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Resumen

os favorables factores de oferta (mejor regula-

cion) y los de demanda (mayor apetito de los in-

versionistas institucionales) han dado un impulso
especial a la emision de bonos corporativos por parte
del sector privado en Colombia durante el periodo
2006-2010. Estos alcanzaron cerca de $13 billones
(un 2.8% del PIB) durante el 2009, duplicando el valor
de los afos recientes, y nuestras proyecciones indican
que podrian llegar a unos $11.6 billones (2.3% del
PIB) durante el 2010.

Aunque cerca del 42% de estas emisiones recientes
correspondieron directamente al sector financiero, es
claro que el sector real estd aprovechando este auge
de los bonos privados no sélo para complementar sus
inversiones de largo plazo, sino también para sustituir
(en la fase crediticia actual) crédito intermediado por
las vias tradicionales, pujando por reducir sus tasas
de interés y logrando ampliar el horizonte de su finan-
ciamiento. Si Colombia siguiera la misma trayectoria
observada anos atras en Chile, pronto estariamos
pasando de esta primera fase de financiamiento de
proyectos de infraestructura hacia una penetracion
del financiamiento del sector industrial y comercial.

Clasificacion JEL: Mercado de Capitales (G10), Crédito Bancario
(G21), América Latina (N26).
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Introduccion

Las opciones de financiamiento empresarial en
Colombia han venido incrementandose, especial-
mente durante el periodo 2005-2010. El tradicio-
nal crédito bancario ha sido complementado por
las alternativas de titulos de renta fija corporativa
y la propia emisién de acciones.

En todo esto han jugado un papel clave (por
el lado de la oferta) los avances en materia de
regulacion de portafolios y su acompasamiento
con la internacionalizacidén de estos mercados. A
este respecto, cabe destacar la mayor seguridad
juridica y el mejor marco regulatorio resultante de
Ley 964 de 2005. Como veremos, uno de los hitos
recientes en materia de alternativas de financia-
miento proviene del auge de la emisién de deuda
privada, la cual alcanzé niveles de $13 billones
en 2009 (equivalentes a un 2.8% del PIB). Esta
cifra duplico los valores observados en cada uno
de los dos afios anteriores vy, sin lugar a dudas,
marca un nuevo derrotero de cara a 2010-2014.

Estos titulos de renta fija privada se han
convertido en el eje principal de la financiacién
corporativa en Colombia, dando un nuevo im-
pulso al mercado de capitales. Segun las cifras
consolidadas por Deceval y la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), el acervo de bonos empresariales
represento el 6% del PIB al finalizar 2009, cifra
récord en el pais. A nivel de flujos, la emisidn
de dichos titulos del sector privado se elevé de
$3.8 billones en 2006 a $12.2 billones en 2009
(incluyendo en esta ultima cifra soélo los bonos
imputables a financiamiento corporativo).

México y Chile habian tomado la delantera des-
de mediados de los afios noventa, pero la actual
década ha sido de un gran dinamismo para Brasil,

Per( y Colombia. Por el lado de la demanda, los
llamados inversionistas institucionales (AFPs y fidu-
ciarias) vienen dando un gran sustento al despertar
de estos mercados, incrementando sus tenencias
de renta variable y de bonos del sector privado.
Esto después de una década (1995-2005) donde
la dominancia provenia de la deuda publica (TES).

A pesar de estas innovaciones financieras, la
profundidad del mercado de capitales de Colom-
bia continda siendo relativamente baja (Clavijo y
Vera, 2007). Por ejemplo, mientras en Brasil la
relaciéon valor accionario transado/PIB ascendid
al 44% en 2009 y en Chile al 26%, en Colombia
este indicador sélo llegd al 8.4%.

En el caso de la renta variable, la capitalizacion
bursatil (bruta) de Colombia ascendié a 61.5% al
cierre de 2009. Esta cifra era de 34.6% en 2006,
antes de registrarse la recuperacion del mercado
bursatil y del significativo impacto que representd
la emision de US$2.500 millones de Ecopetrol en
2007 (un 1.3% del PIB).

No obstante, las nuevas emisiones estuvieron
practicamente estancadas en el periodo 2008-
2009. Por razones de mercado y por la oportu-
nidad que ha representado el ciclo de tasas de
interés descendentes, muchas firmas optaron
por fondearse a través de la emision de bonos
privados. En unos casos se tratd de sustitucion de
deuda bancaria y, en otros, del uso de esta opcion
para extender plazos y reducir el costo de fondeo
sin tener que “compartir” la propiedad de la firma.
Sin embargo, tanto en el caso de emision de bonos
como de acciones, hoy por hoy las firmas deben
cumplir exigentes requisitos de transparencia y
de gobierno corporativo.




La literatura econdmica ha sefialado que el
racionamiento de crédito, proveniente de las asi-
metrias de informacion, impide que las empresas
alcancen una estructura éptima de capital (Stiglitz
y Weiss, 1981). Por ejemplo, bajo tales asime-
trias, dos empresas pueden enfrentar estructuras
de costos financieros diferentes para el mismo
proyecto de inversion. La evidencia histdrica se-
fiala que las firmas que participan del mercado de
valores tienden a reducir sus costos de fondeo y
se acercan mas a su estructura dptima del capital
(Faulkender y Petersen, 2003).

Los préstamos bancarios tienen la ventaja de
facilitar la reestructuracion de pasivos (gracias al
acuerdo entre bancos), mientras que firmas recar-
gadas en financiamiento a través de bonos privados
enfrentan una mayor complejidad en dichas rees-
tructuraciones. En sus inicios, las firmas encuentran
un gran apoyo en el financiamiento bancario e,
inclusive, el sistema de créditos “sindicados” ha sido
una opcidn para participar en grandes proyectos.
Sin embargo, los ciclos crediticios y el manejo de la
politica monetaria imponen limites a los plazos, el
portafolio y las tasas de interés que pueden ofrecer
los bancos (Calomiris y Wilson, 1998).

Finalmente, las empresas tienden a sustituir
crédito bancario por bonos corporativos o acciones
cuando los spreads crediticios se elevan segun
el ciclo econdmico. En 2003-2007 la economia
colombiana experimentd un importante auge
crediticio, donde las alzas de las tasas de interés
del Banco de la Republica se vieron acompanadas
de incrementos en los margenes de intermedia-
cion. Como resultado de este ciclo, entre 2008 y
2010 se ha presentado una sustitucion de deuda
bancaria por emisién de bonos corporativos. Al
mismo tiempo, el Banco de la Republica bajo sus
tasas de referencia en 650 puntos basicos (pb) a
lo largo de 2009, induciendo una reduccién de los
margenes de intermediacidn bancaria.

Otro factor que ha contribuido a acentuar esta
sustitucion de créditos por bonos corporativos es
el propio tamafio de los proyectos. Cuando estos
“escalan” en magnitud, las firmas se recargan mas
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sobre el mercado de capitales, buscando optimizar
su estructura de capital (Bolton y Freixas, 2000).

El propdsito de este estudio es analizar este “des-
pertar” del mercado bonos privados en Colombia,
con particular atencion al periodo 2006-2010 y sus
perspectivas mas inmediatas. Cotejaremos entonces
los cambios regulatorios (la oferta) y la sostenibi-
lidad de la demanda (el papel de los inversionistas
institucionales). En el segundo capitulo centrare-
mos nuestra atencién en lo ocurrido en Estados
Unidos durante el momento precrisis (2002-2006)
y los cambios ocurridos a raiz de la crisis financiera
global (2007-2010). En los capitulos tres y cuatro
analizaremos los mercados de Colombia poniéndolos
en perspectiva con el resto de América Latina, con
particular atencién a la evolucién de la renta fija
publica, la renta variable y el repunte de los bonos
corporativos en 2006-2010. En el quinto capitulo
analizaremos, a manera de benchmark, lo ocurrido
en Chile y destacaremos como Colombia parece
dirigirse hacia un camino que combina el mercado
accionario con los bonos corporativos, partiendo
del financiamiento de proyectos de infraestructura
y, posteriormente, diversificdndose hacia el resto
de sectores. Por ultimo presentamos algunas con-
clusiones.

Como ya lo comentamos, el mensaje central de
este estudio es que tanto los factores favorables
de oferta (mejor regulacion) como los de deman-
da (papel de los inversionistas institucionales)
han permitido un despegue crucial del mercado
de bonos privados en Colombia. Las emisiones
de bonos corporativos practicamente duplicaron
en 2009 los valores observados cada uno de los
afios 2007-2008, representando un 2.8% del PIB.
También se espera un mercado dinamico en 2010,
que podria alcanzar los $11.6 billones, un 2.3%
del PIB. Si Colombia siguiera la misma trayectoria
observada afios atras en Chile, cabria esperar que,
después de esta primera fase de financiamiento
de proyectos de infraestructura, viniera una fase
de expansion hacia muchos otros sectores, espe-
cialmente el industrial y comercial, con beneficios
de tasa de interés (en funcion del ciclo econdmico)
y de plazos mas extendidos.




I11.

Financiacion corporativa en
Estados Unidos (2007-2010)

El estallido de la burbuja hipotecaria en Esta-
dos Unidos en 2007 desatd una desvalorizacion
de activos bancarios que se extendié a todo el
sistema financiero. La crisis, transmitida a través
de los derivados de crédito de vivienda, dege-
nerd en una retraccion del crédito que afecto la
financiacion del sector productivo y, por esa via,
el crecimiento econdémico.

A diferencia de otros eventos sistémicos, la
cadena de desvalorizaciones contagid a bancos en
Europa, Asia y a varios mercados emergentes (es-
pecialmente en Europa Oriental). El circulo vicioso
de desconfianza y tension financiera alcanzd su
punto mas algido en septiembre de 2008, cuando
el banco de inversidon Lehman Brothers se declaro
en bancarrota. La probabilidad de impago en los
mercados monetarios sin camara de contraparte

Grafico 1. Renta fija publica en Estados Unidos
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(sobre el mostrador - OTC) aumentd bruscamente,
llevando a los inversionistas a recomponer acele-
radamente sus portafolios.

Esta recomposicion consistié esencialmente en
liquidar posiciones en renta variable y derivados
para refugiarse en titulos de deuda publica esta-
dounidense, considerados mas seguros. El exceso
de demanda presiond fuertemente al alza los
precios de los titulos del tesoro americano, cuyas
tasas cayeron de forma abrupta hasta un minimo
histdrico de 2.1% a la altura de diciembre de 2008
(ver grafico 1). De otro lado, los indices acciona-
rios cayeron a niveles similares a los de la década
anterior y los spreads de los bonos corporativos
alcanzaron niveles histéricamente elevados.

La materializacién del riesgo sistémico obligd
a las autoridades econdmicas a intervenir para
evitar la profundizacién de la crisis. Asi, el go-
bierno de Estados Unidos destind US$700.000
millones (cerca de un 8% del PIB) a través del
Troubled Asset Relief Program (TARP) para ad-
quirir activos de los bancos a precios en libros y
limpiar los balances, conteniendo la dimension de
la retraccidn crediticia. Adicionalmente, la Reserva
Federal (FED) tuvo que aceptar como colateral
de sus préstamos de liquidez buena parte de los
derivados hipotecarios que generaron la crisis.

Las medidas de salvataje financiero se com-
plementaron con grandes estimulos fiscales y
monetarios para contrarrestar el efecto del ciclo.
La FED recortd sus tasas de referencia al rango
de 0%-0.25% desde diciembre de 2008 y se cree
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que alli las mantendra hasta septiembre de 2010
(habiendo dado ya una sefial de inicio de la “nor-
malizacion” monetaria, al incrementar su discount
window a 0.75% desde principios de marzo). El
mercado interbancario se ha logrado estabilizar
desde principios de 2009 y ya se ven sefiales de
recuperacion en el mercado hipotecario americano
(aunque aun son débiles).

La politica fiscal también fue clave para res-
tablecer la confianza y moderar los efectos de
la crisis. El Congreso de Estados Unidos aprobd
US$787.000 millones (un 6% del PIB) bajo el pa-
quete de estimulo econoémico (TALP), destinados a
programas de infraestructura, educacion, salud y
alivios tributarios. Con ello, el stock de deuda pu-
blica norteamericana alcanzd la asombrosa cifra de
84% del PIB al cierre del 2009 (ver grafico 1). Aun
asi, Estados Unidos no logrd evitar una contraccion
de 2.4% en su PIB real durante el 2009, el peor
registro desde la segunda guerra mundial. En linea
con ello, su tasa de desempleo llegd a niveles del
10%, cifra no vista en los Ultimos 25 afios.

La Renta Variable

Esta espiral recesiva se hizo sentir en el merca-
do de valores. La renta variable en Estados Unidos
cayo un 33% en el caso del Dow-Jones, casi un
40% en el Nasdaqg y 38% en el S&P 500 durante

Grafico 2. indices accionarios en los Estados Unidos
(enero de 2007=100)
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2008 (ver grafico 2). Los mercados emergentes
sufrieron contagios significativos: la bolsa de Chi-
na perdié un 64% vy la de Brasil un 40% durante
2008, siendo uno de los peores afios para la renta
variable desde la Gran Depresion (1929-1933).

Gracias a las politicas anticiclicas de los gobier-
nos y los oportunos recortes en las tasas de interés
de los bancos centrales, los titulos de deuda corpo-
rativa iniciaron su recuperacion a partir de marzo
de 2009. Posteriormente, también “rebotarian” los
indices accionarios, a pesar de las debilidades de
los sectores productivos a nivel global.

Esta mejoria ha estado sostenida sobre dos
pilares. Por un lado, la laxitud monetaria ha
abierto el espacio propicio para la inversion en
instrumentos diferentes a la renta fija sobera-
na. Adicionalmente, los paquetes de estimulo
fiscal se han apalancado en emisiones de deuda
publica, generando un arbitraje entre la tasa de
intervencion monetaria (a niveles reales de cero)
y el rendimiento de los bonos publicos. De hecho,
los bonos del tesoro estadounidense a 10 afios
se han estado negociando entre 3.5% y 4% a
partir de junio de 2009 con alta volatilidad (ver
gréfico 1), implicando empinamientos reales de
mas de 350 puntos basicos, cifra onerosa para
cualquier fisco.

De otro lado, los inversionistas han enfrentado
una menor aversion al riesgo. El indice VIX (el cual
mide la volatilidad sobre las opciones del S&P 500)
ha venido cayendo durante 2009-2010 tras alcan-
zar su nivel pico en noviembre de 2008, reflejando
una disminucion de esta aversion (ver grafico 3).
Aprovechando las bajas tasas de interés y los
buenos puntos de entrada, los inversionistas han
renovado su interés en instrumentos mas ries-
gosos, como los bonos privados y las acciones.
Entretanto, los créditos bancarios se contraian a
ritmos del 3% nominal en los Estados Unidos al
cierre de 2009.

Los indices accionarios, a nivel global, han
repuntado significativamente durante 2009-2010.
Por ejemplo, el Dow-Jones se valorizé un 15.4%




durante 2009, el Nasdaq repuntd un 39% vy el
S&P 500 recupero cerca del 20% (ver grafico 2).
Algo similar ocurri6 en los mercados emergentes:
Brasil se valorizd 70.4%, Colombia un 52.2% y
China un 73.5%. Aun asi, los indices de los paises
desarrollados todavia no recuperan el nivel pre-
crisis de enero de 2007, mientras los mercados
emergentes ya lo han sobrepasado (ver grafico 4).

La renta variable fue entonces una de las in-
versiones mas atractivas durante 2009, aunque
han surgido dudas sobre su sostenibilidad. Por
ejemplo, las Razones Precio-Ganancia (RPG) hoy

Grafico 3. Volatilidad de derivados Sobre S&P 500 (VIX)
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Grafico 4. indice global de acciones (MSCI)
(enero de 2007=100)
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bordean sus promedios histéricos o los superan.
En el caso del Dow-Jones, su RPG fue de 16 en
2009 versus el 17.2 de la década y para el Bo-
vespa de Brasil se tiene uno de 24 frente a un
historico de 13.3. De alli la adopcidn de controles
de capital en el Brasil para enfriar dicho mercado,
el cual ahora disfruta de grado de inversion “una-
nime” por parte de las calificadoras. En el caso
de China, se observo que los RPGs regresaron
a su media historica de 30, cifra inferior al pico
observado en 2004-2006.

Los grandes recursos de salvataje del sector fi-
nanciero y productivo (especialmente automotriz)
han debilitado las monedas de Estados Unidos y de
la Unidn Europea. Por ejemplo, el dolar ha perdido
casi un 20% real frente a la canasta ponderada
del Euro, el yen (de Japdn), el yuan (de China),
entre otras. Esta debilidad del doélar también ha
contagiado los bonos del tesoro estadounidense
(ver grafico 1).

La caida del ddlar, paradodjicamente, se ha
contenido por el agravamiento fiscal de la zona
Euro (debido a lo ocurrido en Grecia, Espafia y
Portugal). También ha contribuido el debilita-
miento de Gran Bretafia e Irlanda, por lo que los
metales preciosos se han convertido en un refugio
interesante. Asi, el precio del oro se ha practica-
mente duplicado, al tiempo que repunta el precio
de algunos commodities como el petrdleo, que se
habian visto fuertemente afectados por la crisis
internacional (ver grafico 5).

Dicho todo lo anterior, no debe sorprender-
nos que la capitalizacién bursatil en Estados
Unidos haya caido de un 145% del PIB en 2007
a 82.6% en 2008, un descenso de mas de 60
puntos porcentuales. El mercado mas afectado
fue el NYSE, por lo que las empresas del sector
industrial fueron las que mas sufrieron la crisis.
Para enero de 2010, la capitalizacion se habia
recuperado hasta el 104% del PIB. No obstante,
esta cifra tan sélo nos lleva a niveles de 2002,
los cuales ya habian sido afectados por la crisis
de las “puntocom” (principalmente en el caso del
Nasdaq), ver grafico 6.
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El Mercado de Bonos Corporativos

El mercado de bonos ha tenido un compor-
tamiento similar al de las acciones, aunque su
recuperacion ha sido mucho mas rapida. El indice
global de bonos corporativos (Bank of America-
Merrill Lynch Global Broad Market Corporate
Index) recuper6 en enero de 2010 sus niveles pre-
crisis (ver grafico 7). Dado que la incertidumbre
financiera amenaza mas a la renta variable que
a la fija, el mercado ha continuado recargandose
sobre los bonos corporativos.

El acervo de bonos corporativos en Estados
Unidos alcanzd un 48.1% del PIB a finales de

Grafico 5. Alternativas de inversion
(enero 2007=100)
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Grafico 6. Capitalizacion bursatil en Estados Unidos
(% del PIB)
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2009, cifra 12% superior a la observada en 2008
(ver gréfico 8). Como ya lo comentamos, este
dinamismo hace parte de la preferencia que los
inversionistas estan dando a los bonos sobre las
acciones, dado el riesgo asociado con la renta
variable. Cabe sefialar que, en caso de quiebra, el
capitulo 11 del Cédigo de Bancarrota da prelacion
a los acreedores de bonos frente a los accionistas,
al tiempo que estas Ultimas pueden perder valor
rapidamente en épocas de turbulencia. Teniendo
en cuenta este panorama internacional, resulta
de la mayor importancia analizar ahora los de-
sarrollos que, en estos frentes financieros, estan
teniendo los mercados de Colombia en estos afios
2006-2010.

Gréfico 7. indice global de bonos corporativos (BoA-ML)
(Dic 1996=100)
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Grafico 8. Stock de bonos corporativos en Estados Unidos
(como % del PIB)
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III. La financiacion a través del mercado

de valores en Colombia

El caso de los Bonos
Corporativos en Colombia

En Colombia, la financiacion a través de ins-
trumentos del mercado de capitales ha venido
profundizandose gracias, entre otros factores, a
los avances en el plano regulatorio. En este senti-
do, la Ley 964 de 2005 marcd un hito en materia
de consolidacidn de la seguridad juridica para los
diversos instrumentos. Ademas, implicé avances
sensibles en lo referente a la autorregulacion, co-
ordinada a través del Autorregulador del Mercado
de Valores (AMV).

Un impulso particular se ha sentido en el seg-
mento de bonos corporativos. Las emisiones de
los bonos del sector privado se elevaron de $4.7

Grafico 9. Stock de bonos corporativos en Colombia
(% del PIB)
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billones en 2006 (1.2% del PIB) a un récord de
$13.7 billones en 2009 (2.8% del PIB), practica-
mente duplicandose en cuestion de cuatro afios.
En parte, ello obedece al mejor marco regulatorio
y, asi mismo, al propio ciclo crediticio, el cual fue
de auge y de ampliacion de margenes de inter-
mediacion en 2006-2008 y de normalizacion en
2009-2010.

El manejo del ciclo monetario por parte del
Banco de la Republica describe esa trayectoria:
alza de 600 pb en su tasa de intervencion du-
rante 2006-2008 y recorte de 650 pb a lo largo
de 2009. La transmision de este recorte hacia
todo el espectro crediticio y la permanencia de
la liquidez durante 2009-2010 han hecho virar al
mercado hacia la busqueda de menores tasas y
mayores plazos por medio de la emision de bonos
corporativos. Analizando la volatilidad de la renta
variable a nivel global (como ya lo comentamos),
este auge ha coincidido (por el lado de la oferta)
con un repunte de la demanda de estos titulos por
parte de los inversionistas institucionales (AFPs
y fiduciarias).

El stock acumulado de bonos corporativos
(excluyendo titulos hipotecarios o CDTs) llego a
$29.6 billones al cierre de 2009, equivalentes al
6% del PIB (ver grafico 9). Esta cifra fue de sélo
$3.4 billones en 2001, un 1.6% del PIB. En 2009
se dio la particularidad de que el grueso del flujo
(77.4%) paso a incrementar el stock con bajos
vencimientos y ampliacion de plazos. Se infiere
asi, dada la composicion del flujo durante 2006-
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2009, que el sector productivo representaria el
grueso del stock a la altura de este Ultimo afio
(3.5% del PIB).

Evolucion de la Renta
Variable en Colombia

Si bien el potencial de la renta variable en
Colombia sigue siendo alto, las nuevas emisio-
nes se estacaron durante 2008-2009, tras la
impresionante acogida que tuvo la colocacién
del 10% del valor de Ecopetrol (por el equiva-
lente a US$2.500 millones, un 1.3% del PIB)
en 2007. Esta falta de dinamismo en la emision
de acciones no parece obedecer a problemas
regulatorios, sino mas a las preferencias de
financiamiento de las firmas, en funcion del
ciclo crediticio y como reaccién a la turbulencia
internacional en ese segmento.

La renta variable registré una importante
recuperacion durante 2009, donde su capitaliza-
cion bursatil llegé al 61.5% del PIB (después de
haber registrado tan sdlo un 35.9% al cierre del
afio anterior). Alrededor de una cuarta parte del
total corresponde a una sola compafiia, Ecope-
trol. Ahora bien, si computamos la capitalizacion
global utilizando Unicamente la porcién emitida
en acciones (por ejemplo, el 10% del valor de
Ecopetrol y no el 100%), encontramos que este
valor “ajustado” sélo asciende al 17.6% del PIB
al cierre de 2009, frente al 18% que se tenia en
2007 (ver grafico 10).

Ahora bien, para examinar el dinamismo que
“sienten y participan” los actores del mercado bur-
satil, la cifra relevante viene dada por la liquidez de
ese mercado. Este indicador se ha incrementado
de forma importante, al pasar de un 5% del PIB
en 2006 a cerca del 8.4% del PIB en 2009. Dicha
liquidez depende en buena medida de la vocacion
de transabilidad que muestren las acciones, pues
si ellas se emiten y se mantienen bajo la propiedad
de sus emisores o son adquiridas por inversionistas
institucionales durante periodos largos, ese poten-
cial de transabilidad no se materializa.

Aunque no se cuenta con informacion de-

Mercado de Capitales

Grafico 10. Capitalizacion bursatil en Colombia
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Fuentes: calculos Anif con base en IMF y WFE.

purada al respecto, una conjetura aproximada
indica que el stock de acciones dispuestas para
transar estaria tan solo en el rango de 8%-13%
del PIB, dependiendo de si se toma Unicamente
el flotante (acciones en manos de duefios no
controlantes) o si se calcula el neto de tenencias
de los inversionistas institucionales con vocacion
de tenencia de largo plazo. Los portafolios de las
AFPs en acciones locales (un 33.5% de su por-
tafolio) representaban un 5.4% del PIB al cierre
de 2009. Si el grueso de estas carteras tienen
vocacién de permanencia, entonces el potencial
transable se reduciria a solamente un 12% del
PIB (= 17% capitalizacion bursatil ajustada - 5%
de portafolios inmoviles).

Particularidades del mercado
de bonos privados 2006-2009

El 11% de las emisiones de 2009, equivalentes
a $13.7 billones, correspondid a instrumentos tales
como CDTs o titularizaciones hipotecarias y el res-
tante a bonos corporativos. Del total del la renta
fija en 2009, un 51% correspondid a emisiones de
bonos corporativos del sector real de la economia
($7.1 billones). Este sector habia emitido unos $2.4
billones en 2006, participando en ese momento
con un 49.9%. El afo 2007 fue un afio dificil para
este segmento, llegando a sélo $1.2 billones, un
23.2% del total (ver grafico 11). Cabe recordar
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Grafico 11. Emisiones de titulos de renta fija corporativa
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Sino se toman estos datos, el flujo de 2006 y 2007 seria de $3.5 y $3.33 billones.
Fuente: BVC.

gue este mercado se vio afectado por la limitacion
de las operaciones preacordadas, implementadas
por medio del Decreto 1802 de 2007.

Durante 2008 continud gravitando ese “rui-
do”, alcanzando emisiones por sélo $1 billdon, un
28.8% del total. El grueso del flujo de ese afio fue
de bonos emitidos por las entidades del sistema
financiero. Solo hacia finales de 2008 se soluciond
este problema, gracias a la claridad que al respec-
to hizo el Decreto 1121 de 2008 (ver grafico 12).

Como ya comentamos, la cartera comercial se
desacelerd en 2009 (ver grafico 13), pasando de
expansiones del 12.9% en 2008 a una contraccion

Grafico 12. Transacciones mensuales de bonos
(Mercado OTC, $ miles de millones)
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Grafico 13. Evolucion Real de la emision de bonos
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Fuente: calculos Anif con base en Deceval y Superfinanciera.

de -1.8% en 2009. En un afio de recesion econdmi-
ca como 2009, el stock de bonos privados crecié un
44% anual, sugiriendo una sustitucion (parcial) de
la cartera bancaria. Es interesante que, al sumar
el stock de bonos corporativos (un 6% del PIB) con
el total de cartera bancaria (un 27.5% del PIB al
cierre de 2009), el total de financiamiento ascendio
a 33.5% del PIB (ver grafico 15). Si tomamos sélo
el stock de bonos del sector real (el susceptible
de estar sustituyendo crédito bancario por bonos)
dicho total seria de 31% del PIB. En este sentido,
la alicuota de financiamiento que proveen los bonos
corporativos se ha incrementado a un 18% frente
al 13% que mostraba en 2008.

Grafico 14. Cartera bancaria y bonos privados
(% del PIB y crecimiento real)
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14

44%



Elementos de oferta
en la renta fija corporativa

La Ley 964 de 2005 ayudod a consolidar la
seguridad juridica del mercado de capitales y a
mejorar su eficiencia (Cérdoba et. al, 2009). Uno
de los avances mas importantes en materia de
mejor gobierno corporativo provino del Decreto
3923 de 2006, incrementando a no menos de un
25% de miembros independientes en las juntas
directivas y prohibiendo a sus representantes
legales presidirlas. Esta Ley también obliga a los
representantes legales a refrendar los estados fi-
nancieros, incluyendo sus anexos, y a divulgarlos
a través del Sistema Integral del Mercado de Va-
lores (SIMEV) de la Superintendencia Financiera.

De otra parte, el Decreto 1941 de 2006 garan-
tiza los derechos de los accionistas minoritarios.
Con ello, Colombia se acerco a las practicas inter-
nacionales de tag along y drag along. Se volvi6
entonces un tema prioritario la profesionalizacion
del mercado, apuntalando la confianza en el sis-
tema. Ello ocurrié en un momento histdrico para
Colombia, previo a la grave crisis de confianza
global de 2007-2010.

Mercado de Capitales

Elementos de demanda
en la renta fija corporativa

La demanda de titulos también ha jugado
un papel crucial en el desarrollo del mercado de
bonos corporativos. Los principales agentes en
el mercado colombiano de valores son los in-
versionistas institucionales, particularmente las
administradoras de fondos de pensiones (AFPs)
y las fiduciarias (Clavijo y Salamanca, 2006). Los
portafolios de pensiones obligatorias gestionan
recursos por el equivalente a 16.3% del PIB (al
corte de diciembre de 2009). Cerca del 42% de
su portafolio estd dedicado a la deuda publica,
un 38% a la renta variable y tan sélo un 7.9% se
refiere a bonos privados, bien por debajo de su
limite regulatorio del 30%.

Los cambios regulatorios han continuado am-
pliando el menu de opciones para este tipo de
portafolios. Por ejemplo, el Decreto 2175 de 2007
habilitd a los fondos de capital privado y a las
carteras colectivas. Asi, el tope de inversion en
titulos de renta variable local se amplié del 30% al
40%. Estos cambios también han provocado nuevo
apetito por la renta variable en general, donde las

Cuadro 1. Portafolio de los fondos de pensiones obligatorias en Colombia

(en % total)

dic-07 2007 dic-08 ago-09  dic-09 2009
(limite maximo) (limite maximo)

Deuda publica (TES y otros) 441 50 48.4 43.6 42.0 50
Titulos Publicos (Fogafin) 1.4 10 0.7 0.2 0.2 10
Titularizacion de cartera hipotecaria 0.1 40 0.1 0.1 0.1 40
Titularizacion de cartera no hipotecaria 1.1 20 0.9 0.7 0.5 20
Intermediarios Financieros 4.4 30 6.2 4.5 2.6 30
Sector real doméstico 11.8 30 104 9.0 7.9 30
Renta variable 23.5 30 21.9 29 33.5 40
Titulos y activos externos 12 20 9.4 11 1.6 40
Fondos de capital privado y otro tipo de carteras 1.5 1.2 1.4 15
Total porcentual 100.0 100.0 100.0 100.0

Total en % del PIB 14.3 15.0 15.0 16.3

Fuente: célculos Anif con base en Superfinanciera.
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acciones pasaron de representar un 23% en 2007
a casi un 32% en 2009. Al sumar los componentes
de renta variable local y externa, ahora se llega a
la suma de 41% del total del portafolio de las AFPs.

Sus tenencias de bonos también han venido
aumentando, llegando a $6.3 billones al cierre
de 2009, casi un 8% de su portafolio (ver cuadro
1). En este sentido, las AFPs se han convertido en

un jugador importante. En el caso de las fiducia-
rias, su demanda ascendia a $141.300 millones,
representando un 15.2% de su portafolio, com-
plementando asi el papel de las AFPs.

En el siguiente capitulo analizaremos las con-
diciones de emision de estos titulos y su posible
motivacion (fondear proyectos frente a sustitucion
de pasivos).
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IV. Caracteristicas de las emisiones
de bonos privados en Colombia'

La emision de titulos de renta fija corporativa
es uno de los componentes mas dinamicos del
mercado colombiano de valores. Sus condiciones
de emision varian segun el ciclo econdmico y el
marco regulatorio, antes comentados.

En el cuadro 2 se observa que en dichas emi-
siones se han venido reduciendo las tasas de in-
terés y sus plazos se han ampliado. Sin embargo,
los spreads de los bonos indexados al IPC han
aumentado de 470 pb a 590 pb en 2009. Este
aumento responde, entre otros factores, al ma-
yor riesgo que representa la extension de plazos
(pasando de 7.2 a 7.9 afios).

Al sacar el neto de la emision de bonos de las
entidades financieras, el total de titulos destinados
a inversion en el “sector real” ha oscilado entre

Cuadro 2. Evolucion de los spreads de tasas
y los plazos de los bonos corporativos totales

2006 2007 2008 2009
Tasa
IPC + 4.7% 5,6% 6,8% 5,9%
DTF + 3,7% 2,7% 2,9% 1,7%
Tasa fija 9,0% 91% 12,7% 8,9%
Plazo (en aios)
Maduracion 7,2 5,0 5,2 7,9

*Excluyendo bonos emitidos por entidades territoriales.
Fuente: célculos Anif con base en BVC.

Grafico 15. Emision de bonos corporativos totales: por destino
(6 miles de millones)
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6% y 28.6% de las emisiones del periodo 2006-
2009, alcanzando el maximo en este Ultimo afo
(ver gréfico 15).

Vale la pena destacar que los mayores plazos
de emisidon no han sido uniformes. En los afios
2007 y 2008 los plazos se vieron afectados por
el rebrote inflacionario (perdiéndose la meta en
ambos afios) y el “ruido” que produjo los reparos

1 El calculo de la madurez de los bonos y de sus tasas-
spreads pondera el plazo de emision por el valor facial del
bono. Si los prospectos de los bonos no establecian la fina-
lidad de la emision, imputamos un 50% a inversion y 50%
a sustitucion de pasivos.
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a las operaciones preacordadas. Asi, la madurez
disminuyo a 5 afios en 2007 y se amplio ligera-
mente a 5.2 afios en 2008.

El ciclo de la politica monetaria también ha
afectado las tasas de emision. Los spreads sobre
la DTF cayeron en 2009, reflejando la mayor
laxitud. Estas brechas disminuyeron mas de 100
pb durante 2008-2009. Los bonos emitidos a tasa
fija marcan con mayor claridad el ciclo, pues la
tasa paso de 9% en 2006 a 12.7% en 2008, para
luego caer a 8.9% en 2009.

Condiciones de emision
para el sector real

La madurez de los titulos de renta fija cor-
porativa del sector real se ha venido ampliando,
pasando de 8.7 afios en 2006 a 9.4 en 2009. Este
ultimo horizonte ya empieza a replicar lo obser-
vado en los Estados Unidos, cuya madurez fue de
12 afios en 2009 (ver cuadro 3).

Los spreads de los titulos indexados al IPC
han aumentado a lo largo del tiempo, pasando de
460 pb en 2006 a 600 pb en 2009. Asi, los inver-
sionistas han mantenido su rentabilidad nominal
constante, a pesar de la reduccion de la inflacidn
en 2009. Los spreads sobre la DTF (ponderados
por plazo) se han reducido de 480 pb en 2006 a

Cuadro 3. Evolucion de los spreads de tasas y

150 pb en 2009. En este caso, los spreads han
seguido de cerca el comportamiento de la tasa de
referencia. Finalmente, la tasa fija ha bajado de
9.3% a 8.7%, reduccién mas pronunciada que en
el total de bonos.

Condiciones por destino de las
emisiones del sector real

¢Cuanto de estas emisiones del sector pro-
ductivo correspondieron a financiamiento de
proyectos de inversidn? Los prospectos de emision
revelan que el 30.4% de las emisiones de 2006
(unos $714.000 millones) se emitieron para pro-
yectos de inversion. Esta proporcién cayd a 16.5%
en 2007 ($196.500 millones), pero después
aumentd al 46.6% en 2008 ($480.300 millones)
y a 49.5% en 2009 ($3.5 billones - ver grafico
16). Asi, el sector real ha ido incrementando,
tanto en términos absolutos como relativos, el
financiamiento de su inversidn a través de este
mecanismo de colocacidn. Aun asi, inferimos que
cerca del 50% de la colocacién de bonos en 2009
(unos $3 billones) tuvo como motivacion la sus-
titucién de pasivos, principalmente relacionados
al sector bancario.

Las condiciones de las emisiones destinadas a
inversion son muy similares a las de los analisis
anteriores. El plazo de emisién se redujo de 10.2

Grafico 16. Emision de bonos corporativos del sector real:
por destino
($ miles de millones)
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afios en 2006 a 9.1 en 2007 y 8.3 en 2008. Pero
en 2009 se logré ampliar el horizonte a los 10
afios (ver cuadro 4).

Las tasas también han tenido un comporta-
miento similar al del mercado global. Estas se
redujeron de 11% en 2006 a 8.6% en 2009, tras
alcanzar un maximo de 12.5% en 2008. Los bonos
indexados han tenido un comportamiento similar,
con spreads sobre el IPC elevandose de 450 pb
en 2006 a 710 pb en 2008, pero disminuyendo
90 pb en 2009 hasta 620 pb. Los spreads sobre
la DTF son los de mayor reduccion, pasando de
610 pb en 2006 a 150 pb en 2009.

Cuadro 4. Evolucion de los spreads de
tasas y los plazos de los bonos del sector real
destinados a inversion

2006 2007 2008 2009
Tasa
IPC + 4.5% 5.7% 71%  6.2%
DTF + 6.1% - 2.6% 1.5%
Tasa fija 11.0% - 12.5% 8.6%
Plazo (en aios)
Maduracion 10.2 9.1 8.3 10.0

Fuente: calculos Anif con base en BVC.

Cuadro 5. Evolucion de los spreads de
tasas y los plazos de los bonos del sector real
destinados a sustituir pasivos

2006 2007 2008 2009
Tasa
IPC + 4.8% 5.5% 7.2% 5.9%
DTF + 0.4% 2.3% 2.5% 1.5%
Tasa fija 9.3% - 18.7% 8.4%
Plazo (en afos)
Maduracion 8.1 8.4 6.8 8.9

Fuente: calculos Anif con base en BVC.

Mercado de Capitales

Los bonos del sector productivo destinados a
sustituir pasivos lograron ampliar su horizonte,
pasando de 8.1 afios en 2006 a 8.4 en 2007.
Sin embargo, las restricciones en el mercado de
bonos lo redujeron a 6.8 afios en 2008, pero se
recuperaron a 8.9 aflos en 2009 (ver cuadro 5).
En conclusion, durante el periodo 2006-2009 la
sustitucion de pasivos ha implicado una amplia-
cion de plazo para los emisores de bonos privados.

Composicion sectorial
de las emisiones del sector real

En Colombia, el grueso de las emisiones de
bonos corresponde al ramo de infraestructura,
incluyendo telecomunicaciones, energia, aguas
y concesiones viales. Las emisiones del sector
de infraestructura ascendieron a $3.7 billones en
2009, un 52.6% del total del sector productivo,
donde solo las de infraestructura energética ex-
plican el 58.4% de dicho total (ver grafico 17).

Grafico 17. Composicion sectorial
de emisiones de bonos del sector real
($ miles de millones)
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Fuente: célculos Anif con base en BVC.

Infraestructura

Dado que los activos de infraestructura tie-
nen una duracién larga (20 a 30 afios, con eje-
cuciones de 3 a 5 afios), el mercado de bonos
privados les presta un gran servicio. El monto

- 19



Cuadro 6. Evolucion de los spreads de

tasas y los plazos de los bonos del sector real
destinados a inversion en infraestructura
(incluyendo energia)

2006 2007 2008 2009

Tasa

IPC + 3.8% 5.6% 7.1% 6.0%
DTF + - - 2.6% 1.5%
Tasa fija - - 13.8% 7.4%
Plazo (en afos)

Maduracion 10.9 9.1 9.7 9.1

Fuente: calculos Anif con base en BVC.

emitido para infraestructura fue de $1.6 billones
en 2006, explicando el 67% de ese mercado. En
2007-2008 este comprometio cerca del 75% de
las emisiones, pero sus montos se redujeron a
cerca de $1 billon.

El plazo de emision (ponderado por monto) fue
de 10.9 afios en 2006 y luego cayo a 9.1 afios
en 2007. Pero en 2008 se elevo a 9.7 afios y en
2009 regreso6 a los niveles de 2007 (ver cuadro
6). Aun asi, estos plazos de emision superan el
promedio de la deuda corporativa como un todo.

Los spreads de las emisiones de infraestructura
se incrementaron de 380 pb en 2007 a 710 pb en
2008, pero en 2009 cayeron a 600 pb. Ello esta
muy correlacionado con el riesgo y el plazo. Adi-
cionalmente, no hubo emisiones indexadas a DTF
ni a tasa fija durante 2006 y 2007, pero en 2008-
2009 su comportamiento fue similar al del total.

Una buena parte del sector de infraestructura
aprovecho también para sustituir pasivos. Hemos
estimado que, en 2006, cerca del 88.3% de sus
emisiones tuvieron que ver con ello, incluyendo
fondeos para pasivos denominados en moneda
extranjera. Para 2009, dicha proporcion se habia
reducido al 49.7% (ver grafico 18). Sus plazos se
han ampliado de 8 afios en 2006 a 8.9 afios en
2009 (ver cuadro 7).

Grafico 18. Emision de bonos de infraestructura total:
por destino
($ miles de millones)
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Fuente: célculos Anif con base en BVC.

Cuadro 7. Evolucion de los spreads de
tasas y los plazos de los bonos del sector real
destinados a sustituir pasivos en infraestructura

2006 2007 2008 2009

Tasa

IPC + 42%  5.3% 72%  57%
DTF + 04%  2.3% 2.5% 1.5%
Tasa fija 7.6% - 187% 7.6%
Plazo (en aiios)

Maduracion 8.0 7.6 6.8 8.9

Fuente: calculos Anif con base en BVC.

Sus tasas muestran un dinamismo similar al
de la composicion global de los titulos de renta
fija corporativa. Los spreads en bonos indexa-
dos al IPC subieron de 420 pb en 2006 a 720 pb
en 2008, pero cayeron a 570 pb en 2009. Algo
similar ocurrié con los spreads sobre DTF. Las
tasas de los titulos emitidos a tasa fija pasaron
de 7.6% en 2006 a 13.7% en 2008 y cayeron a
7.6% en 2009.

Buena parte del flujo de infraestructura co-
rresponde al negocio de energia. Los emisores
de este sector incluyen distribucion, transmision
y generacion de energia. Las emisiones del sector
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energia han oscilado entre el 23.4% vy el 84.6%
del total de infraestructura durante 2006-2009.
Las condiciones de emision siguen de cerca el
comportamiento del grueso de los titulos de in-
fraestructura (ver cuadro 8).

El resto de la infraestructura incluye compa-
filas dedicadas a otros negocios, principalmente
concesiones viales, aguas, telecomunicaciones e,
incluso, empresas dedicadas a todo el ramo de
infraestructura (como EPM u Odinsa). Este tipo de
emisiones han obtenido una mejora significativa
en sus plazos de emision, pasando de 7.6 afios en
2006 a 8.4 afios en 2009 (ver cuadro 9).

Cuadro 8. Evolucion de los spreads
de tasas y los plazos de los bonos de
infraestructura de energia

Mercado de Capitales

Otros sectores

Sectores diferentes a la infraestructura también
han emitido bonos para proyectos de inversion,
pero su frecuencia es relativamente baja. Cabe
destacar los casos de Alqueria en 2007 y la Corpo-
racion Andina de Fomento en 2008. Claramente el
desafio en estos otros sectores es la generacién de
liquidez de dichos titulos. Aun asi, la maduracién
promedio de estos bonos se ha incrementado de 10
afios a 11.8 afios durante 2006-2009. Asimismo,
las condiciones de tasa han continuado mejoran-
do (ver cuadro 10) y también se han usado estas
emisiones para sustituir deuda (ver cuadro 11).

Cuadro 10. Evolucion de los spreads
de tasas y los plazos de los bonos del sector
real destinados a inversion en otros sectores

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Tasa Tasa
IPC + 3.8% 5.2% 6.9% 5.8% IPC + 6.1% 6.8% - 6.5%
DTF + - 2.3% 2.5% 1.5% DTF + 6.1%
Tasa fija - - - 9.3% Tasa fija 11.0% - 11.6% 10.7%
Plazo (en afos) Plazo (en ainos)
Maduracion 10.9 7.9 8.3 9.4 Maduracion 10.0 7.0 6.9 11.8
Fuente: célculos Anif con base en BVC. Fuente: célculos Anif con base en BVC.
Cuadro 9. Evolucion de los spreads Cuadro 11. Evolucion de los spreads
de tasas y los plazos de los bonos de de tasasy los plazos de los bonos del sector real
infraestructura (excluyendo energia) destinados a sustituir pasivos en otros sectores
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
Tasa Tasa
IPC + 4.6% 5.7% 7.5% 5.8% IPC + 7.3% 5.8% - 6.2%
DTF + 0.4% 2.6% 1.5% DTF + - - - -
Tasa fija 7.6% - 18.7% 7.2% Tasa fija 11.0% - - 10.7%
Plazo (en aiios) Plazo (en aiios)
Maduracion 7.6 7.8 7.1 8.4 Maduracion 8.5 10.9 - 8.9

Fuente: calculos Anif con base en BVC.

Fuente: célculos Anif con base en BVC.
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El Sector financiero

El propio sector financiero ha aprovechado las
condiciones del mercado de valores para disminuir
su costo de fondeo, especialmente en lo relativo a
capital subordinado. Los plazos promedio de sus
emisiones fueron de 4 afios en 2006 y aumenta-
ron hasta 5.8 afios en 2009 (ver cuadro 12). Sus
tasas de emision han sido mas bajas que las del
sector real. Asi, aquellas emisiones indexadas al
IPC pasaron de tener spreads de 480 pb en 2006
a 560 pb en 2009, mientras las indexadas a la
DTF pasaron de 2.7% a 2% en el mismo periodo.
En cambio la tasa fija aumentd, pasando de 8.3%
en 2006 a 9.5% en 2009.

Cuadro 12. Evolucion de los spreads de tasas
y los plazos de los bonos del sector financiero

2006 2007 2008 2009

Tasa

IPC + 4.8% 5.8% 6.6% 5.6%
DTF + 2.7% 2.7% 2.9% 2.0%
Tasa fija 8.3% 9.1% 12.6% 9.5%
Plazo (en aios)

Maduracion 4.0 3.0 4.3 5.8

Fuente: célculos Anif con base en BVC.
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V. Reflexiones sobre el Caso de Chile
y lecciones para Colombia

Chile inicié un proceso de desregulacion fi-
nanciera a través de Ley del Mercado de Valores
de octubre de 1981 (Cifuentes y otros, 2002),
gue impulsé las llamadas Agencias de Valores,
importantes intermediarias de titulos valores. En
2002, Chile adopté el esquema de multifondos
generacionales y, en 2003, avanz6 con la Reforma
al Mercado de Capitales (RMC). Recientemente ha
liberado el sector de seguros, reglamentado los
fondos mutuos y los fondos de capital de riesgo,
asi como ha avanzado en la estandarizacién de
sus requerimientos de capital (US Commercial
Service, 2005).

Todas estas transformaciones regulatorias han
desembocado en una mayor profundizacién del
mercado de valores chileno. La liquidez del mer-

Grafico 19. Colocacion de acciones (IPO's)
(% del PIB)
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Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Valores y Seguros de Chile,
Banco Central de Chile, BVC y Dane.

cado (valor accionario transado) se elevé del 2%
en 1980 al 23% del PIB en 2009. La emision de
acciones ha venido promediando un 1.4% del PIB
anual durante la ultima década, muy por encima
de lo observado en Colombia, cuyo mejor afio fue
2007 (ver grafico 19). La capitalizacidon bursatil
de Chile paso del 80% del PIB en 2000 a 153%
en 2009, alta en comparacion con la de Colombia
(61% - ver grafico 20), donde jugaron un papel
importante los avances regulatorios de 2005.

En lo relacionado con los bonos corporativos
de Chile, su acervo se elevd de 9.1% del PIB en
2001 a 16% en 2009, mas el doble del que hoy
registra Colombia (ver grafico 21). Las emisiones
de titulos de renta fija corporativa reflejan el buen
desempeiio de la economia chilena y la alternativa

Grafico 20. Capitalizacion bursatil

(% del PIB)
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Fuente: calculos Anif con base en FIABV, Banco Central de Chile, BVC y Dane.
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Grafico 21. Stock de bonos corporativos

(% del PIB)
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Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia de Valores y Seguros de Chile,
Banco Central de Chile y Deceval.

que representa este mercado. Estas representa-
ron un 1.7% del PIB en 2000 y 3.8% del PIB en
2009, mostrando algunas fluctuaciones segun el
ciclo econdmico (ver grafico 22). Adicionalmente,
el sector real juega un papel clave, a diferencia
del caso colombiano en donde el gran impulso
del ultimo lustro lo ha dado el sector financiero.

En Chile, las emisiones han estado lideradas
por infraestructura, industria, ventas al detal y
el sector financiero. Al igual que en Colombia, el
grueso corresponde a infraestructura, explicando

Grafico 22. Emision de bonos corporativos en Chile
(como % del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Valores y Seguros de Chile.

hasta el 65% en 2003. Pero una vez paso el auge
de la infraestructura, otros sectores han repunta-
do. Esto quiere decir que Colombia (que emitid el
0.8% del PIB en infraestructura en 2009) podria
seguir los pasos de Chile, por lo que el peso de
la infraestructura se irad diluyendo para dar paso
a otros sectores (ver grafico 23). No obstante,
con el dafio causado por el terremoto de febrero
de 2010, estimado en unos US$30.000 millones,
seguramente los proyectos de infraestructura es-
taran tomando en Chile nuevamente el liderazgo.
Se ha estimado que Chile cuenta con ahorros pu-
blicos por valor de US$12.000 millones, luego la
diferencia tendra que ser fondeada a largo plazo
con una combinacion de créditos de multilaterales,
créditos sindicados internacionales, entre otros.
Todo ello redundard en un gran repunte de los
proyectos de infraestructura.

Las tasas de emision de bonos corporativos
han venido descendiendo de niveles de 7.1%
(ponderado por maduracion) en 2000 a 4.7%
en 2009. Uno de los sectores mas beneficiados
ha sido el financiero, cuya tasa descendid de
7.4% a 4.5% durante ese mismo periodo (ver
cuadro 13).

La maduracion de los titulos ha permanecido
estable, pasando de un promedio ponderado de

Grafico 23. Composicion sectorial de las emisiones
de bonos corporativos
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Fuente: calculos Anif con base en SVS , Banco Central de Chile, BVC y Deceval.
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Mercado de Capitales

Cuadro 13. Tasas de las emisiones por sector en Chile (%)

Total Infraestructura Industria Ventas al detal Financiero Otros
2000 7.1 7.1 6.9 6.6 7.4 -
2001 6.3 6.1 6.3 6.3 6.4 6.4
2002 5.8 5.9 6.0 5.3 5.9 4.2
2003 8.5 55 5.5 5.4 5.6 -
2004 4.7 4.9 41 4.3 4.4 -
2005 3.8 3.8 3.6 4.8 4.7 3.8
2006 4.0 3.7 41 4.3 4.3 4.2
2007 4.0 3.7 4.0 4.6 4.4 -
2008 4.2 4.5 4.0 4.0 4.6 3.2
2009 4.7 4.7 4.6 4.9 4.5 4.6

Fuente: célculos Anif con base en SVS.

14 afos en 2000 a 13.7 en 2009. Inclusive, en
2004 se alcanzaron maximos de 19 afos. La
maduracion mas alta corresponde a infraestruc-
tura, con un pico de 23 afios logrado en 2004
(ver cuadro 14).

En lo referente al destino de los recursos, casi
una tercera parte corresponde a proyectos de
inversion y el restante ha sido para sustitucion
de pasivos. En el caso de las emisiones dedicadas
a proyectos de inversion, se ha logrado bajar la

tasa de forma significativa (de 7.2% a 4.6% - ver
cuadro 15).

Los plazos de los proyectos de inversion pasa-
ron de 15.9 afios en 2000 a 13.5 afios en 2009.
Sin embargo, esto oculta que hubo afios en que la
madurez ponderada de las emisiones llegd hasta
21.2 afios, como en 2004. En total, el promedio
de la ultima década indica que la madurez de
los bonos corporativos ha sido de 16.3 afios (ver
cuadro 16).

Cuadro 14. Madurez de las emisiones en Chile (afios)

Total Infraestructura Industria Ventas al detal  Financiero Otros
2000 14.0 17.4 9.6 10.1 14.2 -
2001 15.0 15.5 11.9 12.8 18.4 21.0
2002 14.2 17.6 11.1 7.0 11.6 10.0
20083 16.7 19.2 9.9 13.0 18.1 -
2004 19.0 22.6 14.0 11.2 12.5 -
2005 17.0 19.2 14.7 18.2 7.4 18.5
2006 18.4 20.2 18.2 16.0 12.6 22.5
2007 14.3 15.3 12.9 145 8.6 -
2008 14.6 17.5 11.6 14.7 3.1 5.2
2009 13.7 13.0 15.0 14.7 14.4 1.5

Fuente: calculos Anif con base en SVS.
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Cuadro 15. Tasas de las emisiones destinadas a inversion en Chile (%)

Total Infraestructura
2000 7.2 7.0
2001 6.3 6.1
2002 5.9 5.9
2003 5.4 5.4
2004 4.8 4.9
2005 3.7 3.8
2006 3.9 3.7
2007 3.9 3.6
2008 41 41
2009 4.6 4.7

Industria Ventas al detal Otros
7.3 6.6 -
6.3 6.3 6.4
6.2 5.3 -
5.4 6.3 -

- 43 -
3.5 - 3.8
4.0 4.1 4.2

- 46 -
4.4 4.2 3.2
4.4 4.8 4.9

Fuente: célculos Anif con base en SVS.

En conclusidn, el grueso de las inversiones
en Chile se realiza en tasa fija, reflejando la
confianza de los inversionistas en la estabilidad
de la economia chilena. En contraste, en Colom-
bia éstas todavia se recargan en indexaciones a
IPC o DTF. Dado que Colombia aun no es grado
de inversion y que su mercado es mas joven,
la tasa promedio ha sido del 9% frente al 5%
observado en Chile. Como vimos, las emisiones
de bonos corporativos en Chile han ido evolu-

cionando del sector de infraestructura hacia
otros sectores, como la industria y las llamadas
“grandes superficies”. Colombia bien podria es-
tar experimentando algo parecido en el futuro
inmediato, después de que hemos constatado
el gran auge del financiamiento del sector de
infraestructura.

Dicho lo anterior, écudl seria el flujo de renta
fija corporativa para 2010 en Colombia? Hemos

Cuadro 16. Madurez de los bonos destinados a inversion en Chile (anos)

Total Infraestructura
2000 15.9 18.8
2001 14.6 12.9
2002 14.7 15.8
2003 20.1 20.1
2004 21.2 23.7
2005 18.9 23.7
2006 17.8 20.7
2007 14.3 151
2008 11.8 10.3
2009 13.5 12.6

Industria Ventas al detal Otros
12.0 10.1 -
16.9 13.1 21.0
12.9 7.0 -
14.8 21.0 -

- 11.2 -
121 - 18.5
19.5 15.4 22.5

- 145 -
11.3 16.0 14.4
14.3 17.8 11.4

Fuente: célculos Anif con base en SVS.

26 -



Mercado de Capitales

estimado que la emision de bo-  Grafico 24. Renta fija corporativa en Colombia
nos corporativos podria superar ($ miles de millones)

los $11 billones durante 2010, 16,000

cifra algo inferior a la de 2009, 13.707

pero que aun asi representaria 14.000 ] 600
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sectores con un 35.3%. Fuente: calculos Anif con base en BVC.
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VI.

Conclusiones

El mercado de valores ha venido experimen-
tando una importante recuperacion durante
2009-2010, después de la Gran Recesion global
(2007-2008). Sin embargo, la coyuntura actual
luce desafiante, particularmente para la renta va-
riable y para la renta fija publica, dado el contagio
de riesgo fiscal que han generado los grandes
paquetes de salvataje (tanto financiero como de
sector productivo) en el mundo desarrollado.

El mercado de valores de deuda privada se
convirtid en una opcion importante en la etapa
postcrisis en Estados Unidos y, en el caso de
Colombia, este repunte ocurrié durante 2006-
2009 gracias a encontrarse, en su lugar, avances
importantes en materia regulatoria y el potencial
de demanda por parte de los inversionistas insti-
tucionales (principalmente las AFPs).

Las principales conclusiones de este estudio
se pueden resumir asi:

1. En este “despertar” de la emision de bo-
nos del sector privado ha jugado un papel
clave, por el lado de la oferta, los avances
en materia de regulacion de portafolios y
su acompasamiento con la internaciona-
lizacion de estos mercados. Sin lugar a
dudas, la Ley 964 de 2005 ha generado
una mayor seguridad juridica y un mejor
marco regulatorio.

2. Lo anterior produjo un hito en materia de
alternativas de financiamiento, donde la
emision de deuda privada alcanzd niveles

de casi $14 billones en 2009 (equivalentes
a un 2.8% del PIB). Dicha cifra duplicé los
valores observados en cada uno de los dos
afos anteriores y, con seguridad, marca-
ra un nuevo derrotero de cara al periodo
2010-2014.

En 2009, cerca del 57.8% de las emi-
siones de bonos corporativos han sido
realizadas por firmas del sector real y el
restante 42.2% por entidades del sector
financiero. De aquéllas realizadas por el
sector real, encontramos que casi un 50%
de esos recursos se habian destinado a
realizar proyectos de inversion y el otro
50% se habian destinado a sustituir pasi-
vos (principalmente bancarios), logrando
reducir sus tasas de interés y ampliando
el horizonte de su financiamiento.

Las cifras consolidadas por Deceval y la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) nos
sefalan que el acervo de bonos empresa-
riales llego a representar el 6% del PIB al
finalizar 2009, cifra récord en el pais. Este
financiamiento viene entonces a comple-
mentar el 27.5% del PIB que representa
el crédito bancario, de tal manera que, al
finalizar el afio, el total del crédito bancario
sumado al acervo de bonos emitidos por
el sector privado totalizd el equivalente
al 33.5% del PIB. Cabe destacar, que al
incluir solo el stock de bonos del sector
real el total de crédito + bonos llegd al
31% del PIB.
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Comparando con lo que se observa en
Chile, notamos que Colombia se esta mo-
viendo en la direccidon correcta, pero sus
niveles de financiamiento todavia dejan
mucho que desear relativo al tamafio de
nuestra economia. Por ejemplo, mientras
el crédito bancario en Chile totalizd cerca
del 70% del PIB y el stock de bonos pri-
vados llegd a 16% del PIB en 2009 (para
un total de 86%), en Colombia esta cifra
consolidada de financiamiento tan solo
alcanzo el 33.5% del PIB.

Ahora bien, si Colombia sigue una tra-
yectoria similar a la observada durante la
Ultima década en Chile, cabria esperar que,

después de esta primera fase de financia-
miento de proyectos de infraestructura, se-
guiria una fase de expansion hacia muchos
otros sectores, especialmente industria y
ventas al detal. Con ello vendrian benefi-
cios de tasa de interés (en funcion del ciclo
econdmico) y de plazos, complementando
asi el desarrollo del mercado de capitales
con el del mercado crediticio. La demanda
de portafolios diferentes a la deuda publi-
ca por parte de las AFPs constituyen una
buena garantia de liquidez hacia el futuro,
especialmente con el advenimiento de los
portafolios generacionales aprobados por
la reciente reforma financiera en Colombia
(Ley 1328 de 2009).
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