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Resumen. Este trabajo hace una estimacién de los factores en los cuales
estd compuesto el margen corporativo, entendido como la diferencia entre la
tasa spot de deuda publica y la tasa spot de deuda corporativa con califica-
cion AAA y AA. Siguiendo la propuesta metodolégica de Elton et al. (2001),
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 negociacién observados en el
Mercado Electrénico Colombiano (MEC) desde enero de 2005 hasta noviembre
de 2009. Las probabilidades de incumplimiento son estimadas a partir de las
matrices de transicién calculadas por las dos principales calificadoras de valores
del mercado colombiano.
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Abstract. The paper makes an assessment of the factors behind corporate
margin. Corporate margin is defined as the difference between the public debt
spot rate and the corporative debt spot rate graded AAA and AA. Following
Elton et al (2001), in corporate margin is defined as the sum of three factors:
issuer default risk, issuance costs and systemic risk. The data used contains
daily trading data from the Colombian Electronic Market (MEC) since Jan-
uary 2005 to November 2009. The default probabilities are estimated from a
transition matrix calculated by the two main risk rating agencies within the
Colombian market.
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314 FACTORES DETERMINANTES DEL MARGEN

1. Introduccién

Los productos financieros que son objeto de operaciones de compra y venta
en los mercados financieros pueden ser clasificados en tres grupos: inversiones de
renta fija, inversiones de renta variable y derivados. En el grupo de inversiones
en renta fija se puede distinguir entre inversiones de cupoén cero e inversiones
con cup6n. El cupdn corresponde a un porcentaje del capital invertido, que
es pagado al inversionista con una periodicidad establecida. Este cupén puede
ser una cantidad fija o un porcentaje variable, que generalmente depende del
desempenio de indicadores financieros como: depdésito a término fijo (DTF),
indice de precios al consumidor (IPC) e indicador bancario de referencia (IBR).

En cualquier caso, el valor de intercambio de un activo de renta fija debe
corresponder al valor presente de sus flujos futuros, siempre que éstos sean
descontados con factores que representen el retorno de inversiones alternativas
con similar nivel de riesgo y plazo de maduracién (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 rendi-
miento al vencimiento (yield to maturity) de inversiones con las mismas
caracteristicas crediticias y de plazo del titulo a valorar:

p= Z ce W 4 Ke ™ (1)

t=2

2. Considerando el bono cupén como un conjunto de bonos cero cupén, y
estimando su valor como la suma del precio de todos los titulos de cupén
cero que lo componen:

p= Z ce Pt 4 KemSn (2)

Donde c es el cupén pactado, K el capital invertido, y el rendimiento al
vencimiento y Sy la tasa de descuento de un bono cero cupén con vencimiento
igual a t. Sy en la literatura econdémica y financiera es conocida como tasa cero
cupén (spot). Este, ademds de insumo de valoracién, tiene especial importancia,
de su correcta estimacién depende que se cumpla en el mercado la ley de no
arbitraje, es decir, que no existan agentes capaces de generar beneficio sin
asumir riesgo (Julio et al. 2002), es decir:

100 100 5
(1485)2  (1+S1)x(1+f) )

Un inversionista debe ser completamente indiferente entre invertir su capital
en un activo con maduracién de dos anos y un retorno S o invertirlo en un
activo con maduracion de un ano y retorno S para al cabo de este primer ano
reinvertirlo en otro activo con maduraciéon de un ano y un retorno f vigente
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en ese momento para las inversiones con vencimiento de un ano. Esta tasa f es
conocida como tasa a plazo (forward) y es un estimador insesgado de la tasa
spot futura (Arango et al. 2002).

Adicionalmente, la tasa spot o cero cupon tiene relevancia en la literatura
economica y financiera, por ser el indicador fundamental en la construccién
de la estructura de plazos de tasa de interés, la cual, “es la relacién entre los
rendimientos de titulos con similar calidad crediticia, (...) pero con diferente
periodo de maduracién” (Arango et al. 2002, p. 3). Asi como lo menciona Rojas
(2008), a partir de la estructura de plazos de tasa de interés pueden diagnosti-
carse e inferirse expectativas sobre la evolucién de variables macroeconémicas
como inflacién, crecimiento econémico y devaluacién 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 compensacién 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 calificacién crediticia de una emisién, el retorno promedio de estos activos
debe ser més alto que el de una emisién con una calificacion mayor. Visto de otra
forma, este mayor rendimiento puede considerarse como una medida integral
de riesgo que permite ponderar la relacién 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 doméstica libre de
riesgo de tasas de interés. Asi, analizar en cada punto de la curva la diferencia
(o el spread) que existe con relacién a la estructura de tasas de interés de
emisores riesgosos podria develar 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 percepcién de
los agentes de los distintos riesgos que afectan el valor de las inversiones en el
sistema financiero colombiano a través del tiempo.

No obstante, la posibilidad de construir este margen ha estado restringida
por algunas caracteristicas del mercado colombiano de valores, el cual tuvo su
origen en las emisiones de deuda publica, siendo estos activos los primeros en ser
transados masivamente con el propédsito de canalizar recursos de inversionistas
privados hacia la financiacién del endeudamiento del Gobierno nacional. Por
este motivo, las primeras estimaciones de estructuras de tasa de interés fueron
realizadas a partir de las estadisticas reportadas en las sesiones de negociacién
de Titulos de la Tesorerfa Nacional (Tes), se destacan en este grupo los trabajos
de Arango et al. (2002), Julio et al. (2002) y Rey (2005), este dltimo analiza el
cumplimento de hipdtesis de arbitraje y asignaciones eficientes de precios, con
base en diferentes puntos de la estructura de plazos construida.

En Colombia la resolucién 400 de 1995 definié las pautas y requisitos mini-
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mos que deben cumplir las personas juridicas legalmente constituidas y diferen-
tes al gobierno central o a sus entes territoriales, para emitir e inscribir titulos
valores en el sistema financiero como alternativa de apalancamiento y finan-
ciacién. A partir de 2005 la profundidad y liquidez del mercado doméstico de
capitales ha experimentado un incremento significativo. El conjunto de emiso-
res 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 este proceso de profundizacion es viable la consecucién de datos
con los que se puedan cuantificar los componentes que integran el margen de
la deuda privada, siendo posible estimar la prima generada por las diferencias
en los costos de emisién 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 deuda soberana, y asi mismo hacer una
estimacién explicita de los factores que determinan el costo de fondeo de las
empresas privadas en el mercado colombiano.

La ausencia de una construcciéon formal de la estructura de plazos de la
deuda corporativa colombiana ha sido un obstaculo para el desarrollo de estu-
dios e investigaciones sobre temas relevantes como: la dinamica de las curvas
de endeudamiento corporativo con la tasa de intervenciéon del Banco Central,
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 acuer-
do con el comportamiento de la politica monetaria del Emisor. Finalmente,
como lo mencionan Julio et al (2002), la estimacién del margen corporativo
posibilitaria una gestién de riesgo de contraparte por parte de las instituciones
financieras con un enfoque cuantitativo, facilitando establecer un presupuesto
de riesgo acorde con el perfil y el propédsito de la entidad para definir limites
de exposicion crediticia.

El objetivo central de este articulo es descomponer el margen entre la deuda
privada y la deuda publica colombiana. Esto se logra estimando cada uno de
los factores que conforman el margen: prima por incumplimiento de emisor,
prima por costos de emisién y prima por riesgo sistémico.

Con este propdsito se estiman curvas spot o cero cupén para la deuda piblica
local y la deuda privada con grado de inversién (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 negociacién del Mercado Electrénico Colombiano. Asi mismo, se analiza la
influencia que tienen estos distintos factores sobre el valor justo de intercambio
de este tipo de activos. Y se identifican cambios en la compensacién requerida
por los demandantes del mercado financiero que asumen los diferentes tipos de
riesgo inherentes en las inversiones de renta fija en funcién de la calificacién, el

Hnformacién obtenida de la pégina internet de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia www.superfinanciera.gov.co
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emisor y el plazo de maduracién.

La seccién nimero 2 de este texto hace una revisiéon de la literatura pu-
blicada sobre metodologias para la estimacién de curvas spot o cero cupon,
as{ como también de la produccién académica relacionada con el margen cor-
porativo y sus factores determinantes. En la secciéon ntmero 3 se desarrolla
una descripcién detallada del modelo implementado y a partir del cual se es-
timan los resultados presentados en la seccién 4. Finalmente, en la seccién 5
se detallan las conclusiones obtenidas y en la seccién 7 se describe de forma
mas amplia el origen y disposicién de los datos utilizados para cumplir con los
objetivos de este documento.

2. Antecedentes teoricos

Con relacion a la diferencia observada entre la rentabilidad de la deuda cor-
porativa y la deuda piblica, Johnson (1967) es el primero en atribuir la brecha
observada a posibles variaciones en la percepcién 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 percepcién de riesgo de los inversionistas crezca pues éstos pueden creer que
la empresa no cuenta con la capacidad para retornar el capital invertido.

Esta deduccién estaba justificada en los amplios margenes observados para
los vencimientos mds proximos dentro de la muestra estudiada. Johnson (1967)
también afirma que esta relacién 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 sobre modelos de valoracién de activos con riesgo
crediticio o de insolvencia de emisor, la produccién académica puede agruparse
en dos corrientes (como lo presenta Arbeldez et al 2008). La primera est4 deno-
minada modelos estructurales, y la segunda modelos de forma reducida. Merton
(1974) es el primero en proponer una metodologia para valorar una emisién de
deuda corporativa, en la cual el 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 emisién y final-
mente la probabilidad de que la firma sea incapaz de honrar parcial o totalmente
sus obligaciones financieras.

A partir de los supuestos en Merton (1974), se deduce que la razén 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 estimacién, es imprescindible
conocer el valor de los activos de la firma emisora. Este trabajo propuso lo que
se ha denominado “Teoria del riesgo en estructuras de tasa de interés”, segin
la cual la unica fuente de riesgo que influencia el valor de mercado de un bono
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de deuda corporativo, es el cambio inesperado en la solvencia del emisor.

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. Esto genera que el margen corporativo estimado sea mucho
menor al realmente observado debido a que se subestima el valor de la opcién
implicita en el valor del bono.

En Longstaff et al. (1995) se desarrolla el primer modelo estructural con
solucién cerrada para valorar bonos corporativos con tasa fija o variable, en el
cual el precio de estos activos no sélo estd afectado por el riesgo crediticio del
emisor, sino que ademés esta influenciado por cambios en la tasa de interés y
su correlacién con el valor de la firma. Los autores demuestran que el margen
crediticio tiene relacién inversa con la tasa de interés libre de riesgo, y ademds
que esta relacién es mas significativa en bonos con altos niveles de calificacién.
Sin embargo, una de las conclusiones mas ttiles y relevantes del 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
correlacién que exista entre el valor de los activos de la firma y los cambios en
las tasa de interés.

La principal consecuencia 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), en donde se establece una metodologia
con un amplio campo de aplicacién, y se concluye 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 limitacién la necesidad
de conocer el valor de los activos de la firma emisora. Esta informacién, no solo
es dificil de observar y monitorear, sino que ademas puede divergir ampliamente
dependiendo de la metodologia de valoracién utilizada.

La segunda linea de produccién, son los modelos de forma reducida. En esta
clase de modelos o metodologias, se estima la probabilidad de incumplimiento a
partir de los precios de mercado de los activos expuestos a riesgo del 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 niimero limitado y de facil
consecucion.

El trabajo de Jarrow et al. (1995), es el precursor de lo que se conoce como
valoracién riesgo-neutral, los autores establecen que el precio de cualquier acti-
vo, 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 pseu-
doprobabilidad neutral al riesgo, expresando el precio del activo en términos
de un activo libre de riesgo de la siguiente manera:

Ry = Fy[PD « TR+ (1 — PD) % 100 %]

Donde Rt es el precio estimado del activo riesgoso (bono corporativo), F;
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el de precio del activo libre de riesgo, PD la probabilidad de incumplimiento
asociada al emisor corporativo y T'R la tasa de recuperacién 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 transicién publicadas por la agencias calificadoras. La principal conclusién
de este trabajo es que los resultados del modelo de valoracién riesgo-neutral son
insesgados si en presencia de riesgo crediticio (o de bancarrota) el spread del
activo riesgoso es estrictamente positivo. Esta tltima, es condicién necesaria
para un sistema de asignacién de precios libre de arbitraje.

En este grupo de modelos de forma reducida se destacan los aportes hechos
por Duffee (1998) quien analiza la relacién entre el retorno al vencimiento de
bonos de deuda publica y de deuda privada y encuentra que es necesario distin-
guir entre bonos con opcionalidad de pago anticipado (callable) y aquellos con
pago al vencimiento. Este autor concluye que existe una correlacién negativa
entre el margen de los bonos corporativos y la tasa libre de riesgo (yield de
los treasury bills de tres meses), la correlacién mds fuerte se presenta con el
retorno al vencimiento de los bonos con opcionalidad de llamado anticipado,
pues la opcién de pagar prematuramente una emisién pierde valor a medida
que la tasa libre de riesgo se incrementa y viceversa. También afirma que la
correlacién entre la tasa de interés libre de riesgo y el margen de la deuda cor-
porativa con pago al vencimiento es mayor en los titulos con baja calificacién
crediticia y casi inexistente en los titulos con la maxima calificacién.

El trabajo de Duffie et al. (1999) presenta un modelo de valoracién de activos
con exposicién 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 cupoén puede ser valorada ajustando su factor de descuento.

En Duffie et al. (1999), la probabilidad de incumplimiento y las perdidas
esperadas son estimadas a partir de las tasas implicitas en los precios de merca-
do utilizando el modelo de valoracién 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 incumpli-
miento y la tasa de recuperacién son dos variables exdgenas, esto es que su
valor no depende directamente de la cuantia de los activos del emisor.

Duffie et al. (1999) muestra que de no existir mercados libres de arbitraje,
el valor de un bono no corresponderia a la suma de los instrumentos cero cupén
que lo componen. También se 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 (carry cost), este ltimo punto tiene
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especial relevancia pues pretende hacer una estimacién del margen corporativo
mediante factores diferentes a los inherentes en el riesgo crediticio del emisor.

Dulffie et al (2001) intentan conciliar las dos corriente académicas de valora-
cién de activos con riesgo crediticio, al proponer un modelo de forma reducida
que incluye las asimetrias en la informacién que tienen los inversionistas so-
bre 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. En los escenarios en los que existe informacién perfecta sobre la
solvencia del emisor el margen corporativo es cero cuando el vencimiento del
titulo se aproxima. En contraste, para los escenarios de informacién imperfecta
el margen siempre es positivo, incluso en la fecha de vencimiento del titulo.
Este tltimo punto evidencia que parte del margen estaria explicado por la in-
certidumbre que tienen los inversionistas sobre la capacidad de pago del emisor,
y también presenta una justificacion para la alta volatilidad que presentan al-
gunos activos financieros 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 Elton et al (2001), pues son los primeros en hacer una estimacién
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 la tasa de descuento de la deuda privada y la deuda publica, es
generada 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 me-
todologia que proponen puede ser desarrollada con variables completamente
observadas en el mercado, que ademés pueden encontrarse en cualquier eco-
nomia ya que estan relacionadas con emisiones de deuda con estructuras sen-
cillas y poco sofisticadas, que se trancen en mercados de poca complejidad y
profundidad, como es el caso del mercado colombiano.

3. Metodologia

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, estudios como Duffee (1998), Duffie
et al. (1999) y Duffie et al. (2001) suponen que el margen de la deuda privada
equivale a la diferencia entre el retorno al vencimiento de un bono corporativo y
uno del gobierno con igual periodo de maduracién. Elton et al. (2001) exponen
tres argumentos, con los cuales aclaran la discusién a favor de la estimacion y
uso de curvas cero cupon:

1. Los argumentos de no arbitraje y neutralidad al riesgo estan fundamen-
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tados en tasas cero cupén, esto es, que el valor de un bono con pago
periddico 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 practica, que existan dos bonos cupén con la misma maduracién y
distinto retorno al vencimiento, no indica oportunidades de arbitraje. Sin
embargo, dos bonos cero cupén 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 vencimien-
to, es susceptible de experimentar variaciones. Aun cuando no existan
cambios en ninguno de los factores fundamentales y econémicos que de
acuerdo con la teoria deberian afectar esta diferencia es decir: diferen-
cias tributarias y de gastos de emision, probabilidades de incumplimiento
(default) y comportamiento del mercado.

3. La diferencia entre el retorno al vencimiento de la deuda privada y publi-
ca, 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 errénea, 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: 1. la curva
libre de riesgo (o soberana), 2. la curva de titulos calificados AA y 3. la curva
de titulos calificados AAA. La informacién usada proviene de 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 calificacién AA y AAA,? todas estas con periodos
de maduracién entre 1 y 5 anos.

Como ya se menciond, la literatura puede dividirse en dos corrientes teori-
cas, la primera estd enfocada en la estimacién del comportamiento de una
identidad que replique la informacién de un conjunto de datos y de la cual se
desconoce por completo su forma funcional. En segundo lugar estdn los tra-
bajos que definen modelos para el comportamiento de las tasas de interés en
distintos periodos de maduracién y su trayectoria a través del tiempo.

Dentro de este ultimo grupo, el modelo presentado por Nelson y Siegel
(1987) es el més utilizado, pues, ademds 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 estimaciéon de un polinomio explicativo de las
tasas de descuento en funcion solo del periodo de maduracion del instrumento.
Por este motivo a partir del 2002, la Superintendencia Bancaria,? dispuso que

2La escala de calificacién corresponde a la utilizada por la dos principales agencias cali-
ficadoras del mercado de capitales colombiano: Fitch Ratings de Colombia y BRC Investors
Services.

3Superintendencia Financiera a partir de 2006.
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esta debia ser la forma en la cual la Bolsa de Valores de Colombia estimaria
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 propésito de este trabajo se lleva a cabo la estimacién de las
curvas spot libre de riesgo, AA y AAA, utilizando el modelo de Nelson y Siegel
(1987), y siguiendo el procedimiento sugerido por Arango et al (2002), a partir
de un conjunto de bonos (N) con similar calidad crediticia, diferentes periodos
de vencimiento t;, retornos al vencimiento y; y tasa cupén c;, el objetivo es
minimizar la suma de errores al cuadrado de los precios:

N
arg Ugin > i —pi)? (4)
s

No obstante, dado que no se cuenta con la serie histérica de precios obser-
vados p; y en su lugar se tiene el retorno al vencimiento histérico observado
en el mercado secundario de renta fija para titulos con maduracién de 1 a 5
anos y;, es posible bajo los supuestos de no arbitraje y neutralidad al riesgo,
establecer que la tasa cupdn c¢; es igual al yield to maturity observado en la
fecha de estimacién para el plazo y calificacion estudiada. De esta manera, la
aproximacion del precio p; podria definirse como:

Pi(m) = et 1007wt (5)
t=1

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

N
argmin > (P — i)’ (6)
=1

Si asumimos que cada bono de clase i tiene un programa de pagos anuales
de cupén K; y un valor facial de 100, el precio estimado del bono seria:

K;
Di = Z cid(Tir) +100d(7ix; ) @
k=1

Donde d(Ti k) representa el factor de descuento para la fecha de pago de
cupoén 7;i. Este factor equivale a:

d(rig) = e=SrIm (8)

En la ecuacién (8) la tasa spot (S) o cero cupén es calculada con la meto-
dologfa de Nelson y Siegel (1987), quienes encuentran una trayectoria para la
tasa forward definida por la siguiente forma:

f(m) = Bo+ Bre” ™7 + By(m/7)e” /T 9)
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Dado que la tasa forward puede ser considerada como el incremento mar-
ginal en el rendimiento generado por un incremento marginal en el tiempo de
maduracién (Seppald y Viertié 1996), la tasa spot para un periodo de madu-
racién determinado equivale al promedio de las tasas forward de periodos de
maduracién precedentes:

s(m) = ;L/:) F(t)dt (10)

Asi, la expresién para la estructura a plazo de la tasa spot o cero cupén
serfa:
1— e (m/7)
(m/7)

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

s(m) = Bo + (1 + B2) — Bae(m/™) (11)

Una vez calculadas las estructuras de plazos de tasas de deuda soberana y
corporativa calificada AA y AAA, se usard la notacién del modelo de valoracién
de activos por arbitraje de Jarrow y Turnbull (1995).

Estos dos autores afirman que si se conocen los precios de dos activos di-
ferentes y su comportamiento estocastico en el tiempo, es posible replicar la
estructura de pagos y amortizaciones de un activo en términos del otro y lle-
gar 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 inversién en activos con diferentes caracteristicas financieras, esto
es conocido en la literatura financiera como el supuesto béasico de neutralidad
al riesgo.

De esta forma puede suponerse que los flujos esperados de un titulo de
deuda privada pueden ser descontados con la tasa cero cupén 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 ano 2
condicionado a que no hubo default o incumplimiento en el ano 1 seria:

VLQ = (C + K)e_rcl’z (12)

Donde V; 1 es el valor en el periodo t del bono con vencimiento en 1" dado
que no existié default en t — 1, ¢ es el cupdn 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 ademds que
no existieron amortizaciones de capital previas al vencimiento. rC***! es la
tasa forward o a plazo del bono corporativo. De acuerdo con el supuesto de
neutralidad al riesgo puede expresarse la ecuacién (12) como:

Via=[c(l = Py)+aPy, + K(1 — Py)]e "2 (13)
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En esta forma P; es la probabilidad de default en el momento ¢ condicionada
a que no hubo incumplimiento en ¢ — 1, asociada con la categoria del emisor
corporativo (AA 0 AAA), rGy 441 es la tasa a plazo del bono de deuda soberana
y a es la tasa de recuperacién.*

De acuerdo con la metodologia de escalamiento de riesgo crediticio imple-
mentada por las calificadoras, el default o incumplimiento financiero ocurre
cuando la desmaterializacion de los cupones o el capital de una inversién 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:

G,PQ

e~ (r@127rG2) = (1 - Py) + (14¢) )
De manera general:
aP,
e_(rctyt-Fl_TGth'l) — (1 — Pt+1) + ﬁqj_f’_c (15)

Donde Vrr = K = 1, dado que el término a la izquierda en la ecuacién
(15) corresponde a la diferencia de las tasas a plazo estimadas anteriormente,
es necesario estimar las tres incognitas del término a la derecha P;, cy a.

Sobre la tasa de recuperacién a es necesario establecer un supuesto, pues
el escaso niimero de antecedentes de incumplimiento de emisiones corporativas
en el mercado colombiano, dificulta tener un estimado para cada categoria de
calificacién. 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. Estos titulos, después de haber sido emitidos con
una calificacién inicial de AA® en diciembre de 2004, incumplieron con el pago
de cupones programado para el iltimo trimestre de 2006, luego de que el emisor
se acogiera a la ley 550 de reestructuracion de pasivos, este ltimo representa el
Unico antecedente considerable, en el mercado colombiano, de incumplimiento
en una emision corporativa de titulos de contenido crediticio dentro del periodo
analizado.

Con relacion al cupédn ¢, dado que se cuenta con la serie diaria de retornos al
vencimiento para diferentes plazos y niveles de riesgo, el cupdn corresponderd a
la tasa de retorno negociada en el mercado secundario, de acuerdo con el periodo
de maduracién y calificacién 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 calificacién crediticia.

4La tasa de recuperacién 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.

5Calificacién otorgada por BRC Investor Services S.A.
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Para estimar las probabilidades de default P; para cada calificacion en dife-
rentes plazos, se utilizan las matrices de transiciéon publicadas por las dos prin-
cipales calificadoras del mercado de valores colombiano, BRC Investors Services
y Fitch Ratings de Colombia.® Las matrices de transicién publicadas por las
calificadoras representan la dindmica de cambios observada en la calificacién
crediticia de un grupo de emisores durante un periodo establecido.

Dadas las caracteristicas de las matrices de transicién de calificacién crediti-
cia, puede considerarse que éstas 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 distribucién condicional de los estados
futuros solo depende del estado presente y de un ntimero fijo de estados pasados
del proceso, es decir, los estados futuros son condicionalmente independientes
de los estados pasados mas antiguos y condicionalmente dependientes de un
nimero fijo de estados anteriores més recientes (Anderson 1991).

De manera formal una cadena de Markov, de orden uno en este caso,
es un proceso aleatorio tal que para cualquier secuencia posible de estados
51,82, ..., Sitn, S€ cumple que:

P(Xip1=5i11|Xi =5, Xic1 = si-1, Xi2 = 8i-2) = P(Xip1 = 51| Xi = 53)
(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, vy,
ademas, donde el estado absorbente es el incumplimiento, podran estimarse las
probabilidades condicionales de default para cada tipo de calificacion de uno a
cinco anos.

De igual manera se asume que las probabilidades condicionales de incumpli-
miento calculadas se mantienen constantes durante todo el periodo de analisis.
Este supuesto estd basado en los reportes anuales de seguimiento publicados
por las sociedades calificadoras, en los que manifiestan que en horizontes de
tiempo de alrededor cinco anos, la transicién en las calificaciones AA y AAA
presenta un estabilidad consistente con el fundamento de la evaluacién del ries-
go de emisor y de deuda de largo plazo. A partir de esta transicién la calificacién
no deberia estar afectada por coyunturas relacionadas con el entorno econémi-
co del pais, sino por alteraciones sustanciales en la estructura financiera del
emisor.

Si la identidad en la ecuacién 15 se cumple con estricta igualdad, es posible
afirmar que en el mercado secundario colombiano de renta fija, el riesgo credi-
ticio es el unico factor determinante del margen de la deuda privada doméstica.
Lo anterior se puede concluir, pues el valor esperado de los flujos de los bonos
corporativos, estimados a partir de las probabilidades implicitas en su califica-
cién crediticia, son martingalas de su valor de mercado. As{ mismo, se estaria
demostrando que se cumple el supuesto de neutralidad al riesgo, dado que no
existen primas de riesgo sistémico.

6 Anteriormente Duff and Phelps de Colombia.
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En caso de que no se cumpla la ecuaciéon 15, podria suponerse la existencia
de més factores determinantes del margen de la deuda privada domestica. El
siguiente factor de riesgo que se introducird en el modelo de valoracién riesgo
neutral serd 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 carac-
teristicas de plazo y calificaciéon crediticia, también identifica el costo al cual se
estd 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: inscripcién en el Registro Nacional de Valores y Emisores,
inscripcién y cuota de sostenimiento en la Bolsa de Valores de Colombia, Cali-
ficacion de la emision, administracién y custodia de la emision en un depdsito
de valores, estructuracion de la emisién, colocacién en el mercado primario e
impuesto de timbre si la emisién supera los cincuenta y tres mil millones de
pesos.

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 deberfan ser indiferentes entre distintas
formas de financiacion, es decir, para una empresa los beneficios y costos de
financiarse a través de créditos bancarios deberian ser los mismos que los de
conseguir recursos mediante la emisién de bonos. Sin embargo, la magnitud de
estos costos deberia impulsar a las empresa privadas a preferir los créditos ban-
carios sobre la financiacién a través de bonos en horizontes cortos de tiempo.
De suceder esto, emisiones con vencimientos entre uno tres anos serian inexis-
tentes en el mercado local. No obstante, ANIF (2009) muestra cémo entre el
2006 y el 2008 la colocacién de titulos de renta fija con vencimientos menores a
dos anos de los sectores financiero y real ha tenido un crecimiento importante
durante este periodo. Esta alternativa ha sido preferida sobre opciones como la
emisién 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. Esto es posible 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 financiacién que tiene en el mercado de
valores.

Para introducir esta variable en el modelo, se calculard T},” la cual es el
porcentaje que se descuenta a cada cupdén y que hace que el valor presente
de las obligaciones del emisor igualen al valor neto de sus ingresos, esto es,

"En el trabajo de Elton y Gruber (2001) T, es el porcentaje de impuesto estatal que
deben pagar cada uno de los cupones de un bono corporativo.
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Cuadro 1. Porcentaje de costos por plazo al vencimiento

Vencimiento Costos
5 anos 1.00%
4 afos 0.80 %
3 anos 0.65 %
2 afios 0.45%
1 anos 0.25%

Fuente: Céalculos del autor.

el monto de la emision menos los costos de financiacién. De acuerdo con lo
observado en el mercado y con la informacion sobre el valor de las comisiones
por calificacién e intermediacion, se asumira que la tasa de costos se incrementa
con la maduracién, de la siguiente manera:

En este sentido la transferencia de costos de emisién a los inversionistas,
serd introducida al modelo de valoracién riesgo neutral asi:

(rCrpi1—1Grasr) _ (1 aPey1 (1= Pyr)Tac
e =(1-P, + 17
( t+1) Vigir +c¢ Vivir +c (17)

Donde V7 =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 porciéon 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 ecuacién 17 se cumpla con
igualdad, podré 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 incum-
plimientos en la deuda corporativa y las bancarrotas del sector privado tienden
a agruparse en momentos especificos de la parte depresiva del ciclo econémico.
Esta incertidumbre sobre la solvencia futura de los emisores privados, ocasio-
nada por condiciones propias del mercado y la economia, debe ser compensada
con una prima que, de ser correctamente calculada, permitiria analizar las ex-
pectativas implicitas en el nivel de precios de los bonos corporativos sobre el
desempenio futuro del sector privado de la economia.

Para verificar que el margen corporativo tiene un componente sistémico, se
analizard la relacion estadistica que existe entre el retorno de la deuda privada
con el precio de otros activos del mercado de valores como las acciones. En caso
de que esta relacién resulte significativa, podra inferirse que el margen de la
deuda privada tiene un componente no diversificable generado por factores que
también afectan la dindmica de otros activos financieros.
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Con este propdsito, y continuando con la implementacion metodolégica de
Elton y Gruber (2001), se utilizard una versién modificada del modelo multi-
factorial 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, estd 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 tamano y otro compuesto por acciones con diferentes
grados de bursatilidad.?

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

RN, = Brv (R — R[,) + e (18)

Donde R,{\fm es el exceso de retorno sobre la deuda soberana interna (o mar-
gen) que no puede ser justificado por riesgo crediticio o por costos de emision,
REXQ es el retorno de un portafolio invertido en acciones de alta bursatilidad, con
excepcion de acciones emitidas por empresas piiblicas o mixtas como Ecopetrol,
Isa e Isagen. R,{ m €s la tasa de la deuda publica con plazo m de maduracién.

El objetivo de estimar la ecuacién (18) es encontrar una relacién estadistica
entre el margen corporativo que no puede atribuirse a riesgo crediticio o a
costos de emisién y el exceso de retorno de la renta variable sobre la tasa libre
de riesgo, y de esta forma demostrar la existencia de un componente sistémico
o no diversificable.

4. Resultados
4.1. Curvas cero cupén y margenes corporativos

Después de estimadas las curvas spot o cero cupén para la deuda publica
y privada con calificaciéon AA y AAA se procedié con el cdlculo del margen
corporativo diario desde enero de 2005 hasta diciembre de 2009 para titulos
con vencimiento entre uno y cinco anos.

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 condiciéon fundamental para que exista un sistema de asignacién
de precios libre de arbitraje. En otras palabras, la tnica 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 cali-
ficacion crediticia se deteriora, lo cual tiene la misma orientacién de la teoria
economica y financiera, pues a mayor plazo y riesgo, el rendimiento alcanza-
do por los inversionistas debe ser superior. Dentro de la muestra analizada, el

8En este sentido el concepto de bursatilidad difiere de la definicién del mercado co-
lombiano, pues bursatilidad en el mercado estadounidense es la capacidad de la accién de
valorizarse. En Colombia es un concepto que esta directamente ligado con la liquidez y tran-
sacionabilidad de la accién.

Revista de Economia del Rosario. 13 (2): 313-345. Diciembre de 2010.



PARRA 329

Cuadro 2. Margen estimado categorias AA y AAA

Margen titulos AAA

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos

Media 0.6144% 0.7788% 0.8174% 0.9814% 1.3755%
Mediana 0.4020% 0.4695% 0.5203% 0.6974% 1.1686 %
Maximo 3.1308% 4.4412% 4.1975%  4.0956 % 4.6211%
Minimo 0.0012% 0.00056% 0.0196% 0.0535%  0.0471 %

Margen titulos AA

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos

Media 1.0317% 1.1105% 1.1802% 1.4435% 1.9062 %
Mediana 0.7851% 0.8642% 0.9810% 1.2389%  1.6957 %
Maximo 4.0105% 4.9167% 4.7081% 4.6628% 4.8579%
Minimo 0.0387% 0.0443% 0.0898% 0.2367% 0.3117%

Fuente: Célculos del autor.

margen corporativo llega a sus maximos histéricos en 2009, justo después de la
crisis financiera de septiembre de 2008 en Estados Unidos y durante el periodo
de reduccién de tasas por parte del Emisor en 2009.

Con respecto a la relacion que tienen las tasas spot publica y spot privada
con la tasa de intervencién 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 méas dindmicas de
dicha intervencién entre 2006 y 2007 y durante 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 descomposicién 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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Grafico 1. Margen corporativo titulos AAA a 5 anos (2008 - 2009).
Nota: Componente de tendencia curvas spot

13.00%

12.00%

11.00%

10.00%

9.00% |

800% TN

6.00%

5.00% T T T T T T T d

S S S
'\ N~ A
¥ S N (o\&

0“’“
& & & & §

¢ &
& &
R

%\”N\ %\\’W\ %\QN\
AN < <

o
N

o P &
SIS 5
\sb\

N

(N
N
& ¢

S
&
CIRG
@\0\ %\QN\
< <

——TES «eee- AAA - - BanRep

Grafico 2. Margen corporativo titulos AAA a 5 afios (2006 - 2007).
Nota: Componente de tendencia curvas spot.
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4.2.  Margen por riesgo corporativo

Antes de calcular la parte del margen que es explicada por riesgo crediticio,
es necesario calcular las probabilidades de incumplimiento a partir de las matri-
ces de transicién publicadas por las dos principales calificadoras de Colombia,
BRC Investors Services y Fitch Ratings (ver cuadros 14 y 15).

Los resultados obtenidos de este cdlculo muestran que en la categoria AAA
las probabilidades condicionales de incumplimiento son mas altas si se cal-
culan con la matriz de transicién de BRC. Con respecto a la categoria AA,
las probabilidades son mas altas si se extraen de la matriz de Fitch Ratings,
las dos tienen un comportamiento similar y es a disminuir a través del tiempo.
La razén de esto es que en las dos matrices es més alta la probabilidad de que
un activo calificado AA mejore de calificacién a que empeore, por esta razén
la probabilidad de incumplimiento en esta categoria tiende a ser menor.

Asi mismo y en linea con la teoria, la compensacién 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 ano y que cuentan con la méxima calificacién crediticia
(AAA) el margen por riesgo crediticio no explica en ninguna medida el margen
observado.

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 relaciéon a los margenes
por riesgo crediticio calculados, se encontré 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 cuadros 4 y 5).
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Cuadro 3. Probabilidades de incumplimiento por agencia califica-

dora

Probabilidades condicionales de default

Fitch BRC

AAA AA AAA AA
IY 000% 138% IIY 0.00% 1.00 %
Iy 003% 133% IIY 0.06% 0.89%
Imy 007% 132% IIY 010% 0.80%
IVY 010% 133% IVY 0.14% 0.73%
VY 013% 136% VY 017% 0.69%

Fuente: Célculos del autor.

Cuadro 4. Margen por riesgo crediticio categoria AAA

Margen por riesgo de crédito AAA-BRC

Maduracion 1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos

Media 0.0000% 0.0162% 0.0307% 0.0436 % 0.0551 %
Mediana 0.0000% 0.0163% 0.0307% 0.0436 % 0.0553 %
Maéximo 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 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos

Media 0.0000% 0.0101% 0.0197% 0.0288%  0.0377 %
Mediana 0.0000% 0.0101% 0.0197% 0.0289% 0.0378 %
Maéximo 0.0000% 0.0101% 0.0198% 0.0292%  0.0385 %
Minimo 0.0000%  0.0005% 0.0195% 0.0283% 0.0366 %

Fuente: Célculos del autor.
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Cuadro 5. Margen por riesgo crediticio categoria AA
Margen por riesgo de crédito AA-BRC
Maduracién 1 Afo 2 Anos 3 Anos 4 Afios 5 Anos
Media 0.5236 % 0.4794% 0.4771% 0.4948% 0.4760 %
Mediana 0.5927% 0.5561% 0.5252% 0.5002% 0.4781%
Miéximo 0.5927% 0.5655% 0.5380% 0.5380% 0.4973 %
Minimo 0.0387% 0.0443% 0.0898 %  0.2367 % 0.3117
Margen por riesgo de crédito-AA Fitch
Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afios 5 Anos
Media 0.6512% 0.6254% 0.6581% 0.7343% 0.7740 %
Mediana 0.7851% 0.7946% 0.7817% 0.7798%  0.7803 %
Maéximo 0.8188% 0.8104% 0.8039% 0.8054% 0.8094 %
Minimo 0.0387% 0.0443% 0.0898% 0.2367% 0.3117%

Fuente: Célculos del autor.
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4.3. Margen por costos de emision

Antes de estimar cuanto del margen de la deuda privada estd explicado por
los costos que deben asumir los emisores corporativos, se estimé 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 éste, es decir
el monto de la emisién 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 anos, el porcentaje promedio que deberia ser
descontado a cada cupén para que se cumpla la igualdad anterior se estimé en
2.6 %. En este caso se encontré que continiia existiendo una parte importante
del margen que no es explicada por el componente crediticio ni por el porcentaje
de costos que tiene la emisién corporativa (ver cuadros 6 y 7).

4.4. Margen por riesgo sistémico

Una vez calculados los componentes de riesgo crediticio y de costos de emi-
sién 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
vy que ademds representa la porcién de riesgo no diversificable del rendimiento
de la deuda corporativa, es necesario examinar si existe una relacién estadistica
significativa con otros activos del mercado distintos de la deuda publica.

El cuadro 11 muestra los resultados del modelo ajustado de Fama y French
(1993) para el caso colombiano. Se encontré que entre 2005 y 2009 existié una
relacion estadistica significativa entre el margen que no esta explicado por riesgo
crediticio ni por costos de emisién 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 estadistica-
mente significativos en la mayoria de casos al utilizar un nivel de significancia
del 5%, y también que se incrementan con la maduracién del titulo y a medida
que la calificacién del activo se reduce. Estos regresores permiten concluir que el
margen remanente es la parte sistémica del rendimiento de la deuda corporati-
va, 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 desempeno
de las demads 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 emisién, es la alta volatilidad que tienen los
precios de bonos corporativos de una misma calificacién crediticia. Si bien, el
precio de un bono corporativo en particular no tiene alta volatilidad, el precio
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Cuadro 6. Margen por costos de emisién categoria AAA

Margen por costos de emisién AAA-BRC

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos

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 emisién-AAA Fitch

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos

Media 0.2015% 0.1967% 0.2232% 0.2301% 0.2359%
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 %

Fuente: Célculos del autor.

promedio de la categoria crediticia en la que se encuentra si.

La justificaciéon 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
calificacién crediticia puede tener una dispersiéon bastante alta como resultado
de las diferencias que existen en la correlacién que tiene el valor de los activos
del emisor con los cambios en las tasa de interés. Por esta razén, los bonos
de distintas industrias o sectores econémicos pueden tener diversos margenes a
pesar de compartir una misma calificacion.

Otro aspecto que podria explicar esta alta volatilidad serfa la baja liquidez
que tiene la deuda corporativa con relacién a la deuda ptublica. Desde 2005 el
volumen diario de negociacién de deuda ptublica 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 calificacién en el mercado, podria ser un fac-
tor determinante de esta amplitud en el retorno al vencimiento de bonos con
idéntica probabilidad de incumplimiento.

En el cuadro 8 se muestra la desviacién estandar durante el periodo anali-
zado, calculada para los retornos diarios de cada una de las curvas cero cupén
estimadas. Los resultados encontrados en el caso colombiano difieren de los ex-
puestos por Blume et al. (1991) quienes, argumentan que la desviacién estdandar
de los retornos no se incrementa a medida que la calificacién crediticia del emi-
sor disminuye. No obstante, en el caso local es necesario analizar con precaucién
esta afirmacién, pues si bien la deuda corporativa arroja evidencia de ser més
volatil que la deuda publica, las curvas construidas para este trabajo no agru-
pan los titulos de acuerdo con el sector o industria en la que se encuentra el
emisor.
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Cuadro 7. Margen por costos de emision categoria AA

Margen por costos de emisién AA-BRC

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos

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 costo de emisiéon-AA Fitch

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos

Media 0.0967% 0.1106% 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 %

Fuente: Célculos del autor.

Finalmente, se destaca el comportamiento atipico experimentado por el
margen que no es explicado por riesgo crediticio ni por costos de emisién du-
rante 2009. Esta variable ademds de alcanzar su méximo 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 compo-
nente de tendencia del CDS y de la porcién del margen corporativo atribuible
a factores sistémicos, se puede observar que esta ultima variable mantuvo una
relacién directa con los cambios en la percepcién 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 méximos ob-
servados en 2009, debido al deficiente desempefio de la economia colombiana,
la cual, durante este periodo, reporté decrecimiento en su PIB ademés de in-
crementos en su tasa de desempleo, lo cual es técnicamente evidencia de una
economia en desaceleracién.
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Graéfico 3. Componentes tendenciales del margen por riesgo sistémi-
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Nota: Relaciéon CDS vs. margen sistemico de cinco anos Junio 2008

- Diciembre 2009.

Cuadro 8. Desviacion estandar de los retornos diarios de las curvas

cero cupo por plazo y calificacién

Desviacion estandar de retornos diarios

Plazo  TES AAA AA
1Y 011% 012% 0.14 %
Iy 018% 0.23% 0.19%
Imy 028% 0.33% 0.28 %
IVY 040% 0.56% 0.46 %
VY 052% 0.95% 0.74%

Fuente: Célculos del autor.

Revista de Economia del Rosario. 13 (2): 313-345. Diciembre de 2010.

04/11/2009

04/12/2009 -

337



338

FACTORES DETERMINANTES DEL MARGEN

Cuadro 9. Margen por riesgo sistémico categoria AAA

Margen por riesgo sistemico-AAA BRC

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos
Media 0.4119% 0.5654% 0.5590% 0.7053% 1.0798 %
Mediana 0.1653% 0.2150% 0.2418% 0.4117% 0.8709 %
Maéximo 2.8042% 4.1905% 3.9217% 3.8172% 4.3270%
Minimo 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000%  0.0000 %
Margen por riesgo sistemico-AAA Fitch
Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Afos 5 Anos
Media 0.4119% 0.5696% 0.5703% 0.7189%  1.0970 %
Mediana 0.1653% 0.2212% 0.2571% 0.4264% 0.8885%
Maéaximo 2.8942% 4.1966% 3.9370% 3.8321% 4.3447%
Minimo 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000%  0.0000 %
Fuente: Céalculos del autor.
Cuadro 10. Margen por riesgo sistémico categoria AA
Margen por riesgo sistemico-AA BRC
Maduracién 1 Ano 2 Afios 3 Anos 4 Anos 5 Afios
Media 0.3760% 0.4881% 0.5507% 0.7411% 1.1901 %
Mediana 0.1154% 0.1578 % 0.2392% 0.4999% 0.9781 %
Maéaximo 3.1821% 4.1201% 3.9627% 3.9197% 4.1375%
Minimo 0.0000% 0.0000% 0.0000%  0.0000%  0.0000 %
Margen por riesgo sistemico-AA Fitch
Maduracién 1 Ano 2 Afios 3 Afios 4 Anos 5 Afios
Media 0.2839% 0.3747% 0.3987% 0.5461%  0.9085 %
Mediana 0.0933% 0.10656% 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 %
Fuente: Célculos del autor.
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Cuadro 11. Estadisticas modelo ajustado de Fama y French

Modelo de Fama y French-AA BRC  Modelo de Fama y French-AAA BRC

Madurez M. Accionario Madurez M. Accionario
1* 0.1128 1%* 0.0584
Error Estandar 0.0413 Error Estandar 0.0276
2% 0.1614 QK 0.0712
Error Estandar 0.0462 Error Estandar 0.0329
3* 0.1901 3* 0.1108
Error Estandar 0.0517 Error Estandar 0.0362
4* 0.2285 4* 0.1914
Error Estandar 0.0598 Error Estandar 0.0515
5% 0.2759 5% 0.2365
Error Estandar 0.0729 Error Estandar 0.0639

Modelo de Fama y French-AA Fitch Modelo de Fama y French-AAA Fitch

Madurez M. Accionario Madurez M. Accionario
1* 0.1003 1%%* 0.0584
Error Estandar 0.0395 Error Estandar 0.0276
2% 0.1561 oo 0.0700
Error Estandar 0.0471 Error Estandar 0.0318
3* 0.1849 3* 0.1093
Error Estandar 0.0499 Error Estandar 0.0344
4* 0.2177 4* 0.1806
Error Estandar 0.0586 Error Estandar 0.0502
5% 0.2647 5% 0.2236
Error Estandar 0.0693 Error Estandar 0.0616

Nota: * Significativo al 1 %; ** Significativo al 5 %; *** Significativo al 10 % Errores
robustos en heteroscedasticidad y correlacion (Newey-West)

Fuente: Célculos del autor.
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5. Conclusiones

Es posible concluir que en Colombia los titulos con la maxima calificacién
crediticia tienen como principal componente del margen corporativo el riesgo
sistémico. En otras palabras, la compensacién que los emisores de estos titulos
deben hacer por su mayor nivel de riesgo con relaciéon al gobierno estd justifi-
cada principalmente por factores propios de la economia nacional y que no son
diversificables al interior del mercado.

También es posible afirmar que en el mercado local se cumple la condicién
fundamental para que exista un sistema de asignacion de precios libre de arbi-
traje. 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 2005 y 2009. Adicionalmente el supuesto de neutralidad
al riesgo en los inversionistas no se cumple, pues éstos exigen compensaciones
superiores a la inherente en las calidades crediticias del emisor, para sustituir
deuda publica por deuda corporativa.

Sobre la composicién de la parte sistémica o no diversificable del margen
corporativo, se encontré que ésta no solo esté explicada por factores que afec-
tan las deméas inversiones riesgosas en el mercado doméstico, sino que ademads
estd influenciada por aspectos como la baja liquidez de la deuda corporativa
con relacién a la deuda soberana y la amplia dispersién que tienen los precios
diarios de negociacién de titulos corporativos con los mismos vencimiento y
calificacion crediticia. Esto tltimo podria reflejar varios aspectos como poca
credibilidad en las agencias de calificacion, expectativas de los inversionistas
sobre el desempeno de los sectores productivos de la economia colombiana y la
influencia que dichas expectativas tienen en los mercados externos.
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Anexo 1

Cuadro 12. Composicién promedio del margen en la categoria AAA

Composicion promedio margen Titulos AAA-BRC

Maduracion 1 Ano 2 Afos 3 Anos 4 Anos 5 Anos

R. Crediticio  0.000 % 2.081% 3.753 % 3.753 % 4.007 %
Costos Emi.  32.965% 25.315% 27.853% 23.695% 17.485%
R. Sistemico  67.035% 72.604% 68.394% 71.866% 78.508 %

Composicion promedio margen Titulos AAA-Fitch

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos

R. Crediticio  0.000 % 1.271% 2.407 % 2.938% 2.681 %
Costos Emi.  32.772% 24.785% 27.414% 23.455% 16.825%
R. Sistemico  67.228% 73.944% 70.179% 73.608%  80.494%

Fuente: Célculos del autor.

Cuadro 13. Composicién promedio del margen en la categoria AA

Composicién promedio margen Titulos AA-BRC

Maduracion 1 Afio 2 Anos 3 Anios 4 Anos 5 Anos

R. Crediticio 50.75% 43.17% 40.42% 34.28% 24.97%
Costos Emi.  12.81% 12.87% 1291% 14.38% 12.60 %
R. Sistemico 36.44% 43.96% 46.66% 51.34% 62.44 %

Composicion promedio margen Titulos AA-Fitch

Maduracién 1 Afio 2 Anos 3 Afios 4 Anos 5 Anos

R. Crediticio 63.12% 56.31% 55.76% 50.88% 40.61 %
Costos Emi.  9.37% 9.95% 10.46% 11.29% 11.73 %
R. Sistemico 27.51% 33.74% 33.78% 37.83% 47.66 %

Fuente: Célculos del autor.

Anexo 2
Datos e insumo estadistico

Para dar cumplimiento a los objetivos planteados, la primera etapa del
cronograma de trabajo estuvo orientada a la consecucién de la informacién
sobre precios de negociacién de titulos de deuda corporativa denominados en
pesos colombianos, con vencimientos entre uno y cinco anos, calificados AA y
AAA.

Dado que en Colombia no existe una construcciéon formal de curvas, indices
o estructuras de rendimiento para deuda privada, fue necesario elaborarla. Por
esta, razén después de recibir por parte de la Bolsa de Valores de Colombia
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la informacién sobre volimenes y tasas de negociacién diarias desde enero de
2005 hasta noviembre de 2009, se procedid con la construccién de las series con
las que, mediante la metodologia de Nelson y Siegel, se estimarfan curvas cero
cupén para deuda corporativa colombiana con calificaciéon AA y AAA.

Los criterios que se utilizaron para la construccién de dichas series estuvie-
ron basados en tres tipos de filtros diferentes de acuerdo con el propédsito 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
Bogotd, Transmilenio, Acueducto de Bogot4, titularizaciones y bonos de deuda
municipal, etc.

Posterior a esto se procedié a clasificar las transacciones de aquellas espe-
cies que durante cada ano mantuvieron su calificacién crediticia en AA y AAA]
finalmente se agruparon las transacciones de los titulos de acuerdo con su pe-
riodo de maduracién, para esto se calcularon los dias al vencimiento de cada
especie en el momento en el que se presenté la operacion y de acuerdo con esto
se procedié a organizarlas en categorias por calificacién y vencimiento entre
uno y cinco anos. Estas series histéricas de retornos al vencimiento negociados
fueron el insumo fundamental utilizado en la construcciéon de las estructuras
de tasas de interés para deuda corporativa.

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

Con relacion al indice de renta variable que se utiliz6 para comprobar
qué parte del margen corporativo es explicada por factores que afectan las
demads inversiones del mercado local, se usaron las series de precios diarios de
negociacion de acciones clasificadas como de alta bursatilidad por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia. Estos datos son reportados por el sistema de
informacién y valoracién 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 cor-
porativo, después de consultar el Cédigo Tributario Nacional y los decretos
que lo han modificado, no se encontré 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 exis-
ten 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 publi-
cos 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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Cuadro 14. Matriz de transicién BRC Investors Services (2009)
Matriz de Transicion-BRC Investor Services
AAA AA A BBB 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 %
BB 0.00% 0.00 % 0.00% 19.00% 73.00% 8.00% 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%  0.00%
Fuente: Céalculos del autor.
Cuadro 15. Matriz de transicién Fitch Investors Services (2009)
Matriz de Transicion-Fitch Investor Services
AAA AA A BBB BB B CCC D
AAA 97.52% 2.48 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 %
AA 2.78%  93.06% 2.78% 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00% 1.38%
A 087% 1217% 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 %
BB 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% 25.00% 75.00% 0.00% 0.00 %
CCC 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 12.50% 75.00% 12.50%

Fuente: Célculos del autor.
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