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EVOLUCION DE LA DEUDA PRIVADA EN COLOMBIA, 2006-2011

Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo describir la evolucién del mercado de deuda
corporativa en la economia colombiana en el periodo comprendido entre los afios 2006 y
2011. Para este proposito, se realiza un analisis estadistico descriptivo y econométrico
sobre el comportamiento y la dinamica de este mercado. Se encontrd que existe gran
dificultad para llevar a cabo la colocacion de emisiones con baja calificacion y de
cuantiaspequefias, se considera necesario llevar a cabo ciertos cambios institucionales que

potencialicen el mercado y de esta forma contribuir con el desarrollo de la economia.

Abstract

The objective of this report is to investigate the evolution of corporate debt in the
Colombian economy between 2006 and 2011. This investigation is focused on a
descriptive, technical and econometric, analysis of the markets’ dynamics and behavior. It
can be noted that there is some difficulty in the issuance of bonds of low denomination and
low qualification. It would be therefore necessary to carry out certain institutional changes
that could potentially augment the size of the bond market and thus contribute to the

economic development of Colombia.



A wnp e

Tabla de contenido

Introduccion

Revision de literatura y el mercado de deuda corporativa en Colombia
Evolucién del mercado de deuda corporativa en Colombia

Estimacion de un panel de datos a través de un sistema de ecuaciones
aparentemente no relacionadas (SURE)

Conclusiones

Bibliografia

13

19
23
25



EVOLUCION DE LA DEUDA PRIVADA EN COLOMBIA, 2006-2011

1. Introduccidén

Segun informacion de la Bolsa de Valores de Colombia y de la Superintendencia
Financiera, el mercado de valores colombiano en la Ultima décadase ha desarrollado de
manera significativa en comparacion a los afios noventa. En este se introdujeron distintos
mecanismos y vehiculos de inversion a través de los cuales inversionistas, personas
naturales, empresas del sector real, fondos de pensiones, entre otros, han encontrado buenas
oportunidades de inversion. Esto ha posibilitado un mercado financiero més dindmico, que
permite tanto el préstamo via deuda como la emision de acciones para la captacion de
fondos para el desarrollo de proyectos de inversion que disminuyan los costos de
financiamiento de las empresas (Echeverry et al., 2008). También se han implementado
diferentes mecanismos de inversion, tales como los futuros sobre divisa, que ayudan a la
cobertura ante la exposicion al riesgo en eventos adversos del tipo de cambio que afecten
negativamente la situacién econémica de las empresas en la venta de sus productos y

compra de insumos (véase a Aragd, 2009; Arbeldez y Maya, 2008).

A pesar de los avances que ha tenido el mercado de valores, se generan una serie de
obstéculos en la compra y venta de algunos bonos corporativos‘cuando se halla en proceso
de colocacion (mercado primario) como cuando dicha emision ya ha sido colocada y es
transada por los diferentes agentes que intervienen en el mercado de valores (mercado
secundario), lo que impide que el crecimiento de este tipo de mecanismo de financiacién se
desarrolle de una manera Optima, al no permitir la captacion adecuada de recursos para

financiacion de nuevos proyectos(Aldana et al., 2010).

Especificamente, emisiones que no ostentan la méxima calificacion crediticia y que su

tamanio es relativamente pequefio se encuentran con un mercado secundario poco liquido y

! Los bonos en general pueden ser definidos como instrumentos de débito que pagan una tasa de interés en
un periodo de tiempo, habiendo diferentes emisores, como son el gobierno y autoridades locales, entidades
financieras, emisores supranacionales como es el Banco Mundial y diferentes corporaciones (Choudhry,
2004).



profundo,ocasionado principalmente por la restriccion que tienen las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) que no pueden invertir un valor por encima del 30% de sus
recursos administrados en instrumentos de renta fija emitidos por entidades vigiladas y no
vigiladas por la Superintendencia Bancaria (Superintendencia Financiera de Colombia,
1996) que no admiten a los inversionistas institucionales tener una gran injerencia en el
mercado de deuda para invertir en estas compafifas (Echeverry et al., 2008)2.No obstante,
aungue estos activos representan un mayor riesgo via crédito y liquidez, también pueden
ofrecer ventajas debido a que en algunos casos pueden representar empresas solidas, con
unos estados financieros aceptables, lo que puede generar buenas oportunidades de

inversion, ya que en algunas ocasiones se encuentran subvalorados por el mercado.

Asi, el objetivo de esta investigacion es conocer algunos de los posibles factores que no
permiten una buena liquidez y dinamica en el mercadoprimario y secundario de deuda
privada en la economia colombiana. Para este proposito se describe la evolucion de la
deuda privada en Colombia, haciendo énfasis en el impacto que tiene la calificacion de
riesgo y el Volumen de las emisiones que han impedido el crecimiento del endeudamiento
por parte del sector real en el mercado de capitales en Colombia. Adicionalmente, se
emplea un modelo de panel de datos por medio de un sistema de ecuaciones aparentemente
no relacionadas (SURE) para mostrar las principales variables macroeconémicas que

influyen en la deuda corporativa en Colombia.

La investigacién ayuda a entender el desarrollo y el nivel de profundizacién del mercado de
capitales colombiano, al conocerse mejor sus fortalezas y debilidades y mostrar la
importancia que tiene este mercado para la economia colombiana. Entre los principales
resultados, se encuentra, que en Colombia el mercado de deuda corporativa se halla muy
concentrado en emisiones superiores a los 100 mil millones de pesos y con calificaciones
crediticias AAA, debido a esto no es posible establecer una estrategia de valoracion de

activos poco liquidos que den cuenta de manera cuantitativa de como varios factores

2 . e ~

De tales emisiones, aunque algunos bonos de empresas pequefias y grandes son colocados y son poco
apetecidas en el mercado secundario. Otras ni siquiera pasan la etapa de emisién que es realizada en el
mercado primario, ocasionando que las empresas pequefias y medianas no puedan acceder al mercado de
valores.



afectan este mercado menos liquido, pero si qué factores pueden influir de algin modo en

su valoracioén.

Esta investigacion se divide en cinco partes incluida esta introduccion. En la segunda se
realiza una breve descripcion del funcionamiento del mercado de deuda corporativa en
Colombia y se elabora una revision de trabajos relacionados con el tema de liquidez en el
mercado de deuda privada. En la tercera se explica como ha sido la dinamica del mercado
de deuda corporativa en Colombia a través de un analisis estadistico descriptivo. En la
cuarta se describe la metodologia empleada y los resultados obtenidos por el modelo de las
principales variables macroeconémicas que explican el nivel de deuda privada. Finalmente,

se entregan unas breves conclusiones.

2. Reuvision de literatura y el mercado de deuda corporativa

El mercado de valores de deuda surge por la necesidad que tienen los gobiernos, estados,
departamentos o provincias, organismos multilaterales, empresas de todos los sectores de la
economia de obtener recursos de financiacion para sus respectivos proyectos a costos
acordes con las necesidades que tienen estos agentes. Para que esta asignacion de recursos
sea lo mas eficiente, fue necesario construir un andamiaje que permitiera que la interaccion
de los diferentes agentes participes en el mercado se favorecieran de la mejor forma posible
(Mishkin y Eakins, 2006).

Varios actores que permiten la conexion de las partes que constituyen el mercado tanto de
bonos como de acciones en el mercado primario (etapa de emisién de valores) y el
secundario (transaccion de estos activos en el mercado de valores) son los intermediarios
financieros (bancos, compafiias de seguros, fondos de pensiones, firmas comisionistas de
bolsa, entre otros) que tienen como principal funcion captar u ofrecer recursos para
financiar actividades productivas que faciliten la actividad econémica para la sociedad.
Estos intermediarios son cruciales para la economia, a razén de que si un pais enfrenta una
situacion de crisis, puede utilizar estos recursos para restaurar el equilibrio econémico.

También, el gobierno como ente regulador y mecanismo de liquidez al mercado de



capitales, incentiva las actividades econdmicas de cualquier indole, buscando favorecer
todos los agentes que necesitan financiacion por medio de ciertas reglas que permitan la
asignacion del capital en circulacion (Mishkin y Eakins, 2006; Arbeldez et al., 2002 y
Banco de la Republica, 2008).

En el Gréafico 1, muestra un esquema simplificado de como funciona el mercado de
capitales. Aqui el financiamiento para nuevos proyectos proviene de los hogares, las
empresas, el gobierno y el extranjero, estos recursos son llevados al mercado financiero o a
los intermediarios financieros: los primeros reciben este dinero en forma de ahorro, el cual
es reinvertido y utilizado ya sea para préstamos directos a los agentes que influyen en el
flujo como para compra de valores; en tanto, los segundos intercambian sus recursos por
bonos que ofrecen al poseedor, esperando obtener la devolucion de sus recursos mas unos

intereses, que dependeran de la estructura de plazo y consecuente, nivel de riesgo.

También, estan las acciones, éstas le ofrecen a los tenedores una porcién de la empresa que
le permite disfrutar de una rentabilidad sobre la accion y de un dividendo. Estos recursos
son captados por empresas, gobierno, hogares y extranjero para sus proyectos productivos,
que dependiendo de las necesidades que tengan los agentes serd el monto a utilizar. Como
ente regulador, se encuentra el gobierno por medio de la Superintendencia Financiera, el
cual propicia las medidas necesarias para que el movimiento de tales recursos sea entregado
de la manera mas eficiente, buscando ante todo generar un ambiente de estabilidad

econdmica en la sociedad (Mishkin y Eakins, 2006).



Gréfico 1. Flujo de fondos a través del sistema financiero
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Fuente: tomado de Mishkin y Eakins (2006) bajo algunas modificaciones.

En Colombia se han realizado diferentes trabajos que estudian la dindmica del mercado de
deuda publica y privada en Colombia. Por ejemplo, Aldana et al. (2010) analizan la
problematica de liquidez que tiene el mercado de deuda privada, bajo una perspectiva
institucional describen los problemas que tiene el mercado para ampliar la cantidad de
emisiones en circulacion con mayor profundidad. De acuerdo con esto, proponen diferentes
estrategias aplicadas al mercado secundario, emisores extranjeros, reglas de
homogenizacion y creacion de vehiculos de renta fija para mejorar las condiciones actuales
del mercado. Echeverry et al. (2008) analiza la solucién del problema via una mejor
cuantificacion del riesgo en la promocion de la deuda corporativa. Otras lineas de
investigacion, se centran en la construccion de curvas de rendimientos de los bonos
(Agudelo y Arango, 2008 y Santana, 2008). Ademas, Alvarez et al. (2010), Rojas (2007),
y Reveiz y Leo6n, (2008) determinan la importancia de tales curvas para predecir la
evolucion futura de variables macroecondmicas y la utilizaciéon de metodologias que

posibiliten observar el comportamiento de la deuda en Colombia. Por su parte, Gaviria y



Vera, (2011) explican las posibles razones de la fragmentacion del mercado de deuda a

causa de la introduccion de mas sistemas de transaccion.

Cuando una empresa en Colombia requiere de financiacion por medio de emision de deuda
para un nuevo proyecto —introduccion o desarrollo de un nuevo producto, ampliacion de su
capacidad instalada o construccion de nueva infraestructura, adquisicion de una empresa,
entre otros— se dirigen al mercado primario, en el se contrata una banca de inversion, la cual
tiene como proposito la realizacion del prospecto de la compariia (proyecciones de estados
financieros: balance general, estado de resultados, flujo de caja, etc); luego se busca una o
varias firmas comisionistas que le coloquen la emision; al igual que el envio de todos los
documentos pertinentes a la calificadora de riesgo y finalmente los bonos son colocados en
el mercado primario. Como lo muestra Echeverry et al., 2008, estos bonos son adquiridos
por personas naturales, fondos de pensiones, firmas comisionistas, empresas aseguradoras,
entre otros agentes, los cuales pueden ser tranzados en mercados organizados como puede
ser la Bolsa de Valores de Colombia o por un mercado mostrador (OTC, over-the-counter

market).

Al analizar un sector especifico del mercado de deuda, como es el de bonos corporativos en
Colombia se hallan varios rasgos distintivos en el mercado primario y secundario. La
tendencia de este mercado, indica que las emisiones primarias son mas apetecidas por parte
de los inversionistas institucionales y de los agentes intermediarios cuando estas son
mayores a 100 mil millones de pesos, y dichas emisiones tienen una calificacion igual o
superior a AA+. Esta situacién no es la misma para emisiones que estén por debajo de los
estandares antes mencionados. Aqui, las condiciones del mercado financiero no funcionan
de una manera eficiente en la asignacién de los recursos para tales empresas. En este punto,

se evidencian algunas barreras de entrada por los emisores en el mercado primario:

e En relacion a la banca de inversion, el emisor no consigue la mejor alternativa, ya
que ésta segun sus preferencias, solo se reserva para emisiones de una mayor
cuantia, por lo que, se consigue una banca de inversiébn mas pequefia y de menor

prestigio que ocasiona cierta aversion al riesgo por parte de los agentes. Este tema



es tratado por Aldana et al. (2010) en lo referente a la necesidad que se tiene de
buscar la estructuracion de la emision por parte de una banca de inversion con
profesionales idoneos que se hallen inscritos en el Registro Nacional de
Profesionales en el Mercado de Valores y ante el Autorregulador del Mercado de
Valores, los cuales deben estar autorizados para realizar tales actividades; ademas,
de que sean una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia y

su solvencia patrimonial sea representativa.

Respecto a las calificadoras, éstas usualmente tienen estandares muy altos para
realizar la calificacion, implicando que empresas que no son muy grandes
representen riesgos superiores como es de esperarse, o que produce que algunas

instituciones financieras no puedan adquirir estos activos.

Con respecto a las firmas comisionistas, éstas al observar un mayor riesgo en la
emisién, dada la compafiia de la que se trata y la baja cuantia, exige una comision
mayor a la que se requiere para la colocacion de emisiones mas liquidas de deuda

privada.

En algunos casos, emisiones primarias pequefias (de baja cuantia) pueden no ser
muy exitosas, ya que los departamentos de riesgo de los inversionistas
institucionales no consideran relevante llevar a cabo estudios de crédito a estos
activos, debido a que existe la probabilidad de que en la emision primaria les sea
adjudicado una porcién muy pequefia de ellas; por esta razon, es posible que el cupo
a asignarse sea minimo. Esto conlleva a que los inversionistas que incurran en
compras de este tipo de activos, puedan pedir una tasa de interés superior a titulos
de caracteristicas similares, tales como plazo e indicador, pero con mejores
estdndares en cuanto a volumen y calificacion para comprarlos, debido a los
mayores costos y menor apetito del mercado, y por consecuencia, dicho bono puede
convertirse en un activo que implique un riesgo no de crédito, sino de liquidez en el

mercado secundario.
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Dada la restriccion que enfrentan los mayores actores del mercado, ya que las AFP no
pueden invertir mas del 30% de su portafolio en deuda privada de sus recursos
administrados en instrumentos de renta fija emitidos por entidades vigiladas y no vigiladas
por la Superintendencia Bancaria (Superintendencia Financiera de Colombia, 1996);
ademas de las bancas de inversion, los colocadores, los entes reguladores y los
inversionistas institucionales sobre el monto y calificacion al que estarian dispuestos a
invertir; haciendo que algunas empresas no puedan obtener todos los recursos que necesitan
para su financiacion bajo condiciones normales, por lo que, el mercado de deuda
corporativa se encuentra sujeto a unos altos costos de transaccion, y conllevando a que no
haya un nivel de liquidez Optimo, una cobertura completa para el financiamiento de
pequefios emisores Yy, por consecuencia, la movilidad de los recursos no sea tan fluida como
es requerida por la economia. Como lo argumentan Echeverry et al., 2008 esto no permite
que se generen economias de escala, que permitan bajar los costos y los riesgos en los

cuales se puede incurrir.

Es comprensible en parte esta actitud debido a los mayores riesgos en los que se puede
incurrir al abrirse una posicion en este tipo de activos. No obstante, se considera que se
deben tomar medidas al respecto que busquen el beneficio tanto para las grandes como
medianas y pequefias empresas, ya que es comun escuchar por parte de los inversionistas
calificados que no hay opciones adicionales a las tradicionales para invertir, y gran parte de
sus recursos los destinan a inversiones en deuda publica (TES) y otra parte de éstos se
trasladan al exterior. Es de gran relevancia incentivar la compra de dichos activos y, de esta
manera, permitir la financiacién de una mayor proporcion de proyectos a menores costos,
qgue ayudarian a promover el desarrollo del mercado de capitales y de la economia
colombiana. Esto se podria hacer utilizando ciertos mecanismos de control y coberturas de
riesgo que incentiven la inversion en estos activos, donde por medio de las entidades
reguladoras se permita un fortalecimiento del financiamiento del sector privado,
permitiendo a estas empresas una disminucion de sus costos e incrementando sus
beneficios, haciendo también que el mercado financiero deba competir con tasas de interés

y haya una disminucion en los margenes de intermediacion.
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Diversos trabajos se han aproximado a este tema desde varias perspectivas. Aldana et al.
(2010) muestran los problemas que tiene el mercado de deuda privada en Colombia en lo
que respecta a la profundizacion del mercado y proponen diferentes estrategias para su
desarrollo. Como son, entre otros mecanismos, simplificacion en los tramites en la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), profesionalizacion de
los agentes que trabajan en las bancas de inversion, mejoras en la informacion que se ofrece
a los tenedores de titulos, reglas mas flexibles para la entrada de emisiones extranjeras,
permitir una mayor diversificacion a los fondos de pensiones para que puedan adquirir este
tipo de titulos cuando estos no se encuentran inscritos en el RNVE. Por su parte, Chen et al.
(2011) investigan como los precios de los bonos corporativos se puede ver influenciados
por los mercados de crédito durante periodos de crisis (periodos de baja liquidez en la
economia). Para corroborarlo, utilizan un modelo de datos de panel, encontrando que esta
variable influye de manera negativa sobre el spread de los bonos corporativos y que puede
ser importante introducir una variable que tenga en cuenta el riesgo de liquidez para su

valoracion.

Echeverry et al. (2008) estudian la evolucion del mercado de capitales nacional e
internacional, enfatizando principalmente en el mercado de deuda de Colombia. Aqui,
muestra la dindmica, dificultades para su buen desarrollo y medidas remediales para
aumentar su profundizacion en deuda corporativa de empresas pequefias. Entre otras,
algunas de las soluciones que formulan, es la construccion de una curva de rendimientos de
los bonos de deuda publica para utilizarla como un referente para valorar deuda corporativa

de baja liquidez, al igual que diversas medidas de caracter institucional.

Por su parte Gaviria y Vera (2011) hacen referencia a como la implementacion de nuevos
sistemas transaccionales en el afio 2008 por la Bolsa de Valores de Colombia,
especificamente el Siopel que incorpora varias ruedas de negociacion tales como repos y
simultaneas (RYS), deuda estandarizada (RYSE), Colocaciones primarias (PRIM),
mercado spot sobre lote (SPOT) y titulos bajo lote (BALO), conllevé a la proliferacién de
sistemas de negociacién vy registro, lo cual puede fragmentar la liquidez de los titulos y

generar divergencias en la formacion de precios.

12



Kalimipalli y Nayak (2011) realizaron un analisis sobre si la volatilidad o el riesgo por
liquidez explican mejor el diferencial del spread de los bonos corporativos, descubren que
la volatilidad tiene un mayor impacto que la liquidez, pero que tales efectos dependen de
las condiciones por las que atraviese la economia. También encuentran la necesidad de
emplear modelos de cambio de régimen para explicar la dinamica de tales activos.
Finalmente, muestran que este trabajo tiene gran aplicabilidad, como es el caso del disefio
de estrategias de tenencia por parte de inversionistas, minimizacion de riesgos e
implementacion de politicas que permitan una mejor explicacion de la volatilidad y la

liquidez sobre el riesgo crédito.

Lin et al. (2011) muestran como activos que presentan una baja liquidez pueden ofrecer
mayores riesgos al igual que ganancias y que hay diferentes factores de riesgo, incluyendo
una variable liquidez para explicar la evolucion de este tipo de activos. Por tanto, analizan
las caracteristicas propias de los bonos corporativos en Estados Unidos, encuentran a través
de diferentes metodologias, pruebas estadisticas y de sensibilidad que el retorno de tales
bonos es explicado significativamente por su exceso de liquidez. Por otro lado, Saunders et
al. (2002) realizan un anélisis descriptivo sobre la formacion de precios de bonos
corporativos en la economia estadounidense, encuentran que la estructura de este mercado
estd muy concentrada por unos pocos oferentes cuando los activos son poco liquidos; asi
mismo, descubren que cuando el volumen de negociacién a transar es alto, el comercio se

hace mucho mas lento.

3. Evolucién del mercado de deuda corporativa en Colombia

En el mercado de deuda privada en Colombia durante los afios de 2006 a 2011 los montos
adjudicados han presentado una dinamica fluctuante, donde se exhiben tres etapas como se
observa en el Grafico 2; la primera presentd una tendencia creciente moderada de 2006 a
2008; la segunda se da entre 2009 y 2010, donde el monto adjudicado fue estable y el mas
alto para el periodo de analisis; la tercera es en 2011, donde se generd un caida en relacion

a la segunda etapa.

13



Grafico 2. Monto adjudicado durante 2006-2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Monto adjudicado (Miles de millones)

0.0e+00 4.0e+12 8.0e+12 1.2e+13

Anos

Fuente: elaboracion de los autores

Cabe sefialar que la primera etapa es explicada principalmente por la crisis financiera
originada en Estados Unidos haciendo que la confianza en los inversionistas al igual que las
expectativas de los empresarios se redujera, ocasionando un crecimiento pausado en las
decisiones de aumentar la capacidad instalada de las respectivas empresas a través de este

mecanismo de financiacion.

En la segunda etapa, se observa que hay un retorno de la confianza de los inversionistasen
economias emergentes que se vieron relativamente blindadas ante esta crisis, que a razon de
una mayor incertidumbre de lo que podria suceder en economias desarrolladas que
presentaron una caida de su PIB, como fue el caso de los Estados Unidos, implicd una
recomposicion de portafolios internacionales; en este periodo, varios empresarios en
Colombia buscaron este medio de financiacidn para sus nuevos proyectos, lo que se tradujo

en un crecimiento considerable.
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En la tercera etapa, las empresas colombianas redujeron su nivel de préstamos, donde
varias razones explican este fendmeno: uno son los mayores riesgos que se dieron en
Europa ocasionados por la crisis financiera, donde, entre otros paises, Grecia y Espafia se
vieron ampliamente perjudicados; otra es sobre los proyectos ya iniciados en afios
anteriores que no exigieron grandes montos, ya fuera para continuar los proyectos o para
refinanciar nuevas etapas de los mismos; por altimo, la tendencia del mercado justificada
por la crisis Europea y incertidumbre de los inversionistas impidieron que nuevas emisiones

fueran colocadas.

Es importante anotar que si bien se dieron cambios regulatorios como la modificacion a la
Ley 1430 de 2010 en cuanto a las exenciones del 4 * 1000 y el Decreto 660 de 2011; estos
no afectaron la liquidez y la transabilidad en la colocacidén de emisiones primarias en el

mercado de capitales en Colombia durante el periodo de estudio (2006-2011).

En la Tabla 2 se observar que la mayoria de las colocaciones que se hicieron entre los afios
2006 a 2011 fueron para empresas que tenian una calificacion igual a AA+ o superior.
También muestra que s través de los afios, las colocaciones inferiores a los 100 mil
millones de monto adjudicado se van reduciendo hasta el punto que en 2011 descendieron a
2 cuando en 2006 fueron 12. Igualmente para empresas con calificaciones menores a AA se
da una tendencia parecida, donde en 2006 y 2007 se adjudicaron dineros para financiacion
a 3y alempresa, respectivamente. En los demés afios no se llevan a cabo colocaciones
con dichas caracteristicas. De acuerdo a la dindmica del mercado colombiano, se puede
visualizar que existen ciertas limitaciones a emisiones de pequefias cuantias (inferiores a

100 mil millones), independientemente de la calificacién de la empresa.

Por otro lado, para empresas con calificaciones superiores e iguales a AA+ se ha presentado
una dinamica positiva en Colombia, donde a excepcion del afio 2008, se presenta un
crecimiento considerable en el niUmero de montos adjudicados a las empresas, siendo 2009

y 2010 los mejores afios con 29 y 28 empresas emisoras.
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En resumen, bajo esta condicion se visualizan barreras al crédito para las empresas que no
requieren de altos volimenes de recursos, independientemente de la calificacion crediticia,

no permitiendo que el mercado evolucione de una forma eficiente.

Tabla 2. Afio, monto adjudicado por rango versus calificacion

Calificacion
Afio Monto Adjudicado  BBB hasta AA AA+ hasta AAA/DP+1
2006 <=a 100.000.000.000 3 12
> a 100.000.000.000 0 16
2007 <=a 100.000.000.000 1 8
> a 100.000.000.000 0 11
2008 <=a 100.000.000.000 0 3
> a 100.000.000.000 0 16
2009 <=a 100.000.000.000 0 6
> a 100.000.000.000 0 29
2010 <=a 100.000.000.000 0 6
> a 100.000.000.000 0 28
2011 <=a 100.000.000.000 0 2
> a 100.000.000.000 0 17

Fuente: elaboracién propia.

Durante estos afios, uno de los principales sectores que impulsé el mercado de deuda
privada fue el financiero. En el Gréafico 3 se muestra que el sector financiero tuvo el mayor
monto adjudicado, donde los sectores Cemento, Electricidad, Financiero e industria
presentaron de acuerdo a las cajas de bigotes un valor en su mediana similar, que se
ubicaba aproximadamente en los 300 mil millones de pesos (3.0e+11), pero con una alta
dispersion que es explicada en su caja y bigotes, respectivos, por la heterogeneidad de las
empresas que presentan diferentes necesidades en su financiacion. Cabe destacar que, el
sector financiero fue uno de los que mas dispersion presentd hacia arriba, dandose ciertos
datos atipicos representados por los puntos que se encuentran por encima del bigote de la

caja.

Adicionalmente, un detalle importante de estas cajas (las cuales contienen el 50% de la
informacidn), es que el corte aproximado de monto minimo en dicha caja lo representan los
100 mil millones de pesos en el sector de obras publicas y servicios. Esto implica que para
todos los sectores y respectivas empresas que se analizaron en esta muestra es un resultado

poco usual que busquen financiacion via emision de bonos de deuda corporativa que tengan
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un monto inferior a los 100 mil millones de pesos. Esto es acorde con lo que se empez6 a
observar antes sobre las limitaciones a las que se enfrentan las diferentes compafiias en el
pais, donde si bien los proyectos pequefios no son tan positivos para la economia como los

grandes, pueden tener efectos positivos considerables.

Grafico 3. Monto adjudicado versus sector (2006-2011)
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Fuente: elaboracion de los autores

Por otro lado, en esta investigacidn para ver como es el éxito de la colocacién de titulos, se

propuso un indicador de excesos de demanda de la empresa i en el periodo t(ED,,)

definido por la ecuacion (1).

ED,, = Lt (1)

Donde, DDA, representa el monto demandado de emision de la empresa i en el periodo t
y TA;, es el total adjudicado de una compaiiia i en el periodo t. La interpretacion que tiene

en el mercado de deuda corporativa es, que si TA;, > DDA, , entonces la colocacion no

Lt

tuvo mucho éxito (ED,;, <1). Si TA;, = DDA, indica que el monto colocado es igual al

17



demandado (ED,, =1) lo que representa un apetito del mercado de estos activos similar al

colocado, que aunque fue exitosa la colocacion de éstos, puede llegar a ser dificil transarlos

mas adelante en el mercado secundario. Si TA,, < DDA, habria buenas razones para
comprar este titulo, porque los agentes perciben que la emision sea atractiva (ED,, >1), lo

que permite una mayor transabilidad de este tipo de activos en el mercado secundario.

En el Gréfico 4, se puede visualizar una caja de bigotes del indicador de exceso de
demanda contra la calificacion, en éste se puede ver que en Colombia las empresas siempre
obtuvieron un valor en el indicador de exceso de demanda en su valor mediano superior a
1, implicando que en esta economia siempre se presenta un buen comportamiento en el
proceso de colocacion. Cabe resaltar que el mayor nimero de colocaciones se present6 en
en emisiones con una calificacion superior o igual a AA+, donde una calificacion que se
sale del comportamiento mediano y supera cualquier expectativa de colocacién son
emisiones en general de titulos con vencimientos inferiores a un afio(AAA/DP+1). Lo
anterior indica un comportamiento concentrado de los inversionistas a siempre exigir para
invertir una alta calificacion crediticia, descartando calificaciones, que si bien no son las
mejores, algunas representan empresas solidas que podrian pagar sus obligaciones sin

ningun problema, previo estudio por parte de los inversionistas.

Una observacion importante de este gréafico, es que no tiene datos en las calificaciones AA,
AA- y BBB, esto es explicado porque estas calificaciones representan los afios 2006-2007
donde no hay datos para construir este indicador, de acuerdo a este resultado, se puede
decir que después de la crisis financiera, las condiciones exigidas por los agentes para
invertir aumentaron, reduciendo la profundizacion del mercado de deuda corporativa,
haciendo que algunas empresas no puedan financiarse por este medio y en algunas
situaciones se de un problema de sostenibilidad en el corto plazo de estas mismas. De los
problemas antes enunciados y la revision de literatura, se observa la necesidad de revisar el
funcionamiento del mercado de deuda privada en Colombia a nivel cultural y de las
preferencias de los inversionistas que permitan una asignacién de recursos mas amplia para
todos los proyectos que necesiten financiacion.

Grafico 4. Indicador exceso de demanda versus calificacion (2006-2011)
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Fuente: elaboracion de los autores

4. Estimacion de un panel de datos a través de un sistema de ecuaciones
aparentemente no relacionadas (SURE) que muestra las principales variables

macroeconomicas que explican el nivel adjudicado

Desde el punto de vista de la teoria econémica, como lo establecen Fabozzi et al. (2002),
Choudhry (2004) y Echeverry et al. (2008), entre las principales variables que determinan
el comportamiento del monto total adjudicado de deuda privada son el PIB norteamericano,
ya que en la medida que hay una recesion en esta economia esto conlleva a un flujo de
inversion extranjera directa a economias emergentes y por tanto aumenta la demanda de la
deuda publica y privada en emisiones primarias y en mercado secundario. Otra variable de
bastante relevancia que explica el nivel adjudicado es el indice de precios al consumidor,
IPC, debido a que como gran parte de las emisiones estan indexadas a este indicador
entonces se presente una relacién directa entre el IPC y el monto total adjudicado, es decir,
un aumento en el IPC hace maés atractivas las inversiones en estos activos debido a su

mayor rentabilidad.
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Asi mismo, cuando las tasas de interes de los titulos de renta fija en el mercado secundario
tienden a caer, ya sea por exceso de liquidez en el mercado o por altos niveles de confianza,
los inversionistas buscan alternativas seguras y mas rentables, lo cual se refleja en un
incremento en los montos adjudicados en emisiones primarias, y por tanto existe una
relacion inversa entre la tasa de interés y el monto adjudicado. También a nivel tedrico
cuando hay mayores niveles de demanda en un mercado, esto hace que los montos
adjudicados tiendan a incrementarse y por tanto estas dos variables tienen una relacion
directa, sin desconocer el monto maximo anunciado previamente en el aviso de oferta

publica de colocacion.

Dado lo anterior se consideran variables tales como la tasa de crecimiento de la economia
norteamericana, la tasa de los Tes de referencia, el indice de precios al consumidor en
Colombia y la demanda total de cada emisor como factores que explican la valoracién de
bonos corporativos en la economia colombiana y para lo cual se utiliza un panel de datos
por medio de un sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas (SURE)?, ya que
este enfoque permite que los estimadores obtenidos no estén correlacionados a través del

tiempo.

A pesar de que se tratd de tener en cuenta una muestra grande que incorporara todas las
empresas, aproximadamente ochenta, de todos los sectores economicos, tales como
industrial, minero, servicios publicos, financieros, infraestructura, educacién, salud, seguros
y transporte; se analiza la informacién para 6 empresas (Davivienda, Bancolombia, BBVA,
Cementos Argos, EPM y Codensa), ubicadas en los sectores financiero, de infraestructura 'y
servicios. Es importante anotar que estas seis empresas son las mas grandes de la muestra
en cuanto al monto emitido, y la calificacion asignada por Fitch Ratings a dichas entidades
es AAA, no obstante estos emisores tienen en circulacion bonos con una calificacion AAA
y AA+, lo que no los diferencia en cuanto a barreras de entrada.

® También se estimé un panel por OLS, pero los resultados obtenidos no fueron robustos en términos de
eficiencia, motivo por el cual solo se presentan las estimaciones por el método SURE. Pues se realizaron las
pruebas estadisticas correspondientes para el enfoque OLS y se encontraron problemas de correlacion.
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El sistema de ecuaciones a estimar esta representado por la ecuacion (2), donde la variable

dependiente es el monto total adjudicado para la empresa i en el periodo t (TA,) y las

variables explicativas estdn conformadas por un grupo de variables macroeconémicas que

incluyen la tasa de crecimiento de la economia de los Estados Unidos ( PIBUS, ), el indice
de precios al consumidor en Colombia (IPC,), la tasa de interés de los titulos de deuda
publica de referencia en Colombia (TES,) y el monto total demandado de emisiones para

cada empresa analizada por los inversionistas en el mercado de capitales colombiano (

DDA, ). En este estudio se utilizan datos mensuales para el periodo comprendido entre

enero de 2008 y diciembre de 2010.Estos fueron obtenidos de la Bolsa de Valores de

Colombia y de Bloomberg.

El sistema de ecuaciones para las n empresas siguiendo a Greene (2000), esta dado por

TA, =, — B PIBUS, + B,IPC, — B,TES, + ,DDA,; +v,,

TA,, =, — B,PIBUS, + B,IPC, — B,TES, + B,DDA,; +v,, 2

TA

ot =ay — B PIBUS, + B,IPC, — B, TES, + ,DDA, | +v,,

En la Tabla 2 se muestran los resultados encontrados de la regresion. En primer lugar, a
excepcion del coeficiente de la demanda para el BBVA todos los demas coeficientes
resultaron estadisticamente significativos y en general a pesar de los limitantes en la
informacion, presentan un buen ajuste. En segundo lugar, en el analisis mas que enfatizar
en los valores absolutos de los coeficientes, es interesante detenerse a interpretar los signos
encontrados para cada una de las variables corroborando las tendencias explicadas en el

analisis descriptivo.

Se observa que el efecto que tiene el comportamiento de la economia de Estados Unidos(

PIBUS,) explica en buena medida el total del monto adjudicado por los emisores a los

inversionistas en Colombia, pues para el periodo de estudio, la economia norteamericana
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dada la crisis financiera y por tanto la caida del producto interno bruto, incentivo a los
inversionistas a destinar parte de sus excedentes hacia mercados emergentes, incluido
Colombia y por tanto esta variable en la estimacion presenta una relacion inversa. Esto a su
vez, ha hecho que las economias emergentes reciban grandes flujos de capital de las

economias industrializadas més afectadas por la crisis.

Por su parte, el indice de precios al consumidor ( IPC,) presenta una relacion directa con el

monto adjudicado en las emisiones primarias, esto puede justificarse debido a que un gran
porcentaje de las colocaciones se hacen indexadas al IPC; por lo tanto cuanto mas alto sea

este indice, mas atractivas se vuelven estas inversiones.

La tasa de interés de los TES de referencia (Julio 2020) (TES, )tiene una relacion inversa

con el monto adjudicado. Esto es explicado porque si hay unas condiciones atractivas en la
economia y hay liquidez en el mercado, las tasas de los TES bajan y el mercado busca
alternativas de inversion seguras y rentables, tales como los titulos de deuda privada. Por lo

tanto, el total adjudicado en las emisiones primarias en este tipo de activos se incrementa.

En relacion al monto total demandado (DDA, ), en la medida en que haya mas demanda

por parte de los inversionistas, mayor sera la adjudicacion de los emisores, dependiendo de
la tasa ofrecida, lo que explica el signo positivo arrojado en este coeficiente. En Colombia,
se ha vuelto costumbre por parte de los emisores, en el aviso de oferta publica previo a la
subasta, establecer dos valores, que son el monto de la emision y una posible sobre
adjudicacién, la cual se hace efectiva solo el dia de la subasta, dependiendo de la tasa y de
la cantidad demandada, quedando a juicio del emisor si sobre adjudica 0 no el monto
adicional ofrecido, por eso la importancia de esta variable y la incidencia que tiene en la

estimacion.
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Tabla 2. Estimacion sistema de ecuaciones aparentemente no relacionadas(SURE)

Empresa a, B, PIBUS, S, 1PC, BTES, S,DDA, ,
BBVA 4592226 -228769.0 139508.1 -546719.3 0.059460
(2.056907) (-2.058791) (2.075435) (-2.058211) (1.580762)
Bancolombia 4592226 -228769.0 139508.1 -546719.3 0.437186
(2.056907) (-2.058791) (2.075435) (-2.058211) (29.28323)
Cementos Argos 4592226 -228769.0 139508.1 -546719.3 0.491434
(2.056907) (-2.058791) (2.075435) (-2.058211) (13.40969)
Codensa 4592226 -228769.0 139508.1 -546719.3 0.307829
(2.056907) (-2.058791) (2.075435) (-2.058211) (18.47365)
Davivienda 4592226 -228769.0 139508.1 -546719.3 0.455277
(2.056907) (-2.058791) (2.075435) (-2.058211) (66.18510)
EPM 4592226 -228769.0 139508.1 -546719.3 0.537244
(2.056907) (-2.058791) (2.075435) (-2.058211) (29.42415)

Valores t entre paréntesis ().
Fuente: calculos propios.

Cabe resaltar que factores positivos en la economia explican en gran medida la
adjudicacion de las empresas analizadas en la muestra, compuesta por empresas grandes,
pero no aplica de la misma forma para las empresas medianas y pequefias, que no tienen
una incidencia directa en las colocaciones de emisiones de bonos por parte del sector
privado. Estas empresas pueden verse enfrentadas a grandes barreras de entrada tales como
restricciones por parte de los inversionistas, capacidad de endeudamiento, volumen factible
de las emisiones y calificacion. En cuanto a la capacidad de endeudamiento, como
manifiestan los inversionistas, emisiones inferiores a los 100 mil millones de pesos no son
atractivas para estos, lo cual deja por fuera a aquellas empresas que no puedan endeudarse
en esa cantidad o en un monto superior o0 aquellas empresas independientemente de su
tamafio y calificacion que no requieren recursos en un monto superior a este valor. En
cuanto a la calificacion, tanto por regulacion, como por apetito de los inversionistas
emisiones con notas inferiores a AAA/AA+ no tienen circulacion en el mercado

secundario. Por lo tanto, carecen a su vez de un mercado primario.

Conclusiones

Esta investigacion tuvo como proposito mostrar la evolucion que presenta el mercado de
deuda corporativa colombiana. A través de un analisis estadistico descriptivo de los ultimos

afios y la estimacion de un panel de datos a través de un sistema de ecuaciones
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aparentemente no relacionadas, se hallo que el mercado de valores de deuda corporativa
colombiana se halla fuertemente descrito por emisiones de alta calidad crediticia al igual
que de grandes montos adjudicados. Lo que es explicado por tres puntos neuralgicos que se
pueden apreciar en la dinamica del mercado en estos afios: El primero, es sobre los altos
costos de transaccion en que tienen que incurrir empresas medianas y pequefias que
requierenrecursos de financiacion via bonos en cuantias por debajo de los estdndares
previamente mencionados. El segundo, es sobre la percepcion de los inversionistas, que ha
hecho dificil que empresas de baja calificacion pueden obtener recursos. Finalmente, la
crisis financiera a nivel mundial provoco que la confianza en emisiones pequefias y de bajo

valor crediticio se redujera, hasta el punto de casi anularse en la economia colombiana.

Los resultados arrojados por el panel de datos a través del SURE muestra que dos variables
econdémicas como son la tasa de interés de los titulos de deuda de referencia del gobierno
nacional y la tasa de crecimiento de la economia norteamericana presentan una relacion
inversa con la cantidad emitida de deuda privada en Colombia. Esto sugiere que cuanto
menor sea la tasa de rendimiento de los titulos TES, mas atractivas son las inversiones en
deuda privada, ya que un factor importante tenido en cuenta por los inversionistas
institucionales es la rentabilidad de sus portafolios. Por su parte, cuando Estado Unidos
presenta una disminucién en su PIB, los inversionistas foraneos buscan alternativas de
inversion, siendo la deuda privada colombiana una opcion interesante, debido al blindaje

que ha presentado la economia colombiana frente a las ultimas crisis internacionales.

Por el contrario el indice de precios al consumidor colombiano y la cantidad de demandada
de deuda, muestran una relacion positiva con la cantidad colocada. Para el primer caso
puede argumentarse que gran cantidad de las emisiones en deuda privada son indexadas al
IPC, por tal razon mientras mayor sea el indice, mas atractivas son las emisiones debido a
su mayor rentabilidad. En el segundo caso puede explicarse por que mientras mas
demandadas sean las emisiones mayor es la cantidad colocada por parte de emisor, sujeto al
aviso de oferta publica, en el cual se establece monto a colocar, tasa maxima de colocacion

y en algunos casos cupo de sobre adjudicacion (a potestad del emisor).
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A pesar de que las estimaciones realizadas no permiten inferir barreras de entrada, dada la
limitacion de la informacion disponible, haciendo que en la muestra solo se considere
grandes empresas. No obstante las medianas y pequefias empresas han estado enfrentadas a
grandes barreras de entrada tales como el monto de la emision en la mayoria de los casos
no supera los 100 mil millones, la calificacidn asignada por Fitch Ratings y el sin nUmero
de requisitos para llevar a cabo una emision, entre otros aspectos, haciendo que el mercado
de capitales no haya desarrollado un nivel de liquidez éptimo. Las economias de escala
terminan siendo otra barrera de entrada importante para estas empresas ya que resulta
demasiado costoso por los altos costos fijos en que se deben incurrir para salir al mercado.
En la medida que se disminuyan estas barreras no solo se beneficiarian la medianas y
pequefias empresas, sino también los inversionistas institucionales ya que tendrian una

mayor alternativa de inversion.

Del andlisis realizado en esta investigacion, no fue posible elaborar una curva de
rendimientos para valorar activos de deuda corporativa con baja calificacion crediticia y
emisiones pequefias, ya que su volumen transado tanto en el mercado primario como
secundario es muy bajo y no logra formar una escala de precios (escala) para todo el
horizonte de tiempo. Este tema puede ser objeto para futuras investigaciones, donde se
exploren nuevas alternativas que permitan un aumento de la liquidez y profundidad de este

mercado en la economia colombiana.
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