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Resumen

Este trabajo hace una estimacién explicita de los factores en los cuales estd compuesto el
margen corporativo, entendido este como la diferencia entre la tasa spot de deuda publica y
la tasa spot de deuda corporativa con calificacion AAA y AA. La metodologia
implementada, es la propuesta por Elton et al (2001), y de esta manera se establece el
margen corporativo como la suma de tres factores: factor por riesgo de emisor, factor por
costos de emision y factor por riesgo sistémico. La muestra analizada contiene los datos
diarios de negociacion observados en el Mercado Electronico Colombiano (MEC) desde
enero de 2005 hasta noviembre de 2009, las probabilidades de incumplimiento son
estimadas a partir de las matrices de transicion calculadas por las dos principales
calificadoras de valores del mercado colombiano.

Abstract

The paper makes an explicit assessment of the factors in which the corporative margin is
composed, understanding it as the difference between the public debt spot rate and the
corporative debt spot rate graded AAA and AA. The implemented methodology is based on
proposal of Elton et al (2001), in which the corporative margin assumes the sum of three
factors: issuer default risk, issuance costs and systemic risk. The analyzed information
contains observed daily trade data taken from the Colombian Electronic Market (MEC)
from January 2005 to November 2009. Default probabilities are measured from the main
transition matrix calculated by the two principal risk rating agencies within the Colombian
market.
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1. Introduccioén:

En términos generales, los productos que son objeto de operaciones de compra y venta en
los mercados financieros pueden ser clasificados en tres grandes grupos: inversiones de
renta fija, inversiones de renta variable y derivados. Dentro del grupo de las inversiones en
renta fija se puede distinguir entre aquellas de cup6n cero y aquellas con cupdn, el cup6n
corresponde a una porcion del capital invertido, que es pagada al inversionista con una
periodicidad establecida. Este cupon puede ser una cantidad fija 0 un porcentaje variable,
que generalmente depende del desempefio de indicadores financieros como la DTF, IPC o
IBR.

En cualquier caso, el valor justo de intercambio de un activo de renta fija, debe
corresponder al valor presente de sus flujos futuros, siempre que estos sean descontados
con factores que representen el retorno de inversiones alternativas con similar nivel de
riesgo y plazo de maduracion (Arango et. al 2002). De esta manera, el precio de este tipo de
activos puede calcularse de dos formas:
1. Descontando cada uno de los flujos o cupones proyectados con el rendimiento al
vencimiento o yield to maturity de inversiones con las mismas caracteristicas

crediticias y de plazo del titulo a valorar:

p=Yr,ce”Y+Ke™ (1)
2. Considerando el bono cupén como un conjunto de bonos cero cupdn, y estimando
su valor como la suma del precio de todos los titulos de cupon cero que lo

componen:

p=Y01 ce St +Ke™n (2

Donde c es el cupon pactado, K el capital invertido, y el rendimiento al vencimiento y S; la
tasa de descuento de un bono cero cupdn con vencimiento igual a t. S, en la literatura
econdmica y financiera es conocida como tasa spot o cero cup6n y ademas de insumo de

valoracion tiene especial importancia pues de su correcta estimacion depende que se

' DTF: Depésito a termino fijo, IPC: indice de precios al consumidor, IBR: Indicador bancario de referencia.



cumpla en el mercado la ley de no arbitraje, esto es, que no existan agentes capaces de

generar beneficio sin asumir riesgo (Julio et al. 2002), es decir:

100 100

(1+45,)2 - (1+S)x(A+f) )

Un inversionista debe ser completamente indiferente entre invertir su capital en un activo
con maduracion de dos afios y un retorno S, o invertirlo en un activo con maduracion de
un afo y retorno S; para al cabo de este primer afio reinvertirlo en otro activo con
maduracion de un afio y un retorno f vigente en ese momento para las inversiones con
vencimiento de un afio. Esta tasa f es conocida como tasa forward o a plazo y es un

estimador insesgado de la tasa spot futura (Arango et al. 2002).

Otra razon por la cual, la tasa spot o cero cupon tiene relevancia en la literatura econémica
y financiera, es por ser el indicador fundamental en la construccion de la estructura de
plazos de tasa de interés, la cual, “es la relacion entre los rendimientos de titulos con similar

"2 Asi como lo menciona

calidad crediticia, (...), pero con diferente periodo de maduracién
Rojas (2008), a partir de la estructura de plazos de tasa de interés pueden diagnosticarse e
inferirse expectativas sobre la evolucion de variables macroeconémicas como inflacién,

crecimiento econdémico y devaluacion de la moneda respecto a otras divisas.

Dado que la estructura de plazos debe estar construida sobre titulos con similares
propiedades crediticias, es de esperarse que entre mejores sean estas condiciones, menor
debe ser la compensacion que exige el mercado por adquirir estos productos, es decir,
menor debe ser el retorno que debe pagar el emisor para compensar la incertidumbre que
existe sobre su solvencia en el futuro. Por esta razon, en gran parte de la literatura
financiera se asume que entre menor sea la calificacion crediticia de una emision, el retorno

promedio de estos activos debe ser mas alto que el de una emision con una calificacion

2 Ver, L. Arango, L. Melo, D. Vasquez. Estimacion de la estructura de plazos de las tasas de interés en
Colombia. (2002) P.3



mayor, visto de otra forma este margen puede considerarse como una medida integral de

riesgo que permitiria ponderar la relacion riesgo retorno del activo (Choudhry 2006).

Si se considera al conjunto de titulos emitidos por el gobierno colombiano o alguno de sus
entes territoriales, como el grupo de activos con el menor riesgo crediticio en el mercado
local, la estructura de plazos construida con los retornos ofrecidos por estas inversiones
puede utilizarse como curva domeéstica libre de riesgo de tasas de interés. Asi, analizar en
cada nodo la diferencia (o el spread) que existe con relacion a la estructura de tasas de
interés de emisores riesgosos podrian develarse indicios sobre los elementos que generan
la dindmica y el nivel de precios de los activos financieros, y aun mas importante,
descomponer esta diferencia permitiria cuantificar cambios en la percepcion de los agentes
de los distintos riesgos que afectan el valor de las inversiones en el sistema financiero

colombiano a través del tiempo.

En Colombia la resolucion 400 de 1995 definio las pautas y requisitos minimos que deben
cumplir las personas juridicas legalmente constituidas y diferentes al gobierno central o a
sus entes territoriales, para emitir e inscribir titulos valores en el sistema financiero como
alternativa de apalancamiento y financiacion. A partir del 2005 la profundidad y liquidez
del mercado domestico de capitales ha experimentado un incremento significativo, ademas
el conjunto de emisores de valores distintos al gobierno nacional es cada vez mayor, de tal
forma que en la actualidad se tienen registradas mas de 600 emisiones originadas en un

grupo que supera los 200 emisores®.

Gracias a esto es viable la consecucién de datos con los que se puedan cuantificar los
componentes que integran el margen de la deuda privada, estimando la prima generada por
las diferencias en los costos de emision y la magnitud de cada uno de los dos principales
riesgos financieros regulados en Colombia: crediticio y de mercado. En este sentido, es
factible establecer la compensacién requerida por los inversionistas para asumir diversas

fuentes de incertidumbre en el mercado de capitales al invertir en alternativas distintas a la

* Datos publicados en la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia
www.superfinanciera.gov.co



deuda soberana, y asi mismo hacer una estimacion explicita de los factores que determinan

el costo de fondeo de las empresas privadas en el mercado colombiano.

De igual manera tiene especial relevancia la construccion de la estructura de plazos de la
deuda corporativa, pues al no haber con una construccion formal o algin tipo de
antecedente para el mercado colombiano, tampoco existe desarrollo literario sobre la
dindmica de las curvas de endeudamiento pablico y privado con variables como la tasa de
intervencion del Banco Central, o cambios en las expectativas de los agentes que puedan

alterar la trayectoria de las curvas a través del tiempo.

Otro posible uso gque tendria la construccion de estructuras de tasas de interés para la deuda
corporativa es el de analizar la evolucion del costo de financiacion de las empresas privadas
en el mercado local y las variaciones que este ha tenido en diferentes momentos de acuerdo
con el comportamiento de la politica monetaria del Banco Central, en funcién de la
calificacion crediticia del emisor corporativo y de la percepcion de los agentes sobre su

solvencia futura.

Finalmente y como lo mencionan Julio et al (2002), la estimacion del margen corporativo
posibilitaria una gestion de riesgo de contraparte por parte de las instituciones financieras
con un enfoque cuantitativo, que establezca un presupuesto de riesgo que de acuerdo con el

perfil y el propdsito de la entidad permita definir limites de exposicion crediticia.

La seccion numero 3 de este trabajo de grado hace una revision de la literatura publicada
sobre metodologias para la estimacion de curvas spot o cero cupdn, asi como también de la
produccion académica relacionada con el margen corporativo y sus factores determinantes.
En la seccion numero 4 se desarrolla una descripcion detallada del modelo implementado y
a partir del cual se estiman los resultados presentados en la seccion 5. La seccion 6 esta
dedicada a comparar los resultados conseguidos en el mercado colombiano con aquellos
reportados por Elton et al (2001) para el mercado estadunidense. Finalmente, en la seccion
7 se detallan las conclusiones obtenidas y en la seccion 9 se describe de forma méas amplia



el origen y disposicion de los datos utilizados para cumplir con los objetivos de este

documento.

2. Objetivos:

El objetivo central de este trabajo de grado es descomponer el margen existente entre la
deuda privada y la deuda publica colombiana, estimando cada uno de los factores que
conforman este indicador: prima por incumplimiento de emisor, prima por costos de

emisién y prima por riesgo sistémico.

Con este propdsito se han estimado curvas spot o cero cupdn para la deuda publica local y
la deuda privada con grado de inversion (AAA y AA), teniendo como insumo estadistico
fundamental la serie diaria de tasas internas de retorno (TIR) observadas en el mercado
secundario de renta fija, en la plataforma de negociacion del Mercado Electronico
Colombiano. Asi mismo, se analizara la influencia que tienen estos distintos factores sobre
el valor justo de intercambio de este tipo de activos y en este mismo sentido identificar
cambios en la compensacion requerida por los demandantes del mercado financiero por
asumir los diferentes tipos de riesgo inherentes en las inversiones de renta fija en funcion

de la calificacidn, el emisor y el plazo de maduracion.



3. Marco Teorico:;

En Colombia son muy pocos los estudios enfocados en el andlisis de la composicion del
margen corporativo en el mercado local, este hecho que se evidencia en una escasa (Si no
inexistente) produccion académica, podria ser resultado de una insuficiencia de
informacion caracteristica del mercado de valores doméstico hasta afios recientes. Sin
embargo, la carencia de datos y observaciones que permitan la construccion de series con
las cuales modelar este tipo de factores, podria estar explicada por condicionamientos y
restricciones de tipo legal y regulatorio que deben afrontar los agentes emisores e

inversionistas en el mercado de valores interno.

En el caso colombiano se evidencia que los regimenes de inversién* de los principales
demandantes del sistema financiero: fondos de pensiones, fiduciarias y aseguradoras,
determinan que so6lo son admisibles inversiones en renta fija local que cuenten con una
calificacion crediticia minima de AA. Esta fuerte restriccion influencia el comportamiento
general de los agentes y ocasiona que las preferencias de estos estan orientadas a la compra
de titulos con altas calificaciones eliminando los incentivos hacia la emision y compra de
activos con grado de calificacion especulativo. Por esta razon, la mayor parte de
informacion que existe en la actualidad esta concentrada entre las escalas de calificacion
AAYy AAA.

No obstante, la profundidad y liquidez del mercado de deuda publica interna, ha permitido
la recopilacion de informacién suficiente para desarrollar estimaciones de la estructura de
plazos de tasa de interés. Sobre este tema Arango et al (2002) encuentran que el método de
Nelson y Siegel (1987) es mucho mas adecuado para estimar la forma funcional de la curva
de tasa de interés de los TES clase B y ademas que sus resultados superan en bondad de
ajuste y en estabilidad en las partes corta y larga al polinomio de cuarto grado estimado por
la Bolsa de Valores de Colombia, hasta el 2003.

* Para los fondos obligatorios de pensiones aplican las disposiciones de los Capitulos 4 y 9 del Titulo IV de la
Circular Basica Juridica, para los fondos de cesantias el Decreto 669 de 2007 y para las entidades
aseguradoras el Decreto 343 de 2007.



Sin embargo, la estimacion de modelos que no tienen una forma funcional definida para
describir la trayectoria de la estructura de plazos (modelos de splines), han sido también el
eje tematico de un importante nimero de publicaciones, dentro de las cuales podemos
mencionar a Julio et al (2002) quienes después de deducir la trayectoria de la curva cero
cupdn utilizan el tramo corto de esta para verificar y contrastar los niveles implicitos de
inflacion y tasa futuras de interés. Rey (2005) demuestra que en el caso colombiano la
hipdtesis de expectativas no se cumple, es decir, las tasas de largo plazo no equivalen a la
suma ponderada de las tasas de corto plazo. En ambos casos, los resultados de las
estimaciones estan condicionados al cumplimiento de supuestos como el no arbitraje y la

eficiencia en el mecanismo de asignacion de precios del mercado de valores.

Sobre la informacion que puede extraerse de la curva spot de tasas de interés, son muchos
los estudios y publicaciones que han abarcado este tema. Por ejemplo, Arango et al (2002)
encuentran que las expectativas del mercado estaban orientadas hacia niveles elevados y
crecientes de inflacion durante todo el 2001, ademas que la forma de la estructura de plazos
de Colombia, podria estar determinada por las preferencias de la demanda de acuerdo con

la teorias de la segmentacion del mercado y la preferencia por habitat.

En esta misma linea Arango et al (2003) concluyen que existe evidencia estadistica
suficiente como para afirmar que la estructura de plazos de tasas de interés contiene
informacidn atil en el calculo de expectativas de inflacion. Arango et al (2005) segmentan
los plazos de la curva e intentan estimar en la parte corta la prima por inflacion, bajo la
hipdtesis del cumplimiento de la ecuacion de Fisher, argumentando que es en la parte corta
en donde se reflejan las acciones del emisor y de su politica monetaria en el mercado

secundario de deuda publica.

Sobre las estructuras de tasas de interés de otros paises y su relacion con la curva de
rendimientos colombiana, Fedesarrollo (2004) y Lopez (2005) encuentran con
metodologias diferentes, que el spread soberano (o idiosincréatico), es decir, el margen que
existe entre la tasa de descuento de la deuda estadounidense y la del gobierno colombiano,

estd determinado por factores comunes a todas las economias consideradas emergentes, y
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no por condiciones propias de la economia colombiana. Rojas (2008) sefiala que el grado
de apertura y movilidad del mercado de capitales limita el cumplimiento de las hipdtesis de
expectativas y paridad descubierta de tasa de interes.

Sobre el estudio de margenes corporativos externos, Reveiz (2002) hace una revision de la
literatura y realiza un analisis estadistico sobre el comportamiento de los indices de deuda
privada y puablica en Estados Unidos, comparando sus resultados con los reportados en
trabajos preliminares. De igual manera, reafirma la existencia de una prima de riesgo
positiva al analizar la relacion estadistica presente en la volatilidad del margen corporativo
de bonos emitidos por empresas de diferentes sectores econdémicos (industrial y financiero).
No obstante, es muy probable que la escasez de datos e informacion que caracterizo el
mercado secundario de deuda corporativa local hasta el 2005, hubiera sido la principal

razén por la cual el alcance de este analisis no abarcara el caso colombiano.

Con relacion a la diferencia observada en la rentabilidad de la deuda corporativa respecto a
la deuda publica, Johnson (1967) es el primero en atribuir la brecha observada a posibles
variaciones en la percepcion de los inversionistas sobre la solvencia del emisor. La Teoria
de la crisis al vencimiento propuesta por este autor, supone que a medida que se aproxima
el vencimiento de bonos que son emitidos por empresas con bajas calificaciones crediticias,
es muy probable que la percepcion de riesgo de los inversionistas crezca pues estos pueden
creer que la empresa no cuenta con la capacidad para retornar el capital invertido. Esta
deduccion estaba justificada en los amplios margenes observados para los vencimientos
mas proximos dentro de la muestra estudiada. Johnson (1967) también afirma que esta
relacion podria acentuarse drasticamente durante el periodo recesivo del ciclo econémico y
disminuir durante la parte expansiva, de tal forma que en este periodo solamente afectaria a

los titulos de emisores con las calificaciones crediticias mas bajas.

Con respecto al desarrollo literario sobre modelos de valoracion de activos con riesgo
crediticio o de insolvencia de emisor, la produccidén académica puede agruparse en dos
corrientes, Arbeldez et al (2008). En la primera estan los denominados modelos
estructurales, y tienen su origen en el trabajo de Merton (1974), quien es el primero en

proponer una metodologia para valorar una emision de deuda corporativa, en la cual el
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valor justo de mercado depende de tres factores basicos: la tasa de retorno requerida sobre
el retorno libre de riesgo crediticio, las provisiones y restricciones contempladas en el
prospecto de emision y finalmente la probabilidad de que la firma sea incapaz de honrar

parcial o totalmente sus obligaciones financieras.

Dados los supuestos especificados por Merton (1974), todo su trabajo deduce que la razon
por la cual existen diferenciales en los precios de los bonos corporativos y los de deuda
publica, es por causa de distintos niveles de probabilidades de incumplimiento o default.
Estas probabilidades son calculadas de acuerdo con el marco teérico de Black y Scholes
(1973), por lo cual para su estimacion es imprescindible conocer el valor de los activos de

la firma emisora.

Esta publicacién propuso lo que en adelante fue identificado como Teoria del riesgo en
estructuras de tasa de interés, segun la cual, la Unica fuente de riesgo que influencia el
valor de mercado de un bono de deuda corporativo, es el cambio inesperado en la solvencia

del emisor.

Continuando con la orientacion propuesta por Merton (1974), en la cual el margen
corporativo esta constituido por una opcion de venta sobre la firma emisora del bono, Jones
et al (1984) y Franks et al (1989), demuestran que es un error suponer constante el nivel de
tasa de interés libre de riesgo y mas aun asumir que el evento de incumplimiento ocurre
cuando la firma ha agotado por completo el valor de sus activos, pues esto genera que el
margen corporativo estimado sea mucho menor al realmente observado debido a que se

subestima el valor de la opcién implicita.

Sobre este ltimo punto Longstaff et al (1995), desarrollan el primer modelo estructural con
solucion cerrada para valorar bonos corporativos con tasa fija o variable, en el cual el
precio de estos activos no sélo esta afectado por el riesgo crediticio del emisor, sino que
ademas esta influenciado por cambios en la tasa de interés y su correlacion con el valor de

la firma. Estos dos autores demuestran que el margen crediticio tiene relacién inversa con
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la tasa de interés libre de riesgo, y ademas que esta relacion es mas significativa en bonos

con altos niveles de calificacion.

Sin embargo, una de las conclusiones mas Utiles y relevantes de trabajo de Longstaff et al
(1995) es que los mérgenes crediticios de emisores con el mismo nivel de riesgo de
insolvencia puede variar significativamente de acuerdo con la correlacion que exista entre
el valor de los activos de la firma y los cambios en las tasa de interés. La principal
manifestacion de este resultado es que bonos con el mismo nivel de calificacién pueden
diferir en su spread de riesgo dependiendo de la industria en la que se encuentre su

actividad econémica.

A pesar de los avances conseguidos por Longstaff et al (1995), quienes establecen una
metodologia con un amplio campo de aplicacion, y ademas concluyen que el riesgo de
crédito y de tasa de interés deben ser los principales componentes del margen corporativo,
los modelos estructurales siguen teniendo como principal limitacion la necesidad de
conocer el valor de los activos de la firma emisora, ya que esta informacién, no solo es
dificil de observar y monitorear sino que ademas puede divergir ampliamente dependiendo
de la metodologia de valoracion utilizada.

En la segunda linea de produccion literaria se encuentran los modelos de forma reducida,
los cuales ademas de ser los que mayor aceptacion tienen en el mercado de derivados de
crédito, también son los méas usados con fines de valoracién y negociacién de este tipo de

instrumentos.

Esta clase de modelos o metodologias, estiman las probabilidades de incumplimiento a
partir de los precios de mercado de los activos expuestos a riesgo de emisor, en lugar de
analizar las variables que determinan la solvencia futura de la firma. La principal ventaja
que tienen los modelos de forma reducida es ser metodologias que dependen solamente de

variables observadas, de nimero limitado y de facil consecucion
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El trabajo de Jarrow et al (1995), es el precursor de lo que se conoce como valoracion
riesgo-neutral, estos dos autores establecen que el precio de cualquier activo, puede
expresarse como el valor esperado de sus flujos de caja futuros. Este valor esperado se
obtiene multiplicando cada posible flujo de caja por la pseudoprobabilidad neutral al
riesgo, expresando el precio del activo en términos de un activo libre de riesgo de la
siguiente manera:

Ri = F[PD*TR + (1- PD) *100%]

Donde Rt es el precio estimado del activo riesgoso (bono corporativo), Ft el precio del
activo libre de riesgo, PD la probabilidad de incumplimiento asociada al emisor corporativo
y TR la tasa de recuperacion en caso de ocurrir el evento crediticio. De esta manera, el valor
de cualquier bono de deuda privada puede calcularse con solo conocer las probabilidades

de incumplimiento del emisor y sus estadisticas de recuperacion.

Sobre las probabilidades de incumplimiento o default, Jarrow et al (1995) suponen que los
eventos de quiebra corporativos pueden ser modelados con un proceso discreto de Cadenas
de Markov, que es estimado a partir de las matrices de transicion publicadas por la agencias
calificadoras.

La principal conclusion de este trabajo es que los resultados del modelo de valoracion
riesgo- neutral son insesgados si en presencia de riesgo crediticio (o de bancarrota) el
spread del activo riesgoso es estrictamente positivo. Esta ultima es condicion necesaria

para un sistema de asignacion de precios libre de arbitraje.

Sin embargo, es pertinente mencionar que mucho antes de Jarrow y Turnbull, Harrison et al
(1981) consiguieron demostrar que al no existir oportunidades de arbitraje en los mercados
financieros, la informacion formada sobre precios y rendimientos contiene unas
pseudoprobabilidades, tales que, los valores esperados de los flujos de un activo (con y sin
riesgo) son martingalas de su valor justo de intercambio, y ademas que la completitud del

mercado es equivalente a la unicidad de estas pseudoprobabilidades.
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En este grupo de modelos de forma reducida se destacan los aportes hechos por Duffee
(1998) quien analiza la relacion entre el retorno al vencimiento de bonos de deuda publica y
de deuda privada y encuentra que es necesario distinguir entre bonos con opcionalidad de
pago anticipado (callable) y aquellos con pago al vencimiento. Este autor concluye que
existe una correlacion negativa entre el margen de los bonos corporativos y la tasa libre de
riesgo (yield de los treasury bills de tres meses), la correlacion mas fuerte se presenta con
el retorno al vencimiento de los bonos con opcionalidad de Ilamado anticipado, pues la
opcidn de pagar prematuramente una emision pierde valor a medida que la tasa libre de
riesgo se incrementa y viceversa. También afirma que la correlacion entre la tasa de interés
libre de riesgo y el margen de la deuda corporativa con pago al vencimiento es mayor en
los titulos con baja calificacion crediticia y casi inexistente en los titulos con la maxima

calificacion.

El trabajo de Duffie et al (1999) presenta un modelo de valoracion de activos con
exposicion al riesgo crediticio, en el cual la incertidumbre sobre la solvencia del emisor es
modelada directamente en la estructura de tasas de interés. Para esto definen una tasa de
corto plazo ajustada por default, que es funcién de la tasa de corto plazo libre de riesgo, la
probabilidad de incumplimiento y la pérdida esperada por default. De esta manera,

cualquier estructura de pagos de cupon puede ser valorada ajustando su factor de descuento.

En esta publicacion, la probabilidad de incumplimiento y las perdidas esperadas son
estimadas a partir de las tasas implicitas en los precios de mercado utilizando el modelo de
valoracion riesgo neutral definido. No obstante, los autores establecen diversas trayectorias
y procesos para la tasa de corto plazo libre de riesgo, manteniendo el supuesto de que la
probabilidad de incumplimiento y la tasa de recuperacion son dos variables exdgenas, esto
es que su valor no depende directamente de la cuantia de los activos del emisor.

Este trabajo demuestra que de no existir mercados libres de arbitraje, el valor de un bono
no corresponderd a la suma de los instrumentos cero cupon de lo componen, también
menciona que la tasa de corto plazo ajustada por default podria contener un factor de

liquidez representado por el costo relativo de mantenimiento del instrumento riesgoso
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(carry cost), este Ultimo punto tiene especial relevancia pues pretende hacer una estimacion
el margen corporativo mediante factores diferentes a los inherentes en el riesgo crediticio

del emisor.

Duffie et al (2001) intentan conciliar las dos corriente académicas de valoracion de activos
con riesgo crediticio, al proponer un modelo de forma reducida que incluye las asimetrias
en la informacion que tienen los inversionistas sobre el valor de los activos de los emisores.
Estos autores encuentran que estas asimetrias de informacion afectan la forma de la
estructura de tasa de interés corporativa, pues en los escenarios en los que existe
informacion perfecta sobre la solvencia del emisor el margen corporativo es cero cuando el
vencimiento del titulo se aproxima, en contraste, para los escenarios de informacion

imperfecta el margen siempre es positivo, incluso en la fecha de vencimiento del titulo.

Este Gltimo punto evidencia que parte del margen estaria explicado por la incertidumbre
que tiene los inversionistas sobre la capacidad de pago del emisor, y también presenta una
justificacion para la alta volatilidad que presentan algunos activos en las fechas cercanas a

la publicacion de reportes y estados financieros.

Sin embrago, el trabajo mas revelador dentro del grupo de modelos de forma reducida es el
publicado por Elton y Gruber en 2001, pues son los primeros en hacer una estimacion
explicita de cada uno de los componentes del margen corporativo, definidos por un modelo
de valoracién riesgo neutral. Estos dos autores encuentran que contrario a lo que establece
la teoria financiera, el principal factor determinante del margen corporativo no es el
componente de riesgo crediticio, sino que la diferencia entre las tasa de descuento de la
deuda privada y la deuda puablica son generadas por factores como las distinciones
tributarias y financieras que deben enfrentar los emisores corporativos respecto al gobierno,

y el riesgo de mercado no diversificable propio de la economia.

El trabajo de Elton et al (2001) tiene importantes ventajas, pues la metodologia que
proponen puede ser desarrollada con variables completamente observadas en el mercado, y

que ademas pueden encontrarse en cualquier economia ya que estan relacionadas con
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emisiones de deuda con estructuras sencillas y poco sofisticadas, que se trancen en

mercados de poca complejidad y profundidad, como es el caso del mercado colombiano.

Sobre estudios realizados en mercados diferentes al de Estados Unidos, es posible
mencionar a Diaz et al (1997), quienes tratan de explicar la composicion del margen
corporativo en el mercado de capitales espafiol. Estos dos autores a partir de las tasas
internas de retorno negociadas durante el primer viernes de cada mes de 1996, calculan
estructuras de tasa de interés para deuda corporativa mediante una modificacion de la
metodologia de Vasicek y Fong (1982) de splines exponenciales. Dentro de la muestra
estudiada por Diaz et al (1997) se incorporan negociaciones de bonos de deuda publica,
bonos de deuda corporativa con calificacion A, AA 'y AAA separando al interior de las dos

primeras categorias los notches de la calificacién es decir (+) mas y (-) menos.

Teniendo como fundamento la Teoria de la crisis al vencimiento de Johnson (1967), la
metodologia propuesta por estos dos autores para analizar los determinantes del margen de
la deuda privada, expresa la diferencia entre las tasas cupdn corporativa y publica en
funcién del tiempo al vencimiento del titulo y de su volumen negociado. Este modelo,
estimado con minimos cuadrados ordinarios (MCO), supone que el estimador de la
relacion estadistica entre el margen corporativo y el tiempo al vencimiento de un activo
puede considerarse como una parte del componente crediticio o de insolvencia del spread

de la deuda privada

Diaz et al (1997) argumentan que en el caso espafiol el factor por riesgo crediticio es un
componente fundamental del margen de la deuda corporativa, ademas precisan que este
factor esta fuertemente correlacionado con el ciclo econdémico y el tiempo de maduracion
de las emisiones. Asi mismo, mencionan que en general entre peor sea la calificacion de la
emisién mayor es su margen con relacion a la deuda publica, no obstante, aclaran que

algunas subcategorias podrian ver afectada esta relacion por problemas de liquidez.

Finalmente este trabajo centra sus conclusiones en la influencia que tiene la maduracién de

los titulos emitidos sobre la liquidez y la precepcion de insolvencia que existe sobre los

17



emisores de estos, asi Diaz et al (1997) infieren que no es posible demostrar cual relacion
predomina como originador del margen, pues este resultado depende de la subcategoria

analizada y del periodo seleccionado.

4. Metodologia:

La idea central de este trabajo de tesis, asi como el procedimiento a seguir para cumplir con
los objetivos planteados, estan fundamentados en el texto publicado en 2001 por Edwin
Elton y Martin Gruber, dos profesores de la escuela doctoral de finanzas de New York
University, en el cual a partir del precio promedio de negociacién de indices de renta fija,
explican la composicion de la diferencia existente entre el rendimiento de los titulos

corporativos y la deuda soberana de Estados unidos.

El primer paso para descomponer el margen entre la deuda privada y la deuda publica en
Colombia, es estimar la estructura de plazos de tasas de interés, en otros términos, es
necesario calcular las curvas cero cupén relevantes para el caso colombiano. Sobre este
tema, existe un gran numero de publicaciones que suponen el margen de la deuda privada,
como la diferencia entre el retorno al vencimiento de un bono corporativo y uno del
gobierno con igual periodo de maduracion. Con relacién a este debate, Elton y Gruber
(2001) exponen tres argumentos, con los cuales zanjan la discusion a favor de la estimacion
y uso de curvas cero cupon:

1. Los argumentos de no arbitraje y neutralidad al riesgo estdn fundamentados en

tasas cero cupon, esto es, que el valor de un bono con pago periédico de cupones
puede ser expresado como el valor de un portafolio de bonos cero cupén, y de
ninguna manera podran existir diferencias en el precio de mercado de estas
alternativas.
En la préactica, que existan dos bonos cupon con la misma maduracién y distinto
retorno al vencimiento, no indica oportunidades de arbitraje, en cambio dos bonos
cero cupon con el mismo vencimiento, similar nivel de riesgo y diferente tasa spot
representan un indicio claro de posibilidades de arbitraje en el mercado.

2. El margen calculado a partir de la diferencia entre retornos al vencimiento, es

susceptible de experimentar variaciones, aun cuando no existan cambios en
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ninguno de los factores fundamentales y econémicos que de acuerdo con la teoria
deberian afectar esta diferencia es decir: diferencias tributarias y de gastos de
emision, probabilidades de incumplimiento (default) y comportamiento del
mercado.

3. Ladiferencia entre el retorno al vencimiento de la deuda privada y publica, es una
funcién de la forma de la curva spot de la deuda soberana, en este sentido,
cualquier inferencia que se haga sobre el margen calculado de esta manera podria
ser erronea, ya que estaria reciamente influenciada por cambios en la forma de la

curva cero cupén libre de riesgo.

De acuerdo con lo anterior es necesario estimar tres curvas spot: la curva libre de riesgo (o
soberana), la curva de titulos calificados AA y la curva de titulos calificados AAA, el
insumo estadistico seran los datos diarios de negociacion en el mercado secundario,
expresados en tasas anualizadas de retorno, de bonos de renta fija emitidos por el gobierno
o alguno de sus entes, y emisiones corporativas con calificacion AA y AAA®, todas estas

con periodos de maduracion entre 1y 5 afios.

Como previamente se habia mencionado sobre la estimacion de estructuras de plazos de
tasa de interés, la literatura puede escindirse en dos corrientes tedricas, la primera esta
enfocada en la estimacion del comportamiento de una identidad que replique la informacion
de un conjunto de datos y de la cual se desconoce por completo su forma funcional. En
segundo lugar estan los trabajos que definen modelos para el comportamiento de las tasa

de interés en distintos periodos de maduracion y su trayectoria a traves del tiempo.

Dentro de este ultimo grupo, el modelo presentado por Nelson y Siegel (1987) es el mas
utilizado, pues ademas de ser parsimonioso y describir con adecuada bondad de ajuste la
estructura de plazos de tasa de interés, tiene como resultado y principal ventaja la
estimacion de un polinomio explicativo de las tasas de descuento en funcion solo del

periodo de maduracién del instrumento. Por este motivo a partir del 2002, la

> La escala de calificacion corresponde a la utilizada por la dos principales agencias calificadoras del mercado
de capitales colombiano: Fitch Ratings de Colombia y BRC Investors Services.
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Superintendencia Bancaria® dispuso que esta debia ser la forma en la cual la Bolsa de
Valores de Colombia estime las curvas de tasas cero cupon necesarias para calcular el

precio de valoracion de las inversiones en renta fija tranzadas en el mercado colombiano.

En linea con el propdsito de este trabajo, la estimacion de las curvas spot libre de riesgo,
AA 'y AAA, seréa realizada, utilizando el modelo de Nelson y Siegel (1987), siguiendo el
procedimiento sugerido por Arango et Al (2002) asi: dado un conjunto de bonos con similar
calidad crediticia N, diferentes periodos de vencimiento t;, retornos al vencimiento y; y

tasa cupon c; , el objetivo es minimizar la suma de errores al cuadrado de los precios:
N
; 512
argmin ) (pi = )° (4)
=1

No obstante, dado que no se cuenta con la serie historica de precios observados p; y en su
lugar se tiene el retorno al vencimiento historico observado en el mercado secundario de
renta fija para titulos con maduracién de 1 a 5 afios y;, es posible bajo los supuestos de no
arbitraje y neutralidad al riesgo, establecer que la tasa cupon c; es igual al yield to maturity
observado en la fecha de estimacion para el plazo y calificacion estudiada. De esta manera, la

aproximacion del precio , podria definirse como:
m
p.(m) = Z c;e™imt 4 100~ YiMt  (5)
t=1

Lo cual permite reescribir (4) y plantear el problema como:

N
argmin ) (5~ ))* (6)
=)

Si asumimos que cada bono de clase i tiene un programa de pagos anuales de cupon K; y

un valor facial de 100, el precio estimado del bono seria:

K;

pi= ad (@) +100d(zi)  (7)

k=1
Donde d(t;;,) representa el factor de descuento para la fecha de pago de cup6n t;;. Este

factor equivale a:

® Superintendencia Financiera a partir de 2006.

20



a(Tik) = e 3Tu)Tik (8)
En la ecuacion (8) la tasa spot () o cero cupdn es calculada con la metodologia de Nelson
y Siegel (1987), quienes encuentran una trayectoria para la tasa forward definida por la
siguiente forma:
f@m) = By + pre™ /D + B, (M) (9)

Dado que la tasa forward puede ser considerada como el incremento marginal en el
rendimiento generado por un incremento marginal en el tiempo de maduracion (Seppald y
Viertid 1996), la tasa spot para un periodo de maduracion determinado equivale al

promedio de las tasas forward de periodos de maduracion precedentes:

s(m) = % f(tdt  (10)

t=0

Asi, la expresion para la estructura a plazo de la tasa spot o cero cupdn seria:
1 — e_(m/‘[)

—my Bre ("D (11)

s(m) = Bo + (B1 + B2)

El modelo es estimado con la metodologia estandar de minimos cuadrados no lineales.

Una vez calculadas las estructuras de plazos de tasas de deuda soberana y corporativa
calificada AA y AAA, se usara la notacion del modelo de valoracion de activos por

arbitraje de Jarrow y Turnbull (1995).

Estos dos autores afirman que si se conocen los precios de dos activos diferentes y su
comportamiento estocastico en el tiempo, es posible replicar la estructura de pagos y
amortizaciones de un activo en términos del otro y llegar a que el valor de este activo
sintético es el mismo del activo replicado. En otras palabras no deben existir posibilidades
de obtener beneficio sin riesgo, mediante la inversion en activos con diferentes
caracteristicas financieras, esto es conocido en la literatura financiera como el supuesto

bésico de neutralidad al riesgo.
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De esta forma puede suponerse que los flujos esperados de un titulo de deuda privada
pueden ser descontados con la tasa cero cupédn de la deuda soberana (o libre de riesgo) y
encontrar un estimador insesgado del precio del bono corporativo, siguiendo el ejemplo
propuesto por Elton y Gruber (2001) tendriamos que el valor de un bono corporativo con
vencimiento en el afio 2 condicionado a que no hubo default o incumplimiento en el afio 1
seria:
Viz = (c+K)e ™2 (12)

Donde V; r es el valor en el periodo t del bono con vencimiento en T dado que no existio
default en t — 1, c es el cupon pactado el cual esta expresado como porcentaje del capital
invertido K por lo que este puede considerase igual a 100% bajo el supuesto de que el
bono fue emitido a valor par y ademas que no existieron amortizaciones de capital previas
al vencimiento. rC%t*1 es la tasa forward o a plazo del bono corporativo. De acuerdo con el

supuesto de neutralidad al riesgo puede expresarse la ecuacion (12) como:

Vipg =[c(1—P,)+aP,+ K(1—Py))]e ™2 (13)
En esta forma P, es la probabilidad de default en el momento ¢ condicionada a que no hubo
incumplimiento en t — 1, asociada con la categoria del emisor corporativo (AA 0 AAA),

TG ¢41 €S latasa a plazo del bono de deuda soberanay a es la tasa de recuperacion’.

De acuerdo con la metodologia de escalamiento de riesgo crediticio implementada por las
calificadoras, el default o incumplimiento financiero ocurre cuando la desmaterializacion
de los cupones o el capital de una inversion de renta fija, no se realiza en las condiciones de

monto, forma y plazo estipuladas en el prospecto de emision.

Igualando las ecuaciones (12) y (13) es posible obtener la expresién para el margen
corporativo, en un escenario de neutralidad al riesgo, ausencia de diferencias tributarias y
de costos de emision, e inexistencia de riesgo sistémico:

ab,

—(rC2-1612) = (1 = P,) + —=—
¢ =PI+ 75

(14)

7 .z . . ,
La tasa de recuperacion o recovery rate es el porcentaje del capital que puede recuperarse después de que
ocurre el evento de incumplimiento, en un tiempo determinado en el mercado secundario de valores.
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De manera general:

aP
—(rCt+1-7Get+1) — _ ekl 5 S
( t+1) Vt+1‘T c ( )

Donde V. = K = 1, dado que el término a la izquierda en la ecuacion (15) corresponde a
la diferencia de las tasas a plazo estimadas anteriormente, es necesario estimar las tres

incognitas del término a la derecha P;, c y a.

Sobre la tasa de recuperacion a es necesario establecer un supuesto, pues el escaso niumero
de antecedentes de incumplimiento de emisiones corporativas en el mercado colombiano,
dificulta tener un estimado para cada categoria de calificacion. Por este motivo asumiremos
que la tasa de recuperacion es el 45%, lo cual, es en promedio el porcentaje recuperado
sobre el nominal invertido de los titulos Banano Colombia, los cuales despues de haber sido
emitidos con una calificacion inicial de AA® en diciembre de 2004, incumplieron con el
pago de cupones programado para el ultimo trimestre de 2006, después de que el emisor se
acogiera a la ley 550 de reestructuracién de pasivos, este ultimo representa el Unico
antecedente considerable en el mercado colombiano, de incumplimiento en una emision

corporativa dentro del periodo analizado.

Con relacién al cupon ¢, dado que se cuenta con la serie diaria de retornos al vencimiento
para diferentes plazos y niveles de riesgo, el cup6n corresponderd a la tasa de retorno
negociada en el mercado secundario, de acuerdo con el periodo de maduracion y
calificacion del activo, de esta manera el valor estimado de los bonos es igual al valor par.
Esto es equivalente a suponer que en una fecha determinada los bonos son emitidos con
cupones iguales al retorno exigido por el mercado para titulos con el mismo plazo y

calificacion crediticia.

Para estimar las probabilidades de default P, para cada calificacion en diferentes plazos, se
utilizaran las matrices de transicién publicadas por las dos principales calificadoras del

mercado de valores colombiano, BRC Investors Services y Fitch Ratings de Colombia®.

# calificacion otorgada por BRC Investor Services S.A.
° Anteriormente Duff and Phelps de Colombia.
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Las matrices de transicion publicadas por las calificadoras representan la dinamica de
cambios observada en la calificacion crediticia de un grupo de emisores durante un periodo

establecido.

Dadas las caracteristicas de las matrices de transicion de calificacion crediticia, puede
considerarse que estas representan trayectorias que son descritas por cadenas de Markov
(Jarrow y Turnbull, 1997). Una cadena de Markov es un proceso aleatorio discreto en el
cual la distribucion condicional de los estados futuros solo depende del estado presente y de
un namero fijo de estados pasados del proceso, es decir, los estados futuros son
condicionalmente independientes de los estados pasados méas antiguos y condicionalmente
dependientes de un numero fijo de estados anteriores mas recientes, esta caracteristica es

conocida como propiedad de Markov (Anderson 1991).

De manera formal una cadena de Markov, de orden uno en este caso, €s un proceso

aleatorio tal que para cualquier secuencia posible de estados sy, s5, ..., S;+n, S€ cumple que:

P(Xip1 = Sip1lXi = s, Xiog = 8-, Xi2 = 5i—3) = P(Xj31 = spqlX; = 5)  (16)

Asi, bajo el supuesto de que las transiciones de calificacién crediticia en Colombia siguen
un proceso en el que se cumple la propiedad de Markov, y ademas donde el estado
absorbente es el incumplimiento, podran estimarse las probabilidades condicionales de

default para cada tipo de calificacion de 1 a 5 afios.

De igual manera, se asumird que las probabilidades condicionales de incumplimiento
calculadas, se mantienen constantes durante todo el periodo de andlisis, este supuesto esta
basado en los reportes anuales de seguimiento publicados por las sociedades calificadoras,
en los que manifiestan que en horizontes de tiempo de alrededor cinco afios, la transicion en
las calificaciones AA y AAA presenta un estabilidad consistente con el fundamento de la
evaluacion del riesgo de emisor y de deuda de largo plazo, segun el cual la calificacion no
deberia estar afectada por coyunturas relacionadas con el entorno econémico del pais, sino

por alteraciones sustanciales en la estructura financiera del emisor.

24



Si la identidad (15) se cumple con estricta igualdad, es posible afirmar que en el mercado
secundario colombiano de renta fija, el riesgo crediticio es el unico factor determinante del
margen de la deuda privada doméstica, pues el valor esperado de los flujos de los bonos
corporativos, estimados a partir de las probabilidades implicitas en su calificacion
crediticia, son martingalas de su valor de mercado, ademas se estaria demostrando que se
cumple el supuesto de neutralidad al riesgo, dado que no existen primas de riesgo

sistémico.

En caso de que no se cumpla la ecuacion (15), podria suponerse la existencia de mas
factores determinantes del margen de la deuda privada domestica. El siguiente factor de
riesgo que se introducira en el modelo de valoracion riesgo neutral sera el generado por las
diferencias a las que se enfrentan los agentes corporativos con relacién al gobierno en los

procesos de emision.

Si bien el retorno al vencimiento de un titulo deuda privada representa el rendimiento justo
que deberia ofrecer un activo con determinadas caracteristicas de plazo y calificacion
crediticia, también identifica el costo al cual se esta financiando un emisor en el mercado de

valores.

En Colombia son muchas las diferencias que debe afrontar una empresa del sector privado
con relacion al gobierno nacional al momento de emitir valores que sean tranzados en el
mercado financiero local. De acuerdo con ANIF (2006), los gastos generados por las
emisiones corporativas estan justificados por los siguientes rubros: inscripcion en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, inscripcion y cuota de sostenimiento en la Bolsa
de Valores de Colombia, Calificacion de la emisidn, administracién y custodia de la
emision en un depdsito de valores, estructuracion de la emision, colocacion en el mercado
primario e impuesto de timbre si la emision supera los cincuenta y tres mil millones de

pesos.
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En este sentido, la parte del margen que no esta explicada por la pérdida esperada por
incumplimiento, deberia replicar los costos adicionales asumidos por los entes corporativos
en los procesos de emision. De acuerdo con el trabajo de Modigliani y Miller (1958) las
firmas deberian ser indiferentes entre distintas formas de financiacion, es decir, para una
empresas los beneficios y costos de financiarse a través de créditos bancarios deberian ser

los mismos que los de conseguir recursos mediante la emision de bonos.

Sin embargo, la significativa magnitud de estos costos deberia impulsar a las empresa
privadas a preferir los créditos bancarios sobre la financiacion a través de bonos en
horizontes cortos de tiempo, de suceder esto, emisiones con vencimientos entre uno tres
afios serian inexistentes en el mercado local. No obstante, ANIF (2009) muestra como entre
el 2006 y el 2008, la colocacion de titulos de renta fija con vencimiento menores a dos afios
de los sectores financiero y real ha tenido un crecimiento importante durante este periodo, y
esta alternativa ha sido preferida sobre opciones como la emision de titulos participativos o

créditos bancarios.

Una justificacién para este hecho podria estar en que los emisores pueden transferir estos
costos a los inversionistas ofreciéndoles un menor rendimiento sobre el capital, lo cual es
plausible en el mercado colombiano, dado que, es el emisor quien determina la tasa maxima
a la cual estd dispuesto a apalancarse y de esa manera acota el costo maximo de

financiacion que tiene el mercado de valores.

Para introducir esta variable en el modelo, se calculara Tx', la cual es el porcentaje que se
descuenta a cada cupon y que hace que el valor presente de las obligaciones del emisor
igualen al valor neto de sus ingresos, esto es, el monto de la emisién menos los costos de
financiacion. De acuerdo con lo observado en el mercado y con la informacién sobre el
valor de las comisiones por calificacion e intermediacion, se asumira que la tasa de costos

se incrementa con la maduracién, de la siguiente manera:

YEnel trabajo de Elton y Gruber (2001), Tx es el porcentaje de impuesto estatal que deben pagar cada uno
de los cupones de un bono corporativo.
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Vencimiento |% Costos
5 arios 1,00%
4 afios 0,80%
3 anos 0,65%
2 afios 0,45%
1 arios 0,25%

En este sentido la transferencia de costos de emisién a los inversionistas, sera introducida al

modelo de valoracion riesgo neutral asi:

aPeyq _ (1 — Pyq)Txc
Vivir t¢ Vivir t¢

e~ MCee+1=TGre+1) = (1 — Peq) +

(17)

Donde Vrr =1y Tx es la tasa transferencia de costos sobre los cupones pactados y el
ultimo término de la parte derecha de la igualdad representa la porcion del margen
corporativo que es generada por las diferencias en el esquema de gastos de emision que

enfrenta una empresa privada respecto al gobierno nacional y sus entes.

En caso de que la ecuacion (17) se cumpla con igualdad, podra concluirse que el riesgo
crediticio y las diferencias en los costos de emision, son los factores determinantes de la
brecha entre el retorno de la deuda corporativa y la deuda soberana en Colombia en el
mercado de renta fija.

Sin embargo, Elton y Gruber (2001) encuentran que en el caso de Estados Unidos existe
una prima importante por riesgo de mercado en el margen de la deuda corporativa, la cual
podria estar explicada por el hecho de que los incumplimientos en la deuda corporativa y
las bancarrotas del sector privado tienden a agruparse en momentos especificos de la parte
depresiva del ciclo econdmico. Esta incertidumbre sobre la solvencia futura de los emisores
privados, ocasionada por condiciones propias del mercado y la economia, debe ser
compensada con una prima que de ser correctamente calculada permitiria analizar las
expectativas implicitas en el nivel de precios de los bonos corporativos sobre el desempefio

futuro del sector privado de la economia.
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Para analizar la existencia de este efecto sistémico en el margen de la deuda corporativa, se
partira del supuesto que mientras el retorno de los bonos corporativos tiene una dinamica
que esta impulsada por factores que afectan el desempefio de otros activos de la economia
como las acciones, el rendimiento de la deuda publica parece no tener relacion con este
tipo de variables, este hecho que fue expuesto por Elton en su trabajo de 1999 y sustenta
la premisa de que la deuda soberana representa el conjunto de activos libres de riesgo en el

mercado doméstico.

Para validar la hipotesis de que el margen corporativo remanente que no ha sido justificado
por factores crediticios y de diferencias en estructura de costos es completamente sistémico,
se analizara si a través del tiempo esta compensacion es orientada por variables que
también afectan a las inversiones de renta variable emitidas por el sector privado y por los

movimientos observados en el mercado cambiario.

Con este proposito y continuando con la implementacion metodoldgica de Elton y Gruber
(2001), se utilizara una version modificada del modelo multifactorial de Fama y French
(1993). Estos dos autores proponen un modelo de tipo CAPM, en el cual el exceso de
retorno de un activo sobre la tasa libre de riesgo, esta explicado por el exceso de retorno del
mercado en el que tranza el activo y por el retorno de dos portafolios: uno compuesto por
acciones emitidas por empresas de diferente tamafio y otro compuesto por acciones con
diferentes grados de bursatilidad*2.

Con base, en la identidad de Fama y French (1993) se estimara el siguiente modelo:

Ry = Brv(RE — R[,m) +¢& (18)

" Expected return, realized return, and asset pricing test.

2 En este sentido el concepto de bursatilidad difiere de la definicion del mercado colombiano, pues
bursatilidad en el mercado estadounidense es la capacidad de la acciéon de valorizarse. En Colombia es un
concepto que esta directamente ligado con la liquidez y transacionabilidad de la accién.
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Donde R{,, es el exceso de retorno sobre la deuda soberana interna (o margen) que no
puede ser justificado por riesgo crediticio o por costos de emision, Rfy, es el retorno de un
portafolio invertido en acciones de alta bursatilidad, con excepcion de acciones emitidas
por empresas publicas 0 mixtas como Ecopetrol, Isa e Isagen. R{m es la tasa de la deuda

publica con plazo m de maduracion.

El objetivo de estimar la ecuacion (18) es encontrar una relacion estadistica entre el margen
corporativo que no puede atribuirse a riesgo crediticio 0 a costos de emision y el exceso de
retorno de la renta variable sobre la tasa libre de riesgo, y de esta forma demostrar que
existe una compensacion por riesgo que esta explicada por factores que afectan a los
distintos tipos de activos en el mercado local de valores, y que ademas cuantifica la porcion

del riesgo financiero que no es diversificable.
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5. Resultados:

Curvas Cero CupOn y margenes corporativos:
Después de estimadas las curvas spot o cero cupon para la deuda publica y privada con
calificacion AA y AAA, se procedio con el calculo del margen corporativo diario desde

enero de 2005 hasta diciembre de 2009 para titulos con vencimiento entre uno y cinco afos.

El margen corporativo, calculado como la diferencia entre las tasas spot privada y publica
para el mismo plazo, nunca es negativo o igual a cero, lo cual permite inferir que en el
mercado secundario de deuda corporativa colombiana, se cumple la condicion fundamental
para que exista un sistema de asignacion de precios libre de arbitraje. En otras palabras la
Unica forma de que un inversionista consiga un mayor retorno, es exponiéndose a un mayor

riesgo.

El margen aumenta con la maduracion del activo y crece cuando la calificacion crediticia se
deteriora, lo cual tiene la misma orientacion de la teoria econémica y financiera, pues a
mayor plazo y riesgo, el rendimiento alcanzado por los inversionistas debe ser superior.
Dentro de la muestra analizada, el margen corporativo, llega a sus maximos historicos en el
2009, justo después de la crisis financiera de septiembre de 2008 en Estados Unidos y
durante el periodo de reduccion de tasas por parte del Emisor en el 2009.

Con respecto a la relacidn que tienen las tasas spot publica y spot privada con la tasa de
intervencion del Banco Central, se puede observar que la tasa spot de la deuda publica
logré anticiparse correctamente a los movimientos del Emisor, esto se evidencia con mayor
claridad en las etapas mas dindmicas de dicha intervencion entre el 2006 y 2007 y durante
el 2009, por su parte las curvas corporativas se ajustaron con cierto rezago a la tendencia
del Emisor. Este hecho se verifica al extraer el componente tendencial de las curvas spot
con la metodologia de Hodrick-Prescott (1980) y observar que la curva de deuda publica
muestra un comportamiento adelantado con relacion a la curva de deuda corporativa, y en

el mismo sentido de los movimientos futuros del Banco Central (ver graficos 1y 2).
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Tabla 1: Margen estimado categorias AA y AAA

Margen Titulos AAA
Maduracion| 1 Afos 2 Afios 3 Afos 4 Afios 5 Afios
Media 0,6144% 0,7783% 0,8174% 0,9814% 1,3755%
Mediana 0,4020% 0,4695% 0,5203% 0,6974% 1,1686%
Maximo 3,1308% 4,4412% 4.19755% 4,0956% 4,6211%
Minimo 0,0012% 0,0005% 0,0196% 0,0535% 0,0471%
Margen Titulos AA
Maduracion 1 Aifos 2 Afios 3 Afos 4 Afios 5 Afios
Media 1,0317% 1,1105% 1,1302% 1,4435% 1,9062%
Mediana 0,7851% 0,8642% 0,9810% 1,2389% 1,6957%
Maximo 4,0105% 4,9167% 4,7081% 4,8628% 4 8579%
Minimo 0,0387% 0,0443% 0,0898% 0,2367% 0,3117%
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Margen por riesgo corporativo:
Como se menciond previamente antes de calcular la parte del margen que es explicada por
riesgo crediticio, es necesario calcular las probabilidades de incumplimiento a partir de las
matrices de transicidn publicadas por las dos principales calificadoras de Colombia, BRC
Investors Services y Fitch Ratings (ver tablas 13 y 14).

Los resultados obtenidos muestran que en la categoria AAA las probabilidades
condicionales de incumplimiento son mas altas si se calculan con la matriz de transicion de
BRC. Con respecto a la categoria AA, las probabilidades son mas altas si se extraen de la
matriz de Fitch Ratings, aunque las dos tienen un comportamiento similar y es a disminuir
a través del tiempo, la razon de esto es que en las dos matrices es mas alta la probabilidad
de que un activo calificado AA mejore de calificacion a que empeore, por esta razon la
probabilidad de incumplimiento en esta categoria tiende a ser menor.

Tabla 2: Probabilidades de incumplimiento por agencia calificadora

Probabilidades condicionales de defoult

AAA Ad AAA AL
1Y 0,00% 1,38% 1Y 0,00%( 1,00%
ny 0,03% 1,33% ny 0,068%( 0,89%
my | 0,07% 1,32% my 0,10%( 0,80%
VY | 0,10% 1,33% vy 0,14%( 0,73%
vy 0,13% 1,368% vy 0,17%| 0,69%
Fitch BRC

Asi mismo y en linea con la teoria, la compensacion por riesgo crediticio representa un
porcentaje mucho mayor del margen observado en los titulos de categoria AA que en los
titulos AAA. También se observa que para los titulos con vencimiento de un afio y que
cuentan con la méaxima calificacion crediticia (AAA) el margen por riesgo crediticio no

explica en ninguna medida el margen observado.
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Finalmente los resultados permiten concluir que en el mercado colombiano para los titulos
AAA el margen atribuible a factores crediticios, es mas grande entre mayor sea el
vencimiento de los titulos. Con relacidn a los margenes por riesgo crediticio calculados, se
encontrd que son mucho menores al margen corporativo observado, por lo cual, deben
existir mas factores que expliquen las diferencias entre la tasa de apalancamiento del

gobierno y un agente corporativo en el mercado de valores (ver tablas 3y 4).

Tabla 3: Margen por riesgo crediticio categoria AAA

Margen por riesgo de crédito AAA-BRC

Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Afos L Afos

Media 0,0000% 0,0162% 0,0307% 0,0436% 0,0551%
Mediana 0,0000% 0,0163% 0,0307% 0,0436% 0,0553%
Maximo 0,0000% 0,0163% 0,0309% 0,0442% 0,0564%
Minimo 0,0000% 0,0005% 0,0196% 0,0427% 0,0471%

Margen por riesgo de crédito AAA-Fitch

Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Afos 5 Afos

Media 0,0000% 0,0101% 0,0197% 0,0288% 0,0377%
Mediana 0,0000% 0,0101% 0,0197% 0,0289% 0,0373%
Maximo 0,0000% 0,0101% 0,0198% 0,0292% 0,0385%
Minimo 0,0000% 0,0005% 0,0195% 0,0283% 0,0366%

Tabla 4: Margen por riesgo crediticio categoria AA

Margen por riesgo de crédito Titulos AA-BRC

Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Afos 5 Afos

Media 0,5236% 0,4794% 0,4771% 0,4948% 0,4760%
Mediana 0,5927% 0,5561% 0,5252% 0,5002% 0,4731%
Maximo 0,5927% 0,5655% 0,5380% 0,5159% 0,4973%
Minimo 0,0387% 0,0443% 0,0898% 0,2367% 0,3117%

Margen por riesgo de crédito AA-Fitch

Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Afos 5 Afos

Media 0,6512% 0,6254% 0,6581% 0,7343% 0,7740%
Mediana 0,7351% 0,7946% 0,7817% 0,7798% 0,7303%
Maximo 0,8188% 0,8104% 0,8039% 0,8054% 0,8094%
Minimo 0,0387% 0,0443% 0,0898% 0,2367% 0,3117%
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Margen por costos de emision:

Antes de estimar cuanto del margen de la deuda privada esté explicado por los costos que
deben asumir los emisores corporativos, se estimd el porcentaje que tendria que ser
descontado a cada cupdn, para que el valor presente de las obligaciones del emisor sean
iguales a los ingresos netos de este, esto es el monto de la emision menos el porcentaje de
costos establecido para cada plazo. Después de simular el flujo de caja de bonos con
diferentes periodos de vencimiento entre uno y cinco afos, el porcentaje promedio que
deberia ser descontado a cada cupon para que se cumpla la igualdad anterior se estimé en
2.6%.

En este caso se encontrd que continda existiendo una parte importante del margen que no es

explicada por el componente crediticio ni por el porcentaje de costos que tiene la emision
corporativa (ver tablas 5 y 6).

Tabla 5: Margen por costos de emision categoria AAA

Margen por costos de emision AAA-BRC

Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Aos 5 Afos

Media 0,2025% 0,1971% 0,2277% 0,2325% 0,2405%
Mediana 0,2366% 0,2359% 0,2480% 0,2393% 0,2412%
Maximo 0,2366% 0,2407% 0,2565% 0,2522% 0,2600%
Minimo 0,0012% 0,0000% 0,0000% 0,0099% 0,0000%

Margen por costos de emision AAA-Fitch

Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Anos 5 Afos

Media 0,2025% 0,1991% 0,2274% 0,2337% 0,2408%
Mediana 0,2366% 0,2360% 0,2441% 0,2393% 0,2412%
Maximo 0,2366% 0,2407% 0,2527% 0,2522% 0,2599%
Minimo 0,0012% 0,0000% 0,0000% 0,0247% 0,0093%
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Tabla 6: Margen por costos de emisién categoria AA

Margen por costos de emision AA-BRC

Maduracion| 1 Afos 2 Afios 3 Afios 4 Afios 5 Afios

Media 0,1321% 0,1430% 0,1524% 0,2075% 0,2401%
Mediana 0,1924% 0,2338% 0,2142% 0,2382% 0,2405%
Maximo 0,2357% 0,2398% 0,2242% 0,2507% 0,2582%
Minimo 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Margen por costos de emision AA-Fitch

Maduracion| 1 Afos 2 Afos 3 Anos 4 Anos 5 ARos

Media 0,0967% 0,1105% 0,1234% 0,1630% 0,2236%
Mediana 0,0853% 0,0915% 0,1940% 0,2367% 0,2399%
Maximo 0,2353% 0,2392% 0,2340% 0,2497% 0,2568%
Minimo 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
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Margen por riesgo sistémico:

Una vez calculados los componentes de riesgo crediticio y de costos de emision del margen
corporativo, es posible estimar el margen por riesgo sistémico como la parte del margen
corporativo que no es explicada por los dos factores mencionados con anterioridad. Sin
embargo, para comprobar que esta parte del margen es efectivamente resultado de factores
propios del mercado colombiano y que ademas representa la porcion de riesgo no
diversificable del rendimiento de la deuda corporativa, es necesario examinar si existe una
relacion estadistica significativa con otros activos del mercado distintos de la deuda
publica.

La tabla 10 muestra los resultados del modelo ajustado de Fama y French (1993) para el
caso colombiano. Se encontrd que entre el 2005 y 2009 existié una relacion estadistica
significativa entre el margen que no esta explicado por riesgo crediticio ni por costos de
emision y el exceso de retorno sobre la deuda publica de las acciones de alta bursatilidad

emitidas por empresas privadas.

Finalmente se observa que los coeficientes de la regresion son estadisticamente
significativos en la mayoria de casos al utilizar un nivel de significancia del 5%, y también
que se incrementan con la maduracion del titulo y a medida que la calificacion del activo se
reduce. Estos regresores permiten concluir que el margen remanente es la parte sistémica
del rendimiento de la deuda corporativa, pues esta relacionada con factores que explican el
retorno sobre la tasa libre de riesgo de otros activos riesgosos en la economia, en este caso

las acciones.

No obstante, el bajo grado de ajuste del modelo de Fama y French (1993) en el caso
colombiano permite inferir que los factores que influencian el desempefio de las demas
inversiones riesgosas en el mercado local, son insuficientes para explicar la diferencia entre

el rendimiento de la deuda corporativa respecto a la deuda publica.

Un factor que puede estar afectando la parte del margen que no es explicada por riesgo

crediticio o por costos de emision, es la alta volatilidad que tiene los precios de bonos
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corporativos de una misma calificacién crediticia. Si bien, el precio de un bono corporativo
en particular no tiene alta volatilidad, el precio promedio de la categoria crediticia en la que

se encuentra si.

La justificacion para este hecho podria estar dada por varios aspectos, en primer lugar es
relevante mencionar una de las conclusiones del trabajo de Longstaff et al (1995) quienes
infieren que el margen de firmas con similar calificacion crediticia puede tener una
dispersion bastante alta como resultado de las diferencias que existen en la correlacion que
tiene el valor de los activos del emisor con los cambios en las tasa de interés, por esta
razon, los bonos de distintas industrias 0 sectores econdémicos pueden tener diversos

margenes a pesar de compartir una misma calificacion.

Otro aspecto que podria explicar esta alta volatilidad seria la baja liquidez que tiene la
deuda corporativa con relacién a la deuda publica, pues desde el 2005 el volumen diario de
negociacion de deuda pablica ha sido en promedio mayor al 60% del volumen total
negociado. Finalmente es posible considerar que la percepcion de riesgo que los
inversionistas tengan de los emisores y ademas la credibilidad de las agencia de calificacion
en el mercado podria ser un factor determinante de esta amplitud en el retorno al

vencimiento de bonos con idéntica probabilidad de incumplimiento.

En la tabla 7 se muestra la desviacion estandar durante el periodo analizado calculada para
los retornos diarios de cada una de las curvas cero cupdn estimadas, los resultados
encontrados en el caso colombiano difieren de los expuestos por Blume et al (1991)
quienes, argumentan que la desviacion estandar de los retornos no se incrementa a medida
que la calificacion crediticia del emisor disminuye. No obstante, en el caso local es
necesario analizar con precaucion esta afirmacion, pues si bien la deuda corporativa arroja
evidencia de ser més volatil que la deuda publica, las curvas construidas para este trabajo

no agrupan los titulos de acuerdo con el sector o industria en la que se encuentra el emisor.

Finalmente, se destaca el comportamiento atipico experimentado por el margen que no es

explicado por riesgo crediticio ni por costos de emision durante el 2009. Esta variable
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ademas de alcanzar su maximo histérico durante este periodo también tuvo una trayectoria
muy similar a la recorrida por la prima de riesgo que deben pagar las inversiones de

emisores colombianos en los mercados extranjeros (Credit Default Swap CDS).

Después de extraer mediante el Filtro de Hodrick-Prescott (1980) el componente de
tendencia del CDS y de la porcion del margen corporativo atribuible a factores sistemicos,
se puede observar que esta Gltima variable mantuvo una relacion directa con los cambios en
la percepcion que existié sobre los riesgos inherentes a la economia nacional en los
mercados externos (ver grafica 3). Es necesario resaltar que el CDS de Colombia alcanzé
los niveles maximos observados en el 2009, debido al deficiente desempefio de la economia
colombiana, la cual durante este periodo reportdé decrecimiento en su PIB ademas de
incrementos en su tasa de desempleo, lo cual es técnicamente evidencia de una economia

en desaceleracion.

Tabla 7: Desviacién estandar de los retornos diarios de las curvas cero cupo por plazo y

calificacion
Desviacion estandar de retornos diarios
Plazo TES AAA AR
1Y 0,11% 0,12% 0,14%
ny 0,18% 0,23% 0,19%
ny 0,28% 0,33% 0,28%
vy 0,40% 0,56% 0,46%
vy 0,52% 0,95% 0,74%
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Tabla 8: Margen por riesgo sistémico categoria AAA

Margen por riesgo sistémico AAA-BRC
Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Anos 5 Afos
Media 0,4119% 0,5654% 0,5590% 0,7053% 1,0798%
Mediana 0,1653% 0,2150% 0,2418% 0,4117% 0,8709%
Maximo 2,8942% 4,1905% 3,9217% 3,8172% 4,3270%
Minimo 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Margen por riesgo sistémico AAA-Fitch
Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Anos 5 Afos
Media 0,4119% 0,5696% 0,5703% 0,7189% 1,0970%
Mediana 0,1653% 0,2212% 0,2571% 0,4264% 0,8385%
Maximo 2,8942% 4,1966% 3,9370% 3,8321% 4,3947%
Minimo 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Tabla 9: Margen riesgo sistémico categoria AA
Margen por riesgo sistémico AA-BRC
Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Afos 5 Afos
Media 0,3760% 0,4881% 0,5507% 0,7411% 1,1901%
Mediana 0,1154% 0,1573% 0,2392% 0,4999% 0,9731%
Maximo 3,1821% 4,1201% 3,9627% 3,9197% 4,1375%
Minimo 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Margen por riesgo sistémico AA-Fitch
Maduracion 1 Afos 2 Afos 3 Afos 4 Afos 5 Afos
Media 0,2839% 0,3747% 0,3987% 0,5461% 0,9085%
Mediana 0,0933% 0,1065% 0,1685% 0,2193% 0,6768%
Maximo 2,9564% 3,8765% 3,6863% 3,6335% 3,8328%
Minimo 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
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Tabla 10: Estadisticas modelo ajustado de Famay French

Modelo de Fama y

French- A8 BRC

Modelo de Fama y French- AAA BRC

Madurez M. Accionario Madurez M. Accionario
1* 0.1128 1% 0.058460
Error Estandar 0.0413 Error Estandar 0.0276
2* 0.16141 2 0.07129
Error Estandar 0.0462 Error Estandar 0.0323
3* 0.15014 3* 0.11087
Error Estandar 0.0517 Error Estandar 0.0362
4* 0.22851 4* 0.19149
Error Estandar 0.0558 Error Estandar 0.0515
5* 0.27393 5* 0.23652
Error Estandar 0.0725 Error Estandar 0.0633

Modelo de Famay

French- A4 Fitch

Modelo de Famay Fr

ench-AAA Fitch

Madurez M. Accionario Madurez M. Accionario
1+ 0.10035 1+ 0.05840
Error Estandar 0.0355 Error Estandar 0.0276
2* 0.1561 2 0.07001

Error Estandar 0.0471 Error Estandar 0.0318
3* 0.18491 3* 0.10935

Error Estandar 0.0455 Error Estandar 0.0344
4* 0.21773 4* 0.18065

Error Estandar 0.0556 Error Estandar 0.0502
5* 0.26471 5* 0.22365

Error Estandar 0.0653 Error Estandar 0.0616

* Significativo al 1%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 10%
Errores robustos en heteroscedasticidad y correlacion (MNewey-West)
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6. Comparacion con el caso de Estados Unidos

Después de conseguir y homologar la informacion necesaria para implementar la
metodologia de Elton et al (2001) en el caso colombiano, es posible hacer una comparacion
entre los resultados obtenidos para los dos paises. En primer lugar se pueden percibir claras
diferencias en las probabilidades de incumplimiento, calculadas para el mercado
estadunidense a partir de las matrices de transicion de las dos principales calificadoras

norteamericanas, Moody’s y Standard and Poor’s.

En este caso es posible evidenciar que las probabilidades condicionales de incumplimiento
son mas altas en el caso colombiano, es decir, es mucho mayor la incertidumbre que se
tiene sobre la solvencia futura de una empresa privada local que la que existe sobre una
empresa estadounidense, segun la trayectoria hacia el default descrita por las matrices de

transicion estimadas por las calificadoras de los dos paises.

De igual manera se puede inferir que en las categorias AAA y AA, la probabilidad de
empeorar de calificacion aumenta con el tiempo, contrario a lo encontrado en el caso
colombiano en donde las emisiones con calificacion AA tienen altas posibilidades de
mejorar su calificacién en el futuro.

Probabilidades condionales de default (USA)

AAA Al ADD AB
Y 0,000%( 0,000% Y 0,000%| 0,000%
Iy 0,000%| 0,004% iy 0,002%| 0,017%
iy 0,001%( 0,011% ny | 0,007%| 0,037%

vy 0,002%| 0,022% vy 0,013%| 0,061%
VY 0,004%| 0,036% VY 0,022%| 0,087%
Moody's Standard & Poor's
**Fuente: Elton y Gruber (2001)

En este mismo sentido se destaca el considerable tamafio del mercado de renta fija privada
en Estados Unidos, lo cual es un hecho que se evidencia en la suficiencia de datos e
informacidn, es posible mencionar los estudios que existen por categoria de calificacion
sobre porcentajes de recuperacion en los eventos de incumplimiento. Esto contrasta con el
mercado colombiano, en donde solamente existe el precedente de la emision de Bananos

Colombia como eventos recientes de incumplimiento financiero y en donde el porcentaje
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recuperado fue inferior al observado en Estados Unidos para titulos con la misma calidad

crediticia.

Asi mismo, se encuentran estimaciones muy completas y sofisticadas de estructuras de tasa
de interés para deuda corporativa, las cuales no solamente agrupan emisores por
calificacion crediticia, sino que ademas clasifican por sector la actividad econémica de la
empresa, por esta razon su pueden encontrar curvas de tasas cero cupon para deuda privada
de los sectores industrial y financiero con diferentes calificaciones crediticias. En el caso
colombiano, intentar desarrollar este tipo de categorizacidon seria irrealizable pues la

insuficiencia de datos haria imposible estimaciones robustas de estructuras de tasa de

interes.

Tasas de recuperacion (USA)
Calificacion Tasa de

Inicial recuperacion
AbBA 68,34%
Al 59,59%
A 60,63%
BBB 49,42%
BB 39,05%
B 37,54%
CCC 38,02%
D 0,00%

**Fuente: Elton y Gruber (2001)

Con relacién a la estimacion de los componentes del margen corporativo, la cual es hecha
por Elton et al (2001) para las calificaciones AA, A 'y BBB, estos autores encuentran que
las diferencias tributarias son las encargadas de explicar el mayor porcentaje de la

diferencia entre la tasa de apalancamiento del gobierno y la de un emisor corporativo.

El origen de este hecho proviene de la estricta regulacion tributaria del mercado de valores
estadounidense, segun la cual, todos los pagos de cupdn de bonos de deuda puablica son
exentos del pago de cualquier impuesto (estatal o federal), mientras que los pagos de cupdn
de bonos corporativos son gravados por tasas estatales de aproximadamente el 5%. No
obstante, este impuesto estatal es deducible del impuesto federal y méas aun, en caso de
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presentarse una situacion incumplimiento por parte del emisor que conlleve a una pérdida
parcial del capital invertido, existe una devolucién por parte del Estado de los impuestos

pagados sobre los cupones recibidos.

En el caso colombiano, después de revisar de manera exhaustiva el Codigo Tributario
Nacional no se encontré la evidencia suficiente como para establecer que existen fuertes
diferencias entre el tratamiento tributario de las inversiones en deuda puablica interna y
deuda corporativa. Sin embargo, una caracteristica que se destaca en el mercado local en
comparacion con el mercado norteamericano, es el alto costo de emision que deben asumir
las empresa privadas, el cual como se menciono previamente esta determinado por aspectos
como la calificacion y estructuracion de la emision, la inscripcion de los titulos y la

colocacion de estos en el mercado primario.

Después del componente tributario, el factor sistemico es el de mayor importancia en la
composicion del margen corporativo estadounidense, aunque la magnitud de este, es menor
a la observada en el caso colombiano. Finalmente, se encuentra el componente de riesgo
crediticio, el cual, representa el menor porcentaje del margen total estadounidense en los
titulos con la mejor calificacion, asi mismo se percibe que esta variable crece
monotonamente a medida que aumenta la maduracion del titulo y disminuye la calificacion

del emisor.
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Composicion promedio margen titulos AA [USA)

Maduracion 2 Afos 3 Afos 4 Ahos 5 Afos
R. Crediticio 0,86% 1,60% 2,35% 3,32%
Dif. Tributarias 77,52% 73,05% 72,41% 73,24%
R. Sistemico 21,63% 25,35% 25,24% 23,44%

Composicion promedio margen titulos A [USA)

Maduracion 2 Afos 3 Afos 4 Ahos 5 Afos
R. Crediticio 9,11% 9,84% 10,95% 11,98%
Dif. Tributarias 70,45% 65,47% 63,46% 62,48%
R. Sistemico 20,45% 24,69% 25,59% 25,53%

Composicion promedio margen titulos BBB [USA)

Maduracion 2 Afos 3 Afos 4 Ahos 5 Afos
R. Crediticio 16,92% 20,13% 23,38% 26,58%
Dif. Tributarias 58,46% 59.51% 61,21% 63,40%
R. Sistemico 24,62% 20,36% 15,41% 10,02%

**Fuente: Elton y Gruber (2001)




7. Conclusiones

Después de cumplir con los objetivos de este trabajo, es posible concluir que en Colombia
los titulos con la maxima calificacion crediticia tienen como principal componente del
margen corporativo el riesgo sistémico, en otras palabras, la compensacion que los
emisores de estos titulos deben hacer por su mayor nivel de riesgo con relacién al gobierno,
esta justificada principalmente por factores propios de la economia nacional y que no son

diversificables al interior del mercado.

Como se mencioné anteriormente, puede afirmarse que en el mercado local se cumple la
condicion fundamental para que exista un sistema de asignacién de precios libre de
arbitraje. Esto es que ningin emisor pude financiarse en el mercado local de valores a una
tasa menor a la que tiene el gobierno nacional, quien es el emisor de los activos domésticos
libres de riesgo. Este hecho se verifica al encontrar margenes mayores a cero entre el 2005
y 20009.

También puede afirmarse que el supuesto de neutralidad al riesgo en los inversionistas no
se cumple, pues estos exigen compensaciones superiores a la inherente en las calidades

crediticias del emisor, para sustituir deuda publica por deuda corporativa.

Sobre la composicion de la parte sistémica o no diversificable del margen corporativo, se
encontrd que en el caso colombiano, esta no solo esta explicada por factores que afectan las
demas inversiones riesgosas en el mercado doméstico, sino que ademas esta influenciada
por aspectos como: la baja liquidez de la deuda corporativa con relacion a la deuda
soberana y la amplia dispersion que tienen los precios diarios de negociacion de titulos

corporativos con los mismos vencimiento y calificacion crediticia.

Esto ultimo podria reflejar varios aspectos como: poca credibilidad en las agencias de

calificacion, expectativas de los inversionistas sobre el desempefio de los sectores
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productivos de la economia colombiana, y la influencia que dichas expectativas tiene en los

mercados externos.

Tabla 11: Composicion promedio del margen en la categoria AAA

Composicion promedio margen titulos AAA-BRC

Maduracion| 1 Afos 2 AfRos 3 Anos 4 Afos 5§ Afos

R. Crediticio 0,00% 2,08% 3,73% 4,44% 4,01%
Costos Emis. 32,96% 25,31% 27.85% 23,69% 17,49%
R. Sistemico 67,04% 72,60% 68,39% 71,87% 78,51%

Composicion promedio margen titulos AAA-Fitch

Maduracion| 1 Afos 2 Afios 3 Afios 4 ARos 5 Afios

R. Crediticio 0,00% 1,30% 2,41% 2,94% 2,74%
Costos Emis. 32,96% 23,57% 27.82% 23,81% 17,51%
R. Sistemico 67,04% 73,14% 69, 78% 73,25% 79,75%

Tabla 12: Composicion promedio del margen en la categoria AA

Composicion promedio margen titulos AA-BRC

Maduracion| 1ARos 2 Afos 3 Afos 4 ARos 5 Afos

R. Crediticio 50,75% 43,17% 40,42% 34,28% 24,97%
Costos Emis. 12,81% 12,87% 12,91% 14,38% 12,60%
R. Sistemico 36,44% 43,96% 4/,66% 51,34% 62,44%

Composicion promedio margen titulos AA-Fitch

Maduracion| 1ARos 2 ARos 3 Afos 4 Afos 5 Afos

R. Crediticio 63,12% 56,31% 55,76% 50,87% 40,61%
Costos Emis. 9,37% 9,95% 10,46% 11,29% 11,73%
R. Sistemico 27.51% 33,74% 33,78% 37,83% 47,66%
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9. Anexos

Gréfico 1: Margen corporativo titulos AAA a 5 afios (2008-2009)
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Gréfico 2: Margen corporativo titulos AAA a 5 afios (2006-2007)
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Componentes tendenciales del margen por riesgo sistémico titulos a 5 afios y del

Gréfico 3
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Tabla 13: Matriz de transicion BRC Investors Services (2009)

Matriz de Transicion-BRC Investor Services
AAA Al A BEB BB B CCC D

AAA | 94,00%| 5,50%| 0,50%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

AA | 8,00%|88,00%| 2,00%| 1,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,00%

A 0,00%| 20,00% | 67,00%( 9,00%| 2,00%| 0,00%| 2,00%| 0,00%

BBB | 0,00%| 4,00%|26,00%|57,00%|13,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

BE 0,00%| 0,00%( 0,00%19,00%|73,00%| B8,00%| 0,00%| 0,00%

B 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 33,00%|67,00%

CCC | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%|100,00%| O,00%

Tabla 14: Matriz de transicion Fitch Ratings (2008)
Matriz de Transicion-Fitch Ratings de Colombia
AAA Ad A BEEBE BE B CcC D

AAA | 97,52%| 2,48%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| O,00% 0,00%| 0,00%
AA | 2,78%(93,06%| 2,78%| 0,00%| 0O,00%| O,00%| 0,00%| 1,38%
A 0,87%(12,17%|73,04%| 7,83%| 3,48%| 0,00% 1,74%| 0,87%
BBB | 0,00%| 0,00%|20,00%| 53,33%| 13,33%| 0,00%| 6,67%| 6,67%
BE 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 60,00%| 0,00%| 20,00%)|20,00%
B 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 23,00%| 73,00%| 0,00%| 0,00%
CCC | 0,00%| 0,00%| 0,00%| O,00%| O0,00%| 12,50%| 75,00%|12,50%
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Datos e Insumo Estadistico

Para dar cumplimiento a los objetivos planteados, la primera etapa del cronograma de
trabajo estuvo orientada a la consecucion de la informacion sobre precios de negociacion de
titulos de deuda corporativa denominados en pesos colombianos, con vencimientos entre

uno y cinco afos, calificados AA'y AAA.

Dado que, en Colombia no existe una construccion formal de curvas, indices o estructuras
de rendimiento para deuda privada, fue necesario elaborarla. Por esta razon después de
recibir por parte de la Bolsa de Valores de Colombia la informacion sobre volimenes y
tasas de negociacion diarias desde enero de 2005 hasta noviembre de 2009, se procedid con
la construccion de las series con las que mediante la metodologia de Nelson y Siegel se
estimarian curvas cero cupon para deuda corporativa colombiana con calificacién AA y
AAA.

Los criterios que se utilizaron para la construccion de dichas series estuvieron basados en
tres tipos de filtros diferentes de acuerdo con el propoésito del ejercicio, en primer lugar se
excluyeron titulos de emisores relacionados con el gobierno central o alguno de sus entes
territoriales, entre las especies que no se tuvieron en cuenta es posible mencionar a ISA,
Isagen, Ecopetrol, Distrito de Bogota, Transmilenio, Acueducto de Bogota, titularizaciones

y bonos de deuda municipal, etc.

Posterior a esto se procedio a clasificar las transacciones de aquellas especies que durante
cada afio mantuvieron su calificacion crediticia en AA y AAA, finalmente se agruparon las
transacciones de los titulos de acuerdo con su periodo de maduracién, para esto se
calcularon los dias al vencimiento de cada especie en el momento en el que se presento la
operacion y de acuerdo con esto se procedié a organizarlas en categorias por calificacion y

vencimiento entre uno y cinco afnos. Estas series historicas de retornos al vencimiento
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negociados fueron el insumo fundamental utilizado en la construccion de las estructuras de

tasas de interés para deuda corporativa.

Para calcular las probabilidades de incumplimiento se partié de las matrices de transicion
publicadas por BRC Investors Services y Fitch Ratings de Colombia, ademas como se
evidencian diferencias sustanciales en las probabilidades de incumplimiento de las dos
agencias en la categoria AA, se presentan los resultados de la metodologia de Elton y
Gruber (2001) utilizando las probabilidades estimadas con los datos de las dos

calificadoras.

Con relacion al indice de renta variable que se utiliz para comprobar qué parte del margen
corporativo, es explicado por factores que afectan las demés inversiones del mercado local,
se usaron las series de precios diarios de negociacion de acciones clasificadas como de alta
bursatilidad por la Superintendencia Financiera de Colombia. Estos datos son reportados
por el sistema de informacion y valoracion de la Bolsa de Valores de Colombia, Infoval. De
igual manera, se excluyeron los precios de aquellas acciones emitidas por empresas

publicas o mixtas como Ecopetrol e ISA.

Sobre las diferencias tributarias que deberian formar parte del margen corporativo, después
de consultar el Cddigo Tributario Nacional y los decretos que lo han modificado, no se
encontrd evidencia suficiente ni determinante que permitiera establecer que la deuda
publica colombiana tiene un tratamiento tributario distinto al que tiene la deuda
corporativa. Si bien es cierto que existen titulos de deuda soberana interna que gozan de
ciertas exenciones, estos titulos no tienen liquidez suficiente en el mercado como para
considerar que podrian estar generando distorsiones en la tasa de fondeo de los agentes
publicos y privados en el mercado de valores doméstico. Como ejemplo de activos de
deuda publica interna con exenciones tributarias es posible mencionar Bonos Agrarios Ley
160 y Bonos de Paz.
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