los tipos de bonos y la forma como estos se negocian
en el mercado financiero nacional. En una cuarta etapa se aborda los datos de la emisién de
bonos durante el 2019, 2020 y primer semestre del 2021, resaltando las principales empresas
emisoras durante esta temporada, identificando cuales son los principales sectores econémicos
que participan en la emision de estos titulos de renta fija. En Ultima instancia se analiza la deuda
externa de la nacion representada en emision de bonos y los principales tenedores de bonos de
deuda externa.
Palabra claves: Analisis, bonos, emisién, mercado, Colombia, renta fija.

Abstract
In this paper, an analysis of the issuance of bonds in Colombia between 2019 and the first
semester of 2021 is developed, in the first instance the issue of the fixed income market is
addressed highlighting its main characteristics, in the second place, the entire related topic is
developed With the issuance of bonds and the subjects that intervene in the placement process, in
third place the types of bonds and the way in which they are negotiated in the national financial
market are classified and characterized. Inafourth stage, the data on the issuance of bonds
during 2019, 2020 and the first semester of 2021 is addressed, highlighting the main issuing
companies during this season, identifying which are the main economic sectors that participate in
the issuance of these income securities. fixed. Ultimately, the nation's foreign debt represented inbond
issuance and the main foreign debt bondholders are analyzed.

Keywords: Analysis, bonds, issuance, market, Colombia, fixed income.
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Introduccion

La presente monografia de grado hace referencia a la emision de bonos en Colombia y a la
situacion de estos en el mercado de valores del pais durante el periodo 2019, 2020 y primer
semestre del 2021, destacando en primer lugar las caracteristicas generales de la emision y
colocacion de bonos y todos los agentes que intervienen en el proceso.

Los bonos son titulos de renta fija que utilizan el gobierno nacional, las empresas publicas y
privadas para obtener financiacién, como sujetos participes de proceso de emision se destacan
los tenedores de bonos, los emisores y los intermediarios de valores. Los bonos se han convertido
en una de las posibilidades de financiacion por excelencia con las que cuentan las entidades
autorizadas por ley como emisoras, al momento de requerir capital y en una forma de inversion para
aquellas personas que desean obtener del mercado unos rendimientos, en principio

fijos, o la posibilidad de convertirse en accionistas de la sociedad a la cual se le hace el
préstamo.De ahi la importancia de analizar la situacién de esta forma de financiacion.

Este trabajo académico tiene como objetivo general hacer un analisis del proceso de
emision de bonos en el pais, teniendo como referencia los datos brindados por la Bolsa de Valores
de Colombia durante el periodo 2019, 2020 y primer semestre del 2021.

Para lograr dicho objetivo se desarrollaron dos capitulos, en el primero se hace una
descripcién del proceso de colocacion de bonos en el mercado de renta fija, se establecen los
sujetos que participan en dicho proceso, y las caracteristicas que deben contener, de la misma
manera se describe el proceso por medio del cual se puede realizar la emision, es decir, si es por

ofertapublica o privada, si se realizan en el mercado primario o secundario.

En el segundo capitulo se examinan los datos de las emisiones del 2019-2021 y se
establecen las principales empresas emisores de bonos durante este periodo, los montos de las

colocaciones y los tipos de bonos que dichas empresas colocaron en el mercado de valores, a
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través de todo este proceso se pudo establecer la participacion de los diferentes sectores
economicos de Colombia.

En la emisién de bonos y el estado de la deuda externa del gobierno nacional, destacando
los plazos de los bonos, las monedas en las que estos se emiten y los principales tenedores de
bonosde la deuda externa del estado.

El presente trabajo se desarroll6 con la finalidad de abarcar un tema de suma importancia
dentro de las finanzas en el pais, teniendo en cuenta que la emision de bonos es una herramienta
primordial de financiacion de las empresas ya sean de caracter publicas o privadas y que este
ofrece garantias y beneficios de doble partida, es decir, en primer lugar, el emisor de los bonos
obtiene el capital necesario para poder desarrollar sus proyectos y en segunda lugar el tenedor
hace una inversion de forma segura con todas las garantias que las legislacion y las entidades
reguladoras ofrecen en el mercado de valores.

Teniendo en cuenta todo lo anterior se puede afirmar que por medio de esta monografia se
logra conocer las principales caracteristicas del mercado de bonos en el pais, se identifican las
empresas que realizaron mayor colocacion en el periodo establecido para la investigacion y
ademas se logra establecer un panorama general con relacién a la participacion de los diferentes

sectores econdmicos en el mercado de renta fija através de la emision de bonos.
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Objetivos
Objetivo General
Analizar el mercado de bonos en Colombia durante el periodo 2019, 2020 y primer
semestre 2021.
Objetivos Especificos
o Identificar las principales caracteristicas del proceso de emision de bonos en Colombia
o Analizar la situacion del mercado de bonos en Colombia durante 2019 - 2021

o Identificar los principales emisores de bonos en el pais durante 2019 - 2021
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Capitulo 1
Caracteristicas Generales Del Mercado De Renta Fija En Colombia

El mercado de Renta Fija es aquel en el que se negocian titulos de deuda emitidos por los
gobiernos y entes corporativos en cantidades especificas, con una fecha de vencimiento y dondela
rentabilidad esté asociada a una tasa de interés determinada. (Mufioz, 2014).

El mercado de renta fija en Colombia, representa un vehiculo de inversion muy importante
para la economia, ya que, por medio de este, se puede captar gran parte de la inversion extranjera
indirecta. En este mercado, participan tanto las empresas privadas, por medio de la emision de
bonos corporativos, cuyos recursos son utilizados para fondear su operacion o inversion en
activos fijos. Por otro lado, el Gobierno Nacional también participa de manera activa en este
mercado por medio de la emisién de deuda publica a través de los bonos. En Colombia, los bonos
emitidos por el estado se llaman Titulos de Tesoreria (TES), y los recursos captados a través de la
emision de estos son utilizados para financiar proyectos sociales, reforzar el presupuesto
nacional, entre otros (Parra, 2015).

En Colombia, los titulos de renta fija del mercado primario y secundario son negociados a
través del Mercado Electronico de Colombia (MEC), el cual es administrado por la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) y se evidencian las operaciones de negociacién y registro (Parra,
2015).

La renta fija es un tipo de inversion formada por todos los activos financieros que el emisor
tiene la obligacion de cancelar en una fecha establecida, EI mercado de renta fija esté relacionado

con las inversiones del gobierno nacional, Las empresas publicas y privadas.
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Se denomina de renta fija por que el inversionista tiene conocimiento de los intereses que va
a percibir al llegar la fecha limite del titulo adquirido, esta es una fuente segura para la obtencién
de ingresos, ya que todas las negociaciones de estos titulos valores son regulados por la
superintendencia financiera de Colombia, otra caracteristica del mercado de renta fija es que la
rentabilidad se conoce desde el mismo instante en el que se adquiere el titulo valor. Ademas, al
momento de la emision de los titulos valores de renta fija se establece un valor maximo vy este es
adquirido por diferentes inversionistas, es decir, la empresa emisora puede tener muchos
tenedores de un titulo valor.

1.1. Opciones de inversion en Renta Fija en Colombia

Compra y venta de Titulos de Tesoreria Nacional (TES) en pesos y en ddlares: Titulos de
deuda publica emitidos por la Tesoreria General de la Nacion; son subastados por el Banco de la
Republica. Titulos rentables, seguros y liquidos.

Compra y venta de Bonos Agrarios: Titulos de deuda publica interna de la Nacién.

Compra y venta de Bonos de empresas privadas y publicas: Titulos a la orden que las
sociedadesemiten para financiarse con recursos de terceros.

Compra y venta de Certificados de depdsitos a término: Titulo valor expedido por una
entidad financiera por el depdsito de una suma de dinero a un plazo y a una tasa determinada. Estas
inversiones permiten una liquidez en el corto plazo y certeza de los rendimientos que se van a
percibir.

Compra y venta de Titulos de devolucion de impuestos (TIDIS): Titulo valor expedido por
el Banco de la Republica, cuya finalidad es la de servir como instrumento de pago para la
devolucion de impuestos. La inversién en TIDIS es apropiada para quien necesita pagar impuestos

al gobierno; al adquirirlos se obtienen ventajas generadas por un menor valor de compra del titulo.
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Asi se pagan impuestos Y se obtienen ganancias por la inversion realizada.

Compra y venta de Bonos Globales: Constituyen una inversion en deuda soberana emitidas
en elexterior.

Operaciones Simultaneas: Son operaciones en las cuales el inversionista (pasivo) transfiere a
otro inversionista (activo) la propiedad de unos valores a cambio de una suma de dinero. El
inversionista activo se compromete a devolver los valores al inversionista pasivo el mismo dia o
en una fecha posterior acordada, pagando unos intereses. A diferencia de las operaciones repo en
acciones, los valores entregados por el inversionista pasivo como garantia no son inmovilizados.
(Munoz, 2014).

En el mercado de renta fija nacional interviene el sector publico y el sector privado, las
opciones de renta fija relacionadas con el Gobierno nacional son las siguientes: Compra y ventade
titulos de tesoreria nacional, el gobierno nacional es el Gnico que tiene la potestad de emitir

Este tipo de titulos, compra y venta de bonos agrarios, compra y venta de titulos de
devolucién de impuestos y la compra y venta de bonos globales, estos por su parte representan
una deuda externa del estado colombiano. A demas de lo anterior las empresas del sector privado y
publico pueden emitir bonos para financiar sus proyectos, es decir, compra y venta de bonos de
empresas publicas y privadas, por su parte las entidades financieras pueden emitir los certificados

de depositos a término o CDT.
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1.1.1. Definicion del término Bono

Son valores negociables que representan una deuda. Por eso, puede decirse que cuando
un inversionista adquiere un bono le esta prestando dinero a una empresa. La empresa que emite
los bonos adquiere la obligacion de devolverle al poseedor del bono (una vez transcurra el
periodo de tiempo establecido en éste) el monto de la inversion mas una suma de dinero a titulo
de intereses (este es el rendimiento del inversionista). Los cuales también pueden ser pasados
periédicamente. Los bonos son considerados instrumentos de rentan fija debido a que desde el
momento de la compra el inversionista conoce cudl sera su flujo de caja (AMV, 2009).

Corresponden al expediente utilizado por las sociedades para aumentar los recursos externos
invitando a los terceros a hacerles un préstamo colectivo en el cual, a cambio de no gozar de los
eventuales beneficios que les corresponderian de ser socios y haber hecho un aumento de capital,
pueden contar con una rentabilidad, en principio fija, y susceptible de mejorarse a través de
sorteos, cuando tal sistema esta previsto.

Por consiguiente, se puede afirmar que los bonos son titulos de deuda que se emiten para
conseguir recursos a través del mercado primario, esto es, relacionandose directamente con el
emisor en el momento de puesta en circulacion de dichos instrumentos. La obligacién del emisor
es pagar una suma especifica de dinero en un tiempo fijado, con una tasa de interés establecida o
determinable desde la emision por el emisor, de acuerdo con las condiciones de mercado al
momento de realizar la colocacion de los titulos. El pago se puede realizar a través de cupones
periddicos durante la vigencia de la inversién o en la fecha de maduracion (bonos cero cupones).
Es algo similar a cuando una empresa toma un crédito bancario, pero en este caso el acreedor
sera el tenedor de los bonos, quien recibird unos intereses y un pago al finalizar el plazo (Alberto,

2010).
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Analizando lo anterior se puede establecer que un bono es un instrumento de deuda que
utilizan tanto el estado, como las empresas publicas y privadas para obtener capital y asi poder
financiar los diferentes proyectos para los que necesitan el aporte del dinero, cuando los bonos
son emitidos por el gobierno o las empresas del estado se denominan bonos de deuda publica y
cuando son emitidos por empresas privadas se denominan bonos corporativos. Los bonos son
titulos de renta fija y representan una herramienta de suma importancia para el desarrollo
financiero y la obtencién de capital para los emisores, los bonos de deuda publica pueden ser
emitidos de manera interna, es decir, bonos de deuda publica interna, estos son emitidos en pesos
colombianos, y los bonos de deuda externa que pueden estar emitidos tanto en pesos como en
otras monedas extranjeras como en ddlares o euros.

En la tabla 1 se puede observar las caracteristicas de los bonos, estos deben tener
especificados el tipo de elemento, es decir, que tipo de bono se va negociar en el mercado, en
segundo lugar, el nombre de la empresa emisora del titulo de renta fija y ademas debe estar
especificado cual es el monto global emitido, la fecha, el plazo y el tipo de moneda en la cual se
va hacer la negociacion

Otro aspecto de suma importancia es el tipo de rendimiento y la modalidad de pago en la
cual se deben cancelar los bonos puestos en el mercado, todos estos datos son de suma importancia
porque brindan de forma detallada la informacion necesaria para tener claridad a la hora de hacer

emisiones de bonos en Colombia.
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Tabla 1.

Caracteristicas de los bonos de deuda publica y privada

15

CARACTERISTICAS

FACIALES

TITULO DEUDA

PRIVADA

TITULO DEUDA PUBLICA

Tipo de instrumento

Emisor

Monto de la emisién

Fecha de la Emision
Moneda

Plazo

Tasa maxima
Tipo de rendimiento

Modalidad de pago

Bono ordinario

DAVIVIENDA

500.000 millones de
pesos

13/02/2013
Pesos

180meses

IPC+3.80% EA
IPC + spread

Trimestre vencido

Bonos de Deuda publica Interna
(BPI)

INTERCONEXION ELECTRICA
S.A.ESP

150.000.000.000 Millones de pesos

22/05/2013
Pesos

El plazo de colocacion de la
presente emision es de (2) afios
a Partir de la fecha de emision,
es

decir el 22 de mayo de 2015

IPC+ 3.25 E.A.
IPC+ Margen

Trimestre vencido

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia - Elaboracion propia
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1.1.2. Historia de regulacion de los bonos en Colombia.

La primera referencia sobre los bonos aparece en la Ley 51 de 1918 relativa a
establecimientos o sociedades de crédito, y luego en la Ley 46 de 1923 sobre instrumentos
negociables; no obstante, es a través del Decreto 2521 de 1950, reglamentario de la Ley 58 de
1931 sobre sociedades andnimas, que se reglamenta la materia, después expidio el Decreto 1998
de 1972, normativa que fue objeto de complementos y modificaciones por los decretos 1914 de
1983 sobre bonos obligatoriamente convertibles en acciones y 1026 de 1990 por el cual se
modificd el régimen de emisién de bonos y se derogaron los aludidos decretos 1998 y 1914

(Arcila Salazar, 2013).

La reforma financiera del afio 1993, adoptada con la expedicion de la Ley 35 del mismo afio,
mediante la cual fueron dictadas normas generales y sefialados los objetivos y criterios a los cuales
debia sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades financiera, bursatil y aseguradora, y
cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del
publico, dispuso, entre otras cosas, que el Ejecutivo sefialaria los requisitos y condiciones para la
emision y colocacion de bonos ordinarios con derecho de conversion u obligatoriamente
convertibles en acciones. Asi mismo, en ejercicio de facultades constitucionales y legales, en
especial las que le confirié la aludida Ley 35, el Gobierno Nacional expidié el Decreto 653 de

1993 correspondiente al Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

En el afio 2010 fue expedido el Decreto Unico del sector financiero, asegurador y del
mercado de valores, normativa a través de la cual se unifico e, incluso, sistematizo las aludidas
materias, derogandose todas las disposiciones que le fueren contrarias y, en especial, la
Resolucién 400, por lo que el régimen legal de los bonos cuando la emision se efectia por oferta

publica en el mercado de valores se rige por el Decreto Unico, cuerpo legal que ya ha sido objeto
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de varias modificaciones, derogaciones y adiciones (Arcila Salazar, 2013).
1.2.  Sujetos Que Intervienen En La Emision De Bonos
1.2.1. EIl Beneficiario
Como su nombre lo indica es quien recibe el titulo valor del emisor y a cuyo favor esta el
derecho incorporado en el titulo, “El tenedor de una obligacién es, a diferencia del accionista, un
acreedor externo a plazo para el cual el resultado econémico de la sociedad es indiferente, en
principio, mientras esté en condiciones de pagarle los rendimientos ofrecidos” (Rodriguez, 2004).
Respecto a su responsabilidad, cabe aclarar que, aunque inicialmente no asume
responsabilidad, cuando pone a circular el titulo valor puede aparecerle alguna, dependiendo del

tipo de bono quese trate, asi:

El Bono Nominativo: El articulo 648 del Cdodigo de Comercio define lo que se entiende por
un titulo valor nominativo, asi: “El titulo valor serd nominativo cuando en él o en la norma que
rige su creacion se exija la inscripcion del tenedor en el registro que llevara el creador del titulo. Solo
serd reconocido como tenedor legitimo quien figure, a la vez, en el texto del documento y en el
registro de éste. La transferencia de un titulo valor nominativo por endoso dard derecho al

adquirente para obtener la inscripcion de que trata este articulo” (MEJIA, 2007).

Bono a la Orden: El articulo 651 del Codigo de Comercio define el titulo valor a la orden
como aquellos que son expedidos a favor de determinada persona, en los cuales se agregue la
clausula“a la orden” o se exprese que son transferibles por endoso, o se diga que son negociables,
0 se indique su denominacion especifica de titulo valor, seran a la orden y se transmitiran por
endoso y entrega del titulo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 648. Se puede deducir
entonces que estamos en presencia de un bono a la orden cuando la legitimidad del tenedor del titulo

esta dada por el endoso a su favor y la entrega posterior del mismo. En este supuesto, el
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beneficiario al endosarlo se convierte en obligado cambiario de regreso, en contraposicién con la

obligacion que adquiere el emisor, la cual es directa.

El Bono al Portador: El articulo 668 del Cédigo de Comercio establece que se entiende
por titulo valor al portador de la siguiente manera: “Son titulos al portador los que no se expiden a
favor de persona determinada, aunque no incluyan la clausula “al portador”, y los que contengan
dicha clausula. La simple exhibicion del titulo legitimara al portador y su tradicion se producira por
la sola entrega.” Por su parte, el articulo 669 del Codigo de Comercio establece que los titulos al
portador solo podran expedirse en los casos expresamente autorizados por ley (Comercio, 2020).

Se puede agregar que el beneficiario es el encargado de tomar el bono y ofrecer el capital
a la empresa emisora, en otras palabras, se puede afirmar que el beneficiario es el tenedor de los
bonos y es el que presta el dinero al momento de realizarse la transaccion, y que su

responsabilidad estd delimitada por el tipo de bono que este adquiera.

1.2.2. El Emisor
Atendiendo al articulo 1.2.4.1 de la Resolucion 400, pueden emitir bonos en Colombia para
ser colocados mediante oferta publica, previa autorizacién de la Superintendencia de Valores de

Colombia

. Las sociedades por acciones (anoénimas y en comandita por acciones)

. Los patrimonios autdnomos, con el fin de movilizar activos.

. Las sociedades limitadas.

. Las cooperativas

. Las entidades sin &nimo de lucro.

con la expediciéon de la Resolucion 0135 del 12 de marzo de 2001 se derogé el articulo

1.2.4.1 de la Resolucion 400 de 1995, antes analizado, en tanto consagrd que podra emitir bonos
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en el mercado publico de valores “toda entidad que de conformidad con su régimen legal tenga
capacidad para hacerlo”, previa autorizacion de la Superintendencia de Valores de Colombia el
emisor es la entidad encargada de colocar los bonos en el mercado con previa autorizacion de la
Bolsa de Valores de Colombia y supervisada por la Superintendencia Financiera de Colombia
(Mejia, 2007).

El emisor por su parte es la entidad que tiene la necesidad de capital, es decir, las empresas
pUblicas, privadas y el gobierno nacional solicita préstamos por medio de los bonos para financiar
sus proyectos. En Colombia para tener el titulo de emisor se debe tener la autorizacién de la Bolsa

de Valores de Colombia vy la superintendencia financiera de Colombia.

1.2.3. Representante De Los Tenedores

Rol que solo puede ser desempefiado por una entidad profesional e idonea sujeta a la
inspeccion y vigilancia de la SFC. La obligatoriedad de contar con este representante esta dada por
las disposiciones que integran el régimen del mercado de valores, segin las cuales los bonos
emitidos para su colocacién o negociacion en el mercado de valores deberdn contar tal
representante.

El representante de los tenedores es nombrado por la entidad emisora, pero la asamblea
general de tenedores de bonos puede removerlo y designar su reemplazo. El representante legal de
los tenedores de bonos solo podré renunciar al cargo por motivos graves que calificara la entidad
estatal que haya autorizado la emision de los bonos o por las justas causas previstas en el contrato

de emision (Arcila, 2013).

1.2.4. Intermediarios Del Mercado De Valores
Los intermediarios del mercado de valores son personas que en forma habitual y

profesional median entre los emisores y los inversionistas, o entre los inversionistas de valores y
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aquellos que los demandan (Arcila, 2013).
1.3. Composicion De Los Bonos

Fecha de Emision: Es la fecha en la cual es puesto el bono al mercado.

Fecha de Vencimiento: También llamado fecha de maduracion, es la fecha de terminacion
deltitulo, en donde el emisor debe devolver los recursos captados al tenedor del titulo.

Cupodn: Es el interés que se le paga al tenedor del titulo el cual esta pactado, tanto en el
monto a pagar como en los plazos de pago. Este puede ser de tipo fijo por ejemplo 2%, o de tipo
variable, el cual puede tener en cuenta la inflacion méas una parte fija, por ejemplo 2% mas el valor
porcentual de la inflacion al momento del pago del cupdn.

Valor Nominal: Es el valor en dinero por cada bono emitido.

Nemotécnico: Es una secuencia de caracteres, el cual sirve para nombrar al titulo. Por
ejemplo, para los titulos de tesoreria TES, con vencimiento a julio de 2024 el nemotécnico es
TFIT16240724 EIl cual se divide de la siguiente manera: TIFT quiere decir que es un Tés a Tasa
Fija, “16” es la cantidad de afios de duracion del titulo y “240724” es la fecha de vencimiento
(Parra, 2015).

Los bonos deben cumplir con ciertas caracteristicas especificas, en primer lugar, la cantidad
de dinero que el tenedor obtendra al final del término de la deuda, esta caracteristica es el valor
nominal, ademas debe especificar el tipo de interés que se esta aplicando en el titulo de renta fija,
este esta representado como el monto recibido por los intereses y se denomina cupdn. Asi mismoes
de suma importancia especificar la fecha del termino de la deuda y la emision del mismo.

1.4. Como Se Negocian Los Bonos En Colombia
Los bonos en Colombia se negocian en el mercado primario o en el secundario. Si bien en

ambos mercados la compra de bonos se hace a través de un intermediario de valores, en el
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mercado primario los adquirimos directamente del emisor mientras que en el segundo los
adquirimos de otros inversionistas (AMV, 2104).

Mercado primario de bonos: se refiere a las emisiones de bonos que no han sido
negociados previamente. Por ser la primera vez que los bonos se van a poner en venta, los
emisores pueden decidir entre ofrecer sus bonos mediante una oferta publica o una oferta
privada:

. Oferta privada: cuando la oferta esta dirigida a menos de 100 personas determinadas
0 a menosde 500 accionistas del emisor.

. Oferta publica: cuando la oferta esta dirigida a personas no determinadas o a 100 o
mas personas determinadas, y tenga por objeto la suscripcion, enajenacion o adquisicion de valores
emitidos en serie 0 en masa que otorguen a sus titulares los derechos de crédito, de participaciéno
representativos de mercancias. Usualmente la oferta publica de bonos se hace a través de los
siguientes procesos.

. Oferta Underwriting: se refiere a la colocacion o suscripcion de los bonos de deuda
privada o deuda publica de orden no nacional. Esta colocacion se debe hacer por medio de un
agente colocador o intermediario de valores, que se encarga de realizar la oferta. Este servicio se
puede llevar a cabo a través de varias modalidades. Dentro de las mas utilizadas en nuestro
mercado seencuentran las siguientes:

. Underwriting en firme: cuando el intermediario de valores compra toda la emisién y

después lavende en el mercado, y por consiguiente asume todos los riesgos de la colocacion.
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. Underwriting garantizado: cuando el intermediario de valores se compromete a

comprar laparte de la emision que no se coloca inmediatamente en el mercado.

. Underwriting al mejor esfuerzo: cuando el intermediario de valores se compromete a

hacertodo lo posible por colocar la emision.

. Subasta holandesa: este es el proceso mediante el cual el emisor | eva a cabo la
colocacion de laemision en el mercado primario. Para efectuar la subasta, el emisor define una tasa
de corte y adjudica, total o parcialmente, todas las ofertas cuya tasa sea menor o igual a esta. Los
participantes cuya oferta haya sido aprobada pagaran el mismo precio obteniendo asi el

rendimiento correspondiente a la tasa de corte (AMV, 2104)

En el pais se pueden negociar los bonos en el mercado primario y secundario, en el primer
caso hacen las negociaciones los emisores por medio de los intermediarios, es decir, en el mercado
primario se negocian los bonos que van hacer puestos por primera vez en el mercado, por otra parte,
no se puede establecer cudl de las formas de negociacidn es mas importante, ya que eso depende de
las necesidades del emisor y del grado de responsabilidad y compromiso del intermediario de

valores.

1.5. Tipos de bonos en Colombia
En términos generales, existen dos tipos de bonos: aquellos que pagan intereses o cupones
periddicos durante la vigencia de la inversion y los que s6lo pagan en la fecha de maduracién, los
cuales se conocen como “Bonos Cero Cupén”.
En el mercado existen bonos de deuda publica y bonos de deuda privada. La principal

diferenciaentre unos y otros es el tipo de emisor tal como se detallada a continuacion:
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Bonos de deuda privada: son emitidos por entidades del sector privado, en las que el
Gobierno Nacional no cuenta con una posicion dominante o mayoritaria. La colocacién de estos
bonos permite a los emisores obtener financiacion a largo plazo, a tasas de interés competitivas y
eventualmente en grandes montos. Ademas, pueden hacer amortizaciones parciales de la deuda o
el pago total al vencimiento (Credicorpcapital, 2013).

Bonos de deuda publica: son emitidos por las entidades del sector publico o aquellas en
las cuales la participacion del Gobierno supera el 51%. Existen bonos de deuda publica interna y
externa mediante los cuales el Gobierno Nacional obtiene recursos para financiar sus actividades.

También existe otra clasificacion de los bonos que no dependen si el emisor es una entidad
publica o privada.

Bonos Ordinarios: Estos poseen las caracteristicas generales de los bonos, en las cuales la
emision establece los activos que garantizan que se cumpla con las obligaciones, en caso de ser
necesario, y en donde el patrimonio del emisor respalda la emision.

Bonos convertibles en acciones: Estos son los que redime el emisor y le entrega al
inversionistaacciones emitidas por el emisor del bono en lugar de capital de dinero, ya sea de forma
obligatoria o ejerciendo esta facultad por parte del tenedor.

Bonos de riesgo: Fueron creados por la Ley 550 de 1999, eran emitidos por empresas que
se encontraban sujetas a reestructuracion empresarial y representaban la capitalizacion de pasivos
de dichas empresas. Para emitir y colocar las acciones y bonos de riesgo solo era necesario
incluirlos en el acuerdo del reglamento de suscripcion, y no era necesario tramite o autorizacion para

la colocacién de dichos valores.
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Bonos hipotecarios: Son titulos valores de contenido crediticio que emiten los
establecimientos de crédito, y tienen como finalidad exclusiva cumplir contratos de crédito para
construir vivienday para su financiacién largo plazo. Aquellos créditos que obtienen financiacion
mediante la emisién de bonos hipotecarios deberdn estar garantizados con hipotecas de primer
grado o primer orden de prelacion que no garanticen ninguna otra obligacion, adicional a esto no
pueden ser vendidos, cedidos o transferidos de alguna manera, ni pueden ser sometidos a algin
gravamen o utilizados como garantias por el emisor de respectivos bonos (Credicorpcapital,2013).

Como se plantea en el apartado anterior existe diferentes clasificaciones de los bonos en
primer lugar esta el relacionado con la modalidad de pago, es decir, si se va a cancelar de forma
periddica ya se mensual, trimestral, semestral entre otros, o si su pago es al final del término del
compromiso, también se plantea la clasificacion dependiendo si el emisor es una entidad de
caracter pablica o privada, en este caso las publicas pertenecen al estado colombiano y las privadas
son las empresas de capitales particulares diferentes al gobierno. También existen los bonos
ordinarios estos respaldan la deuda con los activos del emisor si es necesario, los bonos convertibles
en acciones como su nombre lo dice da la posibilidad al tenedor de los bonos de convertir su
inversion de acciones de la empresa a la cual este le realizo el préstamo y los bonos hipotecarios

que se utilizan para la financiacion de proyectos de construccion de viviendas.
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Capitulo 11
Panorama Del Mercado De Bonos En Colombia Entre 2019-2021
2.1.Emisiones de bonos en Colombia durante el 2019

En 2019, el sector privado en Colombia alcanz6 la emision de deuda mas alta en los
ultimos nueve afios, con $13,6 billones, cifra que se acercd a los $13,7 billones de 2010 y que
representd un alza de 42,6% frente a los $9,05 billones de 2018, detall6 un reporte de Casa de
Bolsa.

En cuanto a intereses, las emisiones se concentraron en un 48% en tasa fija ($6,8 billones),
40% en titulos indexados al indice de Precios del Consumidor (IPC) ($5,5 billones), 12% indexado
ala Unidad de Valor Real (UVR) ($1,4 billones) y no se presentaron emisiones indexadas al
Indicador Bancario de Referencia (IBR) ni en DTF (valores, 2021)

Los $6,8 billones en tasa fija reflejan la emision mas alta bajo ese indice desde 2010. Por su
parte, los $5,5 billones en IPC son el monto mas bajo desde 2014, cuando se registraron $4,8
billones. En UVR, fueron $1,4 billones, cifra mas grande desde los tltimos 10 afios.

Las compafiias del sector financiero se destacaron en las emisiones. Por ejemplo, el banco
Davivienda fue el emisor mas activo durante el afio pasado, con $1,8 billones en tres operaciones
(%0,6 billones en IPC y $1,2 billones en tasa fija); seguido de la Titularizadora de Colombia, con
$1,5 billones através de cinco emisiones ($1,2 billones en tasa fija y $0,3 billones en UVR).

En su orden, les sigue Bogota, pues el Distrito emitid bonos de deuda publica interna en el
mercado bursétil por $1,4 billones y, ademaés, fue la operacion mas demandada y superé los $2,9
billones. Contintan Isagén ($1,1 billones); Epsa, fili al de Celsia, ($1,1 billones); Banco Ital
($700.000 millones); y, con $500.000 millones, la lista la completan Patrimonio Auténomo,

Estrategias Inmobiliarias (PEI), Telefonica, Corficolombiana, Bogotd Movil Provision Sur y



Analisis Del Mercado De Bonos En Colombia 26

Codensa (valores, 2021).

La comisionista destaco la participacion en el mercado del Banco de Occidente, que no
emitiatitulos desde 2017, y la misién de bonos ordinarios por méas de $305.000 millones del Banco
BTG Pactual porque es la primera firma extranjera en ejecutar esa transaccion en el mercado local
(Bolsa de Valores, 2021).

Analizando la tabla 2, relacionada con la emision de bonos durante el afio 2019 se pueden
destacar los siguientes aspectos, en primer lugar, el 98% de los bonos emitidos a través de la

bolsa de valores de Colombia en el 2019 fueron ordinarios, es decir, que confieren a sus
tenedores los mismos derechos, de acuerdo con el respectivo contrato de emision y

estan garantizados con todos los bienes de la entidad emisora, sean presentes o futuros, en
segundo lugar solo el 1% de la emisiones fueron de caracter publico representado por el distrito capital
de Bogota, que el mayor emisor durante el 2019 fue el banco Davivienda, teniendo en cuenta que
este realizd dos emisiones de bonos durante el afio, ademas queda en evidencia que los mayores
emisores de bonos en el pais estan localizado s en el sector financiero , se destaca también que el
banco Findeter emitié por primera vez bonos sostenibles , esto quiere decir que los recursos
captados se utilizan para la realizacion de proyectos ya sean de tipo ambiental o social. En su
gran mayoria los bonos emitidos fueron corporativos, es decir, puestos en el mercado por empresas
privadas pertenecientes al sector financiero y de servicios energéticos.

Analizando la tabla 2, se refleja que el mercado de bonos para el afio 2019 no presento una
participacion variada de los diferentes sectores econdmicos del pais, es decir, en Colombia el
mercado de bonos esta representado principalmente por el sector financiero, a partir de esta
informacion se puede establecer que para el afio 2019 la colocacion de bonos no fue la principal

fuente de financiacion de las empresas privadas pertenecientes a otros sectores econdmicos.
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Si se observa la tabla se evidencia que no existe participacion del sector primario en la
emision de bonos en el pais, es decir, las empresas del sector agropecuario no toman la emision
de bonos como una fuente de financiacion, por otro lado, el sector industrial durante el afio 2019
no realizo emisiones de bonos considerables en el pais. De lo anterior se puede afirmar que el
sector terciario es el que representa en gran medida la emisién de bonos durante este afio.

Tabla 2.

Emision de bonos en Colombia 2019

Emision de bonos en Colombia 2019.

Banco Popular S.A-2019 $ 350.000.000.000 Bonos Ordinario
Banco Davivienda S.A.—2019 7.510.472.000.000 Bonos Ordinario
Codensa S.A ESP — 2019 $ 2.060.000.000.000 Bonos Ordinario
EPSA S.A. E.S.P.-2019 $ 2.000.000.000.000 Bonos Ordinario
Gm Financial Colombia S.A 300.000.000.000 Bonos Ordinario
Itat Corpbanca Colombia S.A. —2019 $ 350.000.000.000 Bonos Ordinario
Banco BTG Pactual S.A. —2019 330.000.000.000 Bonos Ordinario
Banco W S.A. —2019 150.000.000.000 Bonos Ordinario
Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. -2019 500.000.000.000 Bonos Ordinario
Isagen S.A. E.S.P. —2019 2.500.000.000.000 Bonos Ordinario
Financiera de Desarrollo Territorial S.A. Findeter

400.000.000.000 Bonos Sostenibles
—-2019
Banco Davivienda S.A-2019 7.510.472.000.000 Bonos Ordinarios

300.000.000.000 Bonos Ordinarios

Colombina S.A.-2019
Corporacién Financiera Colombiana S.A. $1.000.000.000.000 Bonos Ordinarios
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Grupo Argos S.A. 2.350.000.000.000 Bonos Ordinarios
Banco de Occidente S.A 10.000.000.000.000 Bonos Ordinarios
Banco Davivienda S.A.- 2019 7.510.472.000.000 Bonos Ordinarios
Itai Corpbanca Colombia S.A. - 2019 2.264.176.000.000 Bonos Ordinarios
Bogota Distrito Capital 2.000.000.000.000 Bonos En UVR

Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias ~ 500.000.000.000 Bonos Ordinarios
Grupo Aval Acciones Y Valores S.A. 400.000.000.000 Bonos Ordinarios
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 3.000.000.000.000 Bonos Ordinarios

Fuente bolsa de valores de Colombia.- Elaboracion propia.

Figura 1.

Grafico principales empresas colocadoras de bonos 2019

Principales empresas colocadoras cifras en
Billones

EPSA

ISAGEN

BOGOTA DISTRITO CAPITAL

TITURALIZADORA

DAVIVIENDA

Fuente: Bolsa de valores de Colombia - E laboracion propia.
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Figura 2.
Grafico Emisiones de bonos durante 2019.
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Fuente: Bolsa De Valores de Colombia - Elaboracion propia.

2.2. Emisiones De Bonos En Colombia Durante EI 2020

El panorama en Colombia durante el 2020 fue muchos méas activo en la emision y
colocacién de bonos en comparacion al afio anterior, en este periodo se pueden destacar los
siguientes aspectos, en primer lugar, el sector pablico tuvo mas participacion en la emision de bonos
en este caso utilizaron como forma de financiacién los bonos las empresas mencionadas a
continuacion: UNE, EPM TELECOMUNICACIONES con un monto de un billon de pesos,
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P por un valor de 300.000.000.000 millones de
pesos, DISTRITO ESPECIAL, INDUSTRIAL Y PORTUARIO DE BARRANQUILLA por un
valor de 650.000.000.000 millones de pesos y Bogota Distrito Capital por un valor de
2.000.000.000.000 billones de pesos. Ademas de todo lo anterior, se puede destacar que el 50%
estuvo a cargo del sector financiero, esto quiere decir que en comparacion del afio 2019 el sector

financiero no fue el gran protagonista en la emision de estos titulos de renta fija y que empresas
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de otros sectores de la economia tomaron la iniciativa de participar en este sector del mercado

financiero en Colombia, empresas como CEMENTOS ARGOS, ISAGEN, PROMIGAS S.A,

CODENSA S.A, CARVAJAL S. Ay ODINSA S.A.

Otro aspecto a resaltar es que la empresa Credi familia Compafiia de Financiamiento S.A,

participo por primera vez en el mercado de renta fija en el afio 2020 a través de la emision de

bonos hipotecarios. Ver tabla 3y Figura 3.

Tabla 3.

Emisiones de bonos en Colombia durante el 2020

Emisiones de bonos en Colombia durante el 2020

Carvajal S.A. — 2020 500.000.000.000 bonos ordinarios
Banco Popular S.A.—2020 10.000.000.000.000 bonos ordinarios
Banco mundo mujer S.A.—2020 150.000.000.000 bonos ordinarios
Banco serfinanza S.A. 500.000.000.000 bonos ordinarios
Organizacion terpel S.A 2.000.000.000.000 bonos ordinarios
ITAU corpbanca colombia S.A. 2.614.176.000.000 bonos ordinarios
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. 1.000.000.000.000 bonos de deuda

pablica interna
Celsia colombia S.A.E.S.P 2.000.000.000.000 bonos ordinarios
Credi familia Compafiia de Financiamiento S.A.  275.000.000.000 bonos hipotecarios
Credi familia Compaiiia de Financiamiento S.A.  275.000.000.000 bonos hipotecarios
Bogota Distrito Capital - mayo 20 de 2020 2.000.000.000.000 bonos en UVR

bonos de deuda
Grupo energia Bogota S.A. E.S.P. - 1.355.092.000.000

publica interna
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RCI Colombia S.A. compaiiia de financiamiento

Grupo de inversiones suramericana S.A.

Interconexion eléctrica S.A. E.S.P

Banco de occidente S.A
Codensa S.A. ESP

Isagen S.A.E.S.P
Banco de Bogoté S.A.

ITAU corpbanca Colombia S.A

Odinsa S.A.

Financiera de desarrollo nacional S.A.

Grupo bolivar S.A

Grupo argos S.A

Promigas S.A. E.S.P

Cementos argos S.A.

Distrito especial, industrial y portuario de

barranquilla.
Primax colombia S.A.

Corporacion interamericana parael

financiamiento de infraestructura, S.A. (CIFI)

300.000.000.000

$2.300.000.000.000

300.000.000.000

10.000.000.000.000

3.400.000.000.000

4.600.000.000.000

$ 300.000.000.000

$3.114.173.710.484

$ 280.000.000.000

$1.000.000.000.000

1.000.000.000.000

2.350.000.000.000

$ 600.000.000.000

250.000.000.000

650.000.000.000

300.000.000.000

400.000.000.000

bonos ordinarios

bonos ordinarios

Bonos de deuda

Publica interna

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos verdes

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios

Bonos
ordinarios
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Bonos
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Fuente Bolsa de Valores de Colombia - Elaboracion propia
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Figura 3.

Grafico Emisiones de bonos en Colombia durante el 2020.
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Fuente Bolsa de Valores de Colombia - Elaboracién propia.

2.3. Emisiones de bonos en Colombia durante el 2021

Tomando los datos del primer semestre del 2021 se pudo analizar lo siguiente con relacién a
la Emision de bonos en la Bolsa de Valores de Colombia, el sector financiero toma la delantera
con un 98% en la emision de estos titulos de renta fija, con relacion al sector publico el Distrito
Capital de Bogota fue el mayor emisor de este sector colocando en el mercado bonos por un
valor de 5.500.000.000.000 de pesos y UNE EPM telecomunicaciones con un monto de
550.000.000.000 de pesos , también cabe resaltar que la empresa que participé de un sector
diferente al financiero fue ISAGEN con la colocacion de bonos por un valor de 600.000.000.000

de pesos. Ver tabla 4 y grafico 4.
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Tabla 4.

Emisiones de bonos en Colombia 2021
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Emisiones de bonos en Colombia 2021

Banco de Bogoté S.A.

Banco wS.A

Une Epm telecomunicaciones S.A

Banco Davivienda S.A.

Banco comercial av. villas

Bogota D.C.

Banco Finandina S.A.

Isagen S.A. e.s.p.

Banco de comercio exterior de Colombia

SA.-

Bancéldex

Banco de comercio exterior de Colombia

S.a. -

Bancéldex

RCI Colombia s.a. compafiia de

financiamiento

Bancamia S.A.

600.000.000.000

160.000.000.000

550.000.000.000

7.510.472.000.000

500.000.000.000

5.500.000.000.000

100.000.000.000

600.000.000.000

500.000.000.000

400.000.000.000

300.000.000.000

250.000.000.000

bonos ordinarios
bonos ordinarios
bonos deuda
publica interna
bonos ordinarios
bonos ordinarios
bonos de emision

de deuda publica
bonos ordinarios

bonos ordinarios

bonos ordinarios

bonos ordinarios

bonos ordinarios

bonos ordinarios

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia -Elaboracién propia
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Figura 4.

Grafico Emisiones de bonos en Colombia 2021

o (=]
(=] o
=] =]
(= (=]
o o
S S
g g
S o s =3 o
S S =4 =] 15} S =] o o
s 8 S B S8 B 8 & 8§ 8 g8 8
S e S N =] 7 S =] o S 3
] =3 =] =] w o S =] S =3 o
o =3 = S =3 e S 5] e S
=] Q =] o =] =] o p d
Q =} =} 1=} o =3 =) 1= =3 [=}
o S ] =] =] =t =] S 3 8
8 3 2 g s 8 8 8 s @
o
n e 3 n S © n < R &
Yoo v C s O aF s
oo L& 57 o S o SSRGS
S - & C L 3 & R s
¥ O N N 2 3 N - < O@
L & o N o L s
&0 Q" NS > &S ¢ o7 =
v )
QQ’ Q %Q- 0‘< “(‘Q) Q/O &
o Q & < Ne = 2
$(_, \:\Q (_,O v\l Q)V O@
S s e} R N
? % o -~
o >
) N

Fuente Bolsa de valores de Colombia - Elaboracién propia.

2.4. Emision de bonos de deuda externa del sector publico en Colombia 2019

Los bonos emitidos en los mercados de capitales internacionales (USD 39.599,24 millones)
se mantuvieron como el principal instrumento de endeudamiento del SPC con un 54,2%, seguido
por los créditos de las agencias multilaterales: Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) con un 15,9%, Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con un 13,7% y la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) con un 2,9%, las cuales ganaron participacion dentro de
la deuda externa debido a los desembolsos recibidos por el GNC. Completan la lista de
principales prestamistas el gobierno francés, a través de la Agencia Francesa de Desarrollo
(AFD) (2,5%), la agencia alemana KFW (2,3%) y el Export Import Bank of the United States

(2,3%) (Cuadro 2-2). Por monedas el 85,8% de la deuda externa del SPC se encuentra
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denominada en dolares, el 7,9% en euros, el 6,2% en pesos colombianos y el 0,05% en

otrasmonedas, ver tabla 5. (Contraloria, 2020)

Del saldo de la deuda contratada a mediano y largo plazo, el 71% est4 en cabeza del
gobiernocentral, seguido por las entidades descentralizadas

nacionales que responden por el 20% vy el restante 9% corresponde a obligaciones de otros
deudores. Por prestamistas, el 56% de esta deuda

corresponde a titulos de deuda emitidos en los mercados internacionales, el 33% a deuda
contratada con la banca multilateral y el restante 11% pertenece a entidades bilaterales, a bancosy
a instituciones financieras (Contraloria, 2020).
Tabla 5.

Principales prestamistas 2019

Principales prestamistas 2019

Prestamistas

Millones de dolares 2019 Participacion porcentual 2019
Tenedores de bonos

BIRF 39599,24 54,2
BID 11592,96 15,9
CAF 10022,79 13,7
Gobierno 2084,34 2,9
Francés 1831,78 2,5
KFW 1657,06 2,3
Export Import 1530,38 2,1
Bank of the United States

Ecopetrol AG 943,44 1,3
Bank of Tokio 340,56 0,5
Otros 3465,58 4,7

Total 73068,12 100
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2.4.1 Contratacion De Bonos De Deuda Externa En 2019.

La contratacion de deuda externa por parte del GNC, Gobierno Nacional Central, en 2019
llegé a USD 4.453,43 millones, que equivalen a $14,59 billones. A diferencia de los dos afios
anteriores, estas operaciones no incluyeron recursos para el prefinanciamiento de la siguiente
vigencia. Por tipo de instrumento se emitieron bonos en el exterior por USD 2.000,00 millones, se
contrataron préstamos con agencias multilaterales por USD 2.409,50 millones y finalmente se
obtuvo recursos del Kreditanstaal Fur Wiederaufbau (KFW) por USD 43,93 millones.

Respecto a la emision de bonos globales se presentaron las siguientes operaciones:

En enero 25 de 2019 se emitié un Bono Global con vencimiento en mayo de 2049 y
cupon de 4,50% de pago semestral, por el cual se obtuvieron US $1.500,00 millones, esta emision
amplio el horizonte de vencimientos de los titulos emitidos en el mercado de capitales
internacionales.

En enero de 2019 se realizo la reapertura del Bono Global con vencimiento en marzo de
2029 y cup6n de 4,50% de pago semestral, por este se consiguieron recursos por US $500,00
millones (Contraloria, 2020).

De la informacién anterior se puede destacar que los bonos de deuda externa son una de
las principales fuentes de financiacién para el estado colombiano, esto quiere decir que el

gobiernopara poder realizar inversiones y cumplir con el gasto.
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Tabla 6.

Deuda externa en Bonos Colombia 2020 -2021 Composicion de Moneda

Composicion por moneda
Moneda Balance en bonos % Saldo total %
uUsD 32.388 93% 62.004 89%
EUR 1.648 5% 6.724  10%
COP (1) 787 2% 816 1%
34.823 100% 69.544 100%
Composicion  por tipo de interés
Tipo de interés Balance en bonos % Saldo total %
Tasa fija 34.823 100% 63.174 91%
Tasa Variable - 0% 6.370 9%
34.823 100% 69.544 100%
Composicién por fuentes de financiamiento
Fuente Saldo de deuda %
Bonos 34.823 50%
BID 9.217 13%
BIRF 11.709 17%
CAF 2.222 3%
AFD 1.670 2%
KFW 1.406 2%
Otros (4) 8.49612%
69.544100%
Indicadores
Indicador BonosTotal GNC
Cupon promedio 4,8%3,6%
Vida Media (afios) 15,212,0
Duracion (afios) 10,16,9

Fuente ministerio de hacienda y crédito publico - Elaboracion propia.

Perfil de deuda externa del gobierno nacional en bonos 2020- 2021

El periodo 2020 fue de mucha complicacion a nivel nacional debido a la crisis sanitaria
causadapor la pandemia de virus COVID 19, esto acarreo la tension de las economias globales, y en
el caso de Colombia no fue la excepcion el gobierno nacional tuvo la necesidad de aumentar la
colocacion de bonos para poder financiar diferentes proyectos. El gobierno colombiano emiti6 bonos
globales por 2.500 millones de dolares en el mercado internacional a 11 y 31 afios, los titulos de

largo plazo con la tasa cupon mas baja de la historia.



Analisis Del Mercado De Bonos En Colombia 38

"Segun el Ministerio de Hacienda y crédito publico, fueron colocados un bono con
vencimiento en 2031 a una tasa de interés de 3,165 %, tasa cupon de 3,125 %, y un nuevo bono
con vencimiento en 2051 a una tasa de interés de 4,202 %, tasa cupon de 4,125%, para financiar

apropiaciones presupuestales” (Minhacienda, 2020) ver tabla 6y 7.

Analizando la tabla 6 se puedo destacar que la deuda externa del gobierno nacional en
bonos esta emitido principalmente en ddlares con un 93%, en caso del euro solo esta
representado en un 5% y en moneda nacional solo el 2% restante, el gobierno emitié bonos hasta
un periodo maximo de 31 afios, es decir, que tiene deudas pendientes en bonos hasta el 2061, que el
91% estan en interés de tasa fija, y solo el 9% en tasa variable, asi mismo se puede destacar que el

58% de la deuda externa de gobierno nacional esta representado en bonos globales.

Se puede afirmar que el afio 2020 y 2021 fue un periodo un tanto complicado para las
finanzas nacionales debido a todas las secuelas econémicas que ha dejado esta pandemia, que en
comparacion a afios anteriores la emision de bonos fue una de las principales herramientas de
financiacion del gobierno nacional, esto quiere decir que el principal emisor de bonos en el pais es
el gobierno nacional, en segundo lugar estan ubicadas algunas empresas del sector financiero
representadas principalmente por el sector bancario. Mirando este panorama se puede afirmar que
la mayoria de las empresas de otros sectores de la economia en el pais no utilizan las emisiones

de bonos como fuente de financiacion.
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Conclusiones

Con el desarrollo de este trabajo se pudo evidenciar que el mercado de bonos en Colombia
esta concentrado principalmente en bonos de deuda pablica de caracter externo principalmente
haciendo relacion a la colocacion de bonos globales de la nacién. En segundo lugar, estan las
empresas del sector terciario o de servicios, representadas principalmente por el sector financieroy
las empresas publicas de prestacion de servicios de energia y telecomunicaciones.

Con relacion a la situacion del pais en el periodo 2019 — 2020 se pudo llegar a las siguientes
conclusiones, la emision de bonos durante el afio 2019 se pueden destacar los siguientes aspectos,
en primer lugar, el 98% de los bonos emitidos a través de la Bolsa de Valores de Colombia en el
2019 fueron ordinarios, es decir, que confieren a sus tenedores los mismos derechos, de acuerdo
con el respectivo contrato de emision y estdn garantizados con todos los bienes de la entidad
emisora, sean presentes o futuros, en segundo lugar solo el 1% de la emisiones fueron de caracter
publico representado por el Distrito capital de Bogota, que el mayor emisor durante el 2019 fue el
banco Davivienda, teniendo en cuenta que este realizd dos emisiones de bonos durante el afio,
ademas queda en evidencia los mayores emisores de bonos en el pais estan localizados en el
sector financiero.

Durante el 2020 se pueden destacar los siguientes aspectos, en primer lugar, el sector
publico tuvo mas participacion en la emisién de bonos en este caso utilizaron como forma de
financiacion los bonos las empresas mencionadas a continuacion: UNE, EPM
TELECOMUNICACIONES con un monto de un billon de pesos, INTERCONEXION
ELECTRICA S.A. E.S.P por un valor de 300.000.000.000 de pesos, DISTRITO ESPECIAL,
INDUSTRIAL Y PORTUARIO DE BARRANQUILLA por un valor de650.000.000.000 de pesos y

BOGOTA DISTRITO CAPITAL por un valor de 2.000.000.000.000 de pesos. Ademas de todo
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lo anterior, se puede destacar que el 50% estuvo a cargo del sector financiero, esto quiere decir
que en comparacion del afio 2019 el sector financiero no fue el gran protagonista en la emision de
estos titulos de renta fija y que empresas de otros sectores de la economia tomaron la iniciativa de
participar en este sector del mercado financiero en Colombia, empresas como CEMENTOS
ARGOS, ISAGEN, PROMIGAS S.A, CODENSA S.A, CARVAJAL S.Ay ODINSA S.A.

Otro aspecto a resaltar es que la empresa Credifamilia Compariia de Financiamiento S.A,
participo por primera vez en el mercado de renta fija en el afio 2020 a través de la emision de bonos
hipotecarios.

Durante el primer semestre del 2021 el sector financiero toma la delantera con un 98% en la
emision de estos titulos de renta fija, con relacion al sector publico el Distrito capital de Bogota
fue el mayor emisor de este sector colocado en el mercado bonos por un valor de
5.500.000.000.000 de pesos y UNE EPM telecomunicaciones con un monto de 550.000.000.000
de pesos , también cabe resaltar que la empresa que participo de un sector diferente al financiero
fue ISAGEN con la colocacion de bonos por un valor de 600.000.000.000 de pesos.

Con relacion a la deuda externa del gobierno nacional se pudo destacar lo siguiente que
los bonos estan emitido principalmente en dolares con un 93%, en caso del euro esta
representado en un 5% y en moneda nacional el 2% restante, el gobierno emitié bonos hasta un
periodo maximo de 31 afios, es decir, que tiene deudas pendientes en bonos hasta el 2061, que el
91% estan en interés de tasa fija, y solo el 9% en tasa variable, asi mismo se puede destacar que el

58% de la deuda externa de gobierno nacional esta representado en bonos globales.

En conclusion se puede afirmar que el afio 2020 y 2021 fue un periodo un tanto complicado para
las finanzas nacionales debido a todas las secuelas econémicas que ha dejado esta pandemia, que

en comparacion a afios anteriores la emision de bonos fue una de las principales herramientas de
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financiacion del gobierno nacional, esto quiere decir que el principal emisor de bonos en el pais es el
gobierno nacional, en segundo lugar estan ubicadas algunas empresas del sector financiero
representadas principalmente por el sector bancario. En el andlisis de toda la informacion obtenida
en el desarrollo de esta monografia se puede resaltar que después del sector financiero, las empresas
que optan por la emision de bonos como forma de financiacion son las del sector energético y de
combustibles, empresas como Isagen, Codensa Celsia y primax Colombia. En conclusién, se
puede agregar que el mercado de bonos en Colombia es una herramienta de financiacion de suma

importancia para que las empresas y el gobierno puedan llevar a cabo todos sus proyectos.
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