Estudios del Centro de Desarrollo

Capitulo 4

El mercado de deuda publica

Resumen

El Banco Central contintia siendo el principal emisor en el mercado interno y
sus titulos representan mas del doble de las emisiones del gobierno central. La
falta de coordinacion y los diferentes propdsitos entre estos dos agentes en la
emision de la deuda interna lleva a diferenciales de tasas de interés elevados
para un mismo vencimiento. Se recomienda que ambas instituciones tengan
una permanente comunicacion con el fin de coordinar aspectos relacionados
con las fechas de colocacion y las caracteristicas de los titulos emitidos, y
empiece a realizarse la transferencia paulatina de titulos hacia un solo emisor.
Para el desarrollo de capitales privado es necesario la creacion de una curva
de referencia cero riesgo constituida a partir de bonos de deuda publica de
misma denominacién y tnico emisor. En el largo plazo, al igual que en la
mayoria de los paises de la region y de la OCDE, la gestion de la deuda del
Estado debera realizarse por un solo actor.
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4. El mercado de deuda publica

A pesar de que la deuda publica es relativamente baja, se observa un
crecimiento elevado en términos absolutos. La deuda publica dominicana es
emitida por dos actores del Estado (Banco Central y Ministerio de Hacienda),
y se estima al 37% del PIB en 2011, cifra similar a la observada durante los
ultimos cinco afos (34% del PIB en promedio para el periodo 2006-10).! A pesar
de que el nivel estd muy por debajo de los paises de la OCDE,? la baja presion
tributaria en Republica Dominicana y el alto crecimiento absoluto (entre 2005
y 2011 el stock de deuda consolidada crecié por encima del 90%, alcanzando
mas de 20 000 millones de USD en 2011) hacen que el endeudamiento pueda
percibirse como riesgoso para los inversionistas y afecte el desarrollo del
mercado de deuda privada.

La estructura de la deuda puiblica se ha mantenido practicamente estable
y sus principales componentes son los titulos del Ministerio de Hacienda
en el mercado externo y los del Banco Central en el mercado interno. Si
bien las emisiones realizadas por el gobierno central en el mercado interno
han aumentado (10% del total de deuda publica en 2004 vs. 13% en 2011),
el Ministerio de Hacienda sigue colocando cerca del 50% de las emisiones
publicas totales en el mercado externo. Las emisiones realizadas por el Banco
Central en el mercado interno representan mas del doble de las emisiones del
gobierno central en este mercado (Grafico 4.1). La madurez remanente de los
bonos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central son de 4.8 y 4.1 afos
respectivamente. De acuerdo a informacion del Bank for International Settlements
(BIS), esta madurez para los paises de la OCDE y los principales paises de la
region (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Perti y Venezuela) alcanza
respectivamente 5.2 afios y 4.9 afios.

A diferencia de los principales paises de la region, la exposicion de la
deuda en moneda extranjera se mantiene elevada a mas del 50% del total de
deuda publica. Mientras que el auge de liquidez observado antes de la crisis
financiera internacional favorecié una reduccion de la exposicion en moneda
extranjera e inclusive emisiones en moneda local en el mercado internacional
por parte de algunos paises de la region (OCDE, 2008), la exposicion en moneda
extranjera representa mas del 50% del endeudamiento publico de Republica
Dominicana. En 2011, cerca del 75% del endeudamiento publico en moneda
extranjera proviene de compromisos con organismos bilaterales y multilaterales.
Un incremento de la exposicion en moneda extranjera amplia el descalce de
monedas para el presupuesto del Estado y por tanto generaria una situacion
que agravaria el balance de las cuentas fiscales del pais.
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Grafico 4.1. Composicion de la deuda publica (%)
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Nota: Estimaciones para 2011 de la deuda externa emitida por el Banco Central (informacién
consolidada atin no disponible).

Deuda del gobierno central incluye deuda del gobierno central y deuda del sector puiblico no
financiero.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informacion de la Direccion General de Crédito
Publico y del Banco Central.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607651

El riesgo soberano dominicano

La elevada exposicion en moneda extranjera asi como los riesgos de balanza
de pagos afectan la percepcion de los inversores sobre la deuda dominicana con
respecto a la mayoria de paises de la region. El riesgo de tasa de cambio y de
balanza de pagos expuesto en el capitulo 2 perjudica considerablemente el riesgo
soberano. La percepcion del riesgo soberano por parte de los inversionistas, a
pesar de haberse observado una reduccion en los ultimos afos (el diferencial o
spread del Credit Default Swap - CDS -alcanzé mas de 1400 puntos basicos en marzo
de 2009), se situa por encima de la mayoria de los paises de la region. Mientras
que el spread del CDS durante el periodo febrero 2011-enero 2012 se situo en cerca
de 415 puntos basicos para Republica Dominicana, en El Salvador, Costa Rica,
Guatemala, Brasil, Colombia, Perti, México y Chile este indicador se situd (de
forma decreciente entre los paises mencionados) entre 375 y 115 puntos basicos.
En la region, solo en Argentina y Venezuela la percepcion de riesgo de impago
es mayor (785 y 1000 puntos basicos respectivamente para el mismo periodo).?
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De la misma forma, la calificacion soberana dominicana se ha mantenido
estable y baja con respecto a la mayoria de los paises de la region. A diferencia
de algunos paises de ingreso alto de la OCDE, el rating soberano ha mejorado o
se ha mantenido estable en la mayoria de economias emergentes (Gréafico 4.2).
Desde finales de 2008 hasta inicios de 2012, el rating soberano de algunos paises
de renta alta de la OCDE (por ejemplo, Austria, Espafia, Estados Unidos, Francia,
Grecia, Italia y Portugal) se ha reducido y en algunos casos ha alcanzado niveles
inferiores al grado de inversion. En algunas economias emergentes una buena
gestion de las finanzas publicas y de la politica monetaria, junto con una rigurosa
supervision y regulacion del sistema financiero permitieron la mejora de la
calificacion durante el mismo periodo. En Argentina, Brasil, Colombia, Panama,
Perti y Uruguay la calificacion soberana ha mejorado en los tltimos tres afios.*
En Reptblica Dominicana, el rating se ha mantenido practicamente estable y por
debajo del grado de inversion. Después de una caida del rating otorgado por
Standard and Poor’s en 2009 a B, 1a calificacion soberana alcanzé de nuevo la nota
B+de 2008 en julio de 2011, situdndose por debajo de los paises centroamericanos
y s6lo por encima de Argentina dentro de los paises de la region.

Grafico 4.2. Calificacion soberana
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Fuente: Standard and Poor’s.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607670
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Dos actores en el mercado de deuda doméstica: Banco Central
y Ministerio de Hacienda

A diferencia de los paises de la OCDE y de la mayoria de las economias
emergentes, el principal emisor en el mercado doméstico de deuda publica es
el Banco Central. Si bien el Ministerio de Hacienda ha empezado a tener un rol
en el desarrollo del mercado de deuda interna, el Banco Central contintia siendo
el principal emisor. Con respecto a economias centroamericanas, Republica
Dominicana se caracteriza por tener una mayor proporcion de emisiones del
Banco Central dentro del total de deuda publica interna (ver Shah et al., 2007).
En 2006 se cred la Direccion General de Crédito Publico como drgano rector
del sistema de Crédito Publico adscrito al Ministerio de Hacienda con el fin de
tener un organismo centralizado en la gestién de deuda ptiblica encargado de
la emision y colocacion de titulos, bonos y otras obligaciones financieras (Ley de
Crédito Publico No. 06-06).° Sin embargo, el Banco Central contintia teniendo un
papel determinante en la emision publica con diversos instrumentos de emision y
por consiguiente en la gestion de activos de los inversionistas institucionales (ver
capitulo 6). Como se senala en el capitulo 2, una de las principales herramientas
empleadas por el Banco Central en su politica monetaria es la captacion de
liquidez a través del mercado de titulos, lo cual explica que represente cerca
del 70% del total de las emisiones puiblicas en el mercado interno.

Diferentes propdsitos en las emisiones del Banco Central y del Ministerio
de Hacienda conllevan a diferentes estructuras de tasas de rendimiento. Mientras
que el objetivo de las emisiones realizadas por la Direccién General de Crédito
Publico corresponde a la financiacion de la politica fiscal, la colocacion de
titulos emitidos por el Banco Central persigue principalmente un objetivo de
estabilizacion de los agregados monetarios y de la tasa de cambio en su politica
monetaria. Asi, el Ministerio de Hacienda tiene mayores incentivos para colocar
valores a una tasa de interés baja. El Grafico 4.3 compara las tasas netas de
colocacion de los dos emisores publicos.” Para cada vencimiento, las tasas de
colocacion del Banco Central tienden a ser superiores que las del Ministerio de
Hacienda. Por ejemplo, para las emisiones realizadas en 2011 con vencimiento
2018, el diferencial de rendimiento con respecto al Ministerio de Hacienda puede
superar los 350 puntos basicos. Asi, mientras que el Banco Central coloca a tasas
superiores al 18.5%, el Ministerio de Hacienda coloca a tasas cercanas al 15%
(ver Anexo 4.A1 para un andlisis de los rendimientos brutos). De acuerdo a las
entrevistas realizadas con los actores del mercado, no existe un riesgo crediticio
mayor para el Banco Central que explique este diferencial, aunque si se percibe
una necesidad de captar liquidez (en algunas ocasiones en moneda extranjera)
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con el fin de disminuir presiones sobre el tipo de cambio. Del Grafico 4.3 se
desprende igualmente una mayor homogeneizacion en las tasas de colocacion
del Ministerio de Hacienda con respecto a las del Banco Central.

Grafico 4.3. Rendimiento neto anual de los titulos emitidos por el Ministerio
de Hacienda y el Banco Central (2011)
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Notas: Los titulos del Banco Central incluidos corresponden a Certificados Desmaterializados y a
las Notas del Banco Central. Las etiquetas de las series corresponden al mes de la subasta. La tasa
de descuento empleada para el calculo del rendimiento neto corresponde a la tasa interbancaria
publicada por el Banco Central.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informacién de la Direccion General de Crédito
Publico (Ministerio de Hacienda) y del Banco Central.
StatLink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932607689

La falta de coordinacion en las estrategias de emision de titulos de los dos
emisores publicos puede explicar deficiencias en la gestion de la deuda. Ademas
de colocaciones de titulos a tasas diferentes, hay falta de armonizacion en las
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caracteristicas de los titulos, el método y fecha de colocaciéon en el mercado
primario y en los plazos de vencimiento. Algunas experiencias ejemplifican
esta situacion en el mercado de deuda. Por ejemplo, existe una acumulacién
importante de vencimientos en 2015 y 2017 por parte del Banco Central y el
Ministerio de Hacienda. En cambio, para 2016 no hay vencimientos previstos
para la deuda del Ministerio de Hacienda, y el Banco Central ha concentrado
sus fechas de vencimiento a tinicamente el primer trimestre de 2016. Igualmente
se ha observado en algunas ocasiones concentracion en la fecha de emision.
Por ejemplo, mientras que el 1 de junio de 2011, tanto el Banco Central como
el Ministerio de Hacienda coincidieron en la colocacion de deuda soberana,
solo hasta finales de ese mes hubo una nueva emision de deuda publica
(realizada por el Banco Central el 29 de junio de 2011). Una mejor coordinaciéon
sobre la estructura de plazos, fechas de colocacién en el mercado primario y
caracteristicas de los titulos mejorarian la eficacia de este mercado.

La heterogeneidad en los instrumentos y rendimientos de las emisiones
realizadas por el Banco Central revela la necesidad de una mejor gestion de esta
deuda. Desde 2005 el Banco Central ha utilizado varios instrumentos para las
emisiones de deuda publica: las Letras del Banco Central, las Notas del Banco
Central, los Certificados Fisicos de Inversion y desde 2011 los Certificados
Desmaterializados de Inversion. El Grafico 4.4 muestra la discrepancia entre
los rendimientos de los titulos emitidos por el Banco Central para cada
vencimiento. Para emisiones colocadas el mismo afio y a través del mismo tipo
de instrumento, se evidencia elevados diferenciales de tasa de colocacion. Por
ejemplo, para las emisiones realizadas en 2007 a través de Notas del Banco
Central y con fecha de vencimiento 2010, se observan diferenciales superiores
a 400 puntos basicos.® Una participacion restringida en las subastas y la poca
desmaterializacion de estos titulos pueden explicar estos altos diferenciales.” En
2011, para emisiones de vencimiento de 2018, se observan diferencias superiores
a 300 puntos basicos entre las Notas y los Certificados Desmaterializados del
Banco Central. Esto revela diferentes costos de emision para un mismo riesgo
crediticio y de igual madurez, lo que supone fallas en el mercado de deuda
doméstica soberana con posibles sobrecostos para el presupuesto del Estado
y arbitrajes entre sus actores.
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Grafico 4.4. Rendimiento neto anual de los titulos emitidos por el Banco Central
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Notas: Los titulos del Banco Central incluidos corresponden a Notas del Banco Central asi como
emisiones desmaterializadas y fisicas de Certificados de Inversion Especial. La tasa de descuento
empleada para el calculo del rendimiento neto corresponde a la tasa interbancaria publicada por el
Banco Central.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informacion del Banco Central.

StatLink sizm http://dx.doi.org/10.1787/888932607708

Recomendaciones y perspectiva

En el corto plazo se requiere una mayor coordinacion en la gestion
de la deuda por parte del Banco Central y del Ministerio de Hacienda. La
participacion activa del Banco Central en el mercado de deuda publica
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con un objetivo de politica monetaria genera distorsiones y competencia
con el Ministerio de Hacienda, quien a su vez participa en el mercado con
objetivos de financiamiento. Como resultado, existe un efecto importante de
desplazamiento (crowding out) del sector privado, que se encuentra en una
posicion desventajosa para competir por tasas de interés. Es recomendable
que ambas instituciones tengan una permanente comunicacion con el fin de
coordinar aspectos relacionados con las caracteristicas de los titulos emitidos,
tales como el vencimiento, la denominacion y las fechas de emision. Igualmente,
es fundamental tener el mismo sistema de colocacion en el mercado primario que
permita una convergencia de rendimientos. Estas medidas tenderan en el corto
plazo hacia una homogeneizacion de los instrumentos empleados por ambos
actores y a una unica curva de rendimiento. Dicha coordinacion deberia darse
bajo un marco institucional establecido, para el cual un comité conformado,
entre otros, por expertos asi como por las oficinas de gestion de la deuda del
Banco Central y del Ministerio de Hacienda, se reuniria peridédicamente.

Con el fin de mejorar la eficiencia de un mercado de bonos es necesario
reducir los niveles de fragmentacion y tener una infraestructura de mercado
robusta y segura (OCDE, 2002a). En este sentido, se debe ir llevando la gestion
de deuda consolidada en un tinico emisor, transfiriendo los titulos del Banco
Central al Ministerio de Hacienda. Mientras que el Ministerio de Hacienda
financia esta transferencia mediante emisiones de deuda de renta fija en
moneda local, el Banco Central utiliza la transferencia para pagar el capital y
los intereses de los titulos a su respectivo vencimiento. Una mayor confianza
en los titulos del Ministerio de Hacienda puede consolidar las operaciones de
crédito publico y activar un mercado secundario para éstos, lo que ayudaria
a eliminar la distorsion en el mercado que genera distintos instrumentos de
fuentes oficiales. Asi, la transferencia paulatina de titulos hacia un sélo emisor
permite acercarse a la practica de los paises OCDE y de los paises de la region
en gestion de deuda publica.

Laimplementacion de una estructura institucional adecuada que permita
la coordinacion eficiente entre el Banco Central y la autoridad encargada de la
gestion de deuda publica forma parte de la infraestructura basica para desarrollar
el mercado de renta fija. A medida que la gestion de la deuda doméstica soberana
sea gestionada tinicamente por la Direccion General de Crédito Publico, el papel
del Banco Central en el desarrollo del mercado de deuda publica sera limitado
a operaciones en el mercado secundario de estos titulos (OCDE, 2002b). En este
sentido, el desarrollo adecuado de un mercado de repos es determinante para
promover la liquidez de los titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda y
permitir al Banco Central el buen manejo de la politica monetaria. Respecto a
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las autoridades encargadas de la gestion de deuda, es recomendable que éstas
tengan suficiente autonomia operacional para ejecutar la gestion de la deuda 'y
programas que minimicen los costos de financiamiento sujeto a las preferencias
de riesgo (OCDE, 2002a). Un sistema de referencias puede tener un rol en la
evaluacion del desempefio de estas oficinas.

Varias condiciones son necesarias para el desarrollo eficiente de un
mercado primario. Los didlogos de politica en la OCDE sobre la gestiéon de la
deuda en economias emergentes definen elementos que deben de considerarse
al buscar el desarrollo de un mercado de deuda sélido. Dichos elementos son:
i) una estrategia de emision basada en subastas periddicas; ii) la emision de
titulos de referencia, para lo cual en el caso de Reptiblica Dominicana deberia
limitarse actualmente (por el tamafio del mercado) a emisiones de renta fija en
moneda local y evitar asi nuevas emisiones atadas a la inflacion o en ddlares
sobre el mercado;' iii) evitar el acceso privilegiado por parte de los gobiernos
en el mercado primario de deuda soberana; iv) un marco de gestion de deuda
transparente y equipado de un sistema de rendicion de cuentas; v) una estructura
de negociadores en el mercado primario (market-makers) con capacidad de
desarrollar el mercado de deuda (OCDE, 2002b).!!

El buen funcionamiento del mercado de deuda publica es esencial para el
desarrollo del mercado de deuda corporativa. La experiencia de las economias
de la OCDE sefala que el desarrollo de un mercado de bonos de deuda publica
eficiente y bien gestionado ha precedido y facilitado el desarrollo de un mercado
de bonos privados (OCDE, 2002b). La creacion de una curva cero-riesgo con
horizonte de largo plazo constituida a partir de bonos de deuda publica de
misma denominacion y tinico emisor proveeria informacion crucial sobre las
expectativas del mercado acerca de las tasas de interés, la inflacién y el riesgo
soberano dominicano. Con el fin de adoptar las metodologias estandares para
la estimacion de dicha curva, se necesita mayor liquidez y nuevas emisiones
de referencia a plazos diferentes en el mercado dominicano.!? Inversionistas
encuestados en economias emergentes coinciden en que esta curva es
fundamental para calcular el precio de los bonos privados (Borensztein et
al., 2008). En los principales paises de la region, tales como Brasil, Colombia,
Chile, México o Pert, se ha logrado crear esta curva y el gran reto es ampliar la
madurez (con positivas experiencias recientes como en Pert1).” La constitucion
de esta curva debe realizarse sin un incremento acelerado de la deuda publica
que impida, por un efecto de desplazamiento (crowding out), el desarrollo del
mercado de deuda privada.'
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Anexo 4.A1. Rendimiento bruto anual de los titulos emitidos

por el sector publico (2011)
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Anexo 4.A2. Rendimiento bruto anual de los titulos emitidos
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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en informaciéon del Banco Central.
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Notas

. Este monto corresponde a la deuda del sector ptblico con los agentes econdmicos,
incluyendo la banca comercial, suplidores asi como la deuda interna y externa del
Banco Central. Excluye la deuda intragubernamental.

. De acuerdo a la OCDE (2012), se estima que la deuda publica transable como
porcentaje del PIB sera de 75% en 2012.

. Igualmente, el spread CDS es superior en algunas economias OCDE debido al
deterioro de las finanzas publicas y el contexto de crisis internacional. Durante el
mismo periodo en Grecia, Portugal e Irlanda, el riesgo de impago alcanzd cerca de
2900, 685 y 550 puntos basicos, respectivamente.

. Para un analisis de la situacién macroeconémica de los paises de la region antes y
durante la crisis, ver OCDE (2009) y OCDE (2010).

. Ver Fitch Ratings (2012) para un analisis detallado de las fortalezas y debilidades de
los factores macroecondmicos que afectan la deuda soberana y por consiguiente la
calificacion en Repuiblica Dominica.

. Adicionalmente, el nuevo marco financiero del Estado permite la consolidaciéon
de las operaciones de deuda por parte del Ministerio de Hacienda y una mayor
predictibilidad de las operaciones de crédito publico. A partir del 2009, reforzado
en el nuevo marco legal, el Ministerio de Hacienda ha estado realizando subastas
periddicas para financiar parcialmente las operaciones de gobierno, generando un
mercado de deuda publica.

. Con el fin de comparar emisiones con fechas de colocaciéon diferentes, se calculo la
tasa de rendimiento neta que corresponde al diferencial entre la tasa de colocacion
del Banco Central o del Ministerio de Hacienda con respecto a la tasa interbancaria.
Ver anexo 4.A1 para un analisis de los rendimientos brutos, es decir sin descuento
de la tasa interbancaria.

. Los diferenciales entre las colocaciones del Banco Central observados en el Grafico 4.4

estan descontados por la evolucion de la tasa interbancaria publicada por el Banco
Central. Ver anexo 4.A2 para un andlisis de los rendimientos brutos de estas emisiones
(sin descuento de la tasa interbancaria).
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Solo los inversionistas institucionales pueden participar en la subastas. Adicionalmente,
solo a partir del 2011 se realizan emisiones de titulos desmaterializados por lo que
previamente la formacion de precios era escasa. Se estima que tinicamente alrededor
del 25% de los titulos valores del Banco Central son desmaterializados. Actualmente
esta entidad se encuentra en proceso de desmaterializar la totalidad de sus titulos.

Si bien las emisiones atadas a la inflacion pueden servir como sefial de compromiso
del Estado hacia una reduccién de la inflacion (tal como se ha empleado en varias
economias de la region y de la OCDE), la desventaja es la proliferacion de diferentes
instrumentos lo que puede afectar la liquidez y la constitucion de una curva de
referencia cero riesgo.

Algunos de estos aspectos han sido estudiados por las autoridades fiscales (ver
Ministerio de Hacienda, 2010).

Asi, en linea con estudios preliminares sobre estimaciones de la curva cero-riesgo
de los titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda a tasa fija y en moneda local
(Reyes, 2011), la metodologia de bootstrapping o el modelo Nelson y Siegel podrian
implementarse en un futuro con la apariciéon de nuevas emisiones y una mayor
liquidez en el mercado.

Sin embargo, de acuerdo a encuestas realizadas, mas de la mitad de las economias
emergentes no tienen un sistema eficiente de curva de referencia para valorar los
titulos corporativos. Dentro de las restricciones principales para la constitucion de
esta curva se nota la falta de un programa adecuado de gestion de deuda, asi como
la falta de emisiones periddicas y a plazos definidos (I0SCO, 2011).

Dentro de los paises de la region, destaca el caso de Colombia por este efecto de
desplazamiento (Aguilar et al., 2008).
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