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Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

El spread de los bonos corporativos es definido de diferentes formas por distintos autores.
Sin embargo, la definicion comun para todos ellos, es que el spread de los bonos nace de la
existencia de una diferencia entre la tasa que paga un bono del tesoro (o bono del gobierno)
que corresponde a la tasa libre de riesgo y la tasa que pagan los bonos de las corporaciones
que deciden emitir estos titulos de deuda. Estos ultimos pagan una mayor tasa debido a que
tienen incorporado un componente de riesgo que obviamente no comparten con el

gobierno.

Como analizan los primeros estudios en esta materia, existen dos tipos de premios que
hacen que la tasa de los bonos corporativos estén por sobre la tasa libre de riesgo. Estos
premios corresponden al premio por riesgo y al premio por default, asi se espera
tedricamente que a medida que la empresa se vuelve mas riesgosa, debe ofrecer a los
tenedores de bonos una mayor tasa para compensarlos por poseer un titulo de deuda mas

riesgoso.

El primer estudio empirico realizado en este tema fue el realizado por Fisher (1959)*,
el cual realiza una estimacion de los posibles determinantes de la existencia de esta
diferencia de tasas. Principalmente analiza el premio por riesgo de los bonos, el cual es
definido por el autor como la diferencia entre la tasa de mercado de los bonos y la tasa pura
de interés para bonos con la misma madurez, donde la tasa pura es definida como la tasa de
mercado sobre un bono libre de riesgo. Basicamente, los determinantes que analiza el autor

son: la variabilidad de los ingresos de las corporaciones cuyos bonos son analizados, la

! Analizado por George Foster en su libro “Financial Statement Analysis” (1948).
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solvencia de la misma, el valor total de mercado de la corporacion y por ultimo analiza el
ratio capital/deuda. El autor encuentra que todos estos factores tienen una relacion negativa

con respecto al spread de los bonos.

A partir de este estudio, varios otros autores han realizado diferentes investigaciones
con la finalidad de poder determinar cual o cuales son los determinantes de la existencia de
esta diferencia de tasas de los bonos corporativos sobre los bonos del gobierno. Dentro de
estos estudios encontramos autores que analizan las diferencias de tasas de los bonos entre
paises donde, ademas de variables propias de la empresa, también existen variables del pais
que también impactan estas diferencias. Otros autores se centran en paises especificos, en
donde analizan como factores propios de la empresa, sus clasificaciones de riesgo u otros
factores en la misma linea, pueden determinar que algunas empresas paguen mas intereses
por sus bonos. Estos son s6lo unos pocos determinantes que se pueden encontrar en la

literatura existente alrededor del mundo.

Por todo lo anterior, la motivacion de este seminario, es realizar un anélisis mas
profundo de la literatura existente sobre este tema; ésto con la finalidad Gltima de poder
determinar cuales serian los posibles determinantes que pudiesen afectar a los bonos

corporativos de Chile.

|. DETERMINANTES DE L OS SPREADS DE TASAS DE LOS BONOS

CORPORATIVOS: TEORIA Y EVIDENCIA EMPIRICA




Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

Existen variadas investigaciones que nos muestran como distintos factores pueden
influir en la existencia de determinado spread de tasas para los bonos corporativos. Es por
esto, que en adelante presento diferentes investigaciones, sefialando en cada una de ellas el

objetivo buscado por los autores, la metodologia utilizada y las respectivas conclusiones.

En primer lugar nos encontramos con la investigacion realizada por Elton, Gruber,
Agrawal, y Mann (2001). En su estudio examinan y dan una explicacion a los posibles
determinantes de la existencia de una diferencia entre el precio de los bonos corporativos y
los bonos del gobierno. Segun los autores, la diferencia puede provenir principalmente de
tres factores: (1) la pérdida esperada por default, (2) el premio por impuestos (tax
Premium), y (3) el premio por riesgo. EI Gltimo punto es de especial importancia para los
autores debido a que quieren demostrar que éste si juega un rol importante en la diferencia
de tasas, debido a que otros autores en sus analisis suponen que este riesgo es cero en el

mercado de los bonos corporativos.

La motivacion de los autores para analizar estos factores, es que ninguno de los
estudios anteriores han examinado la posible importancia del efecto de los impuestos ni
tampoco han analizado el tamafio de una compensacion por la existencia de un riesgo
sistematico.

Los autores realizan un analisis de los componentes recién mencionados por separado
para bonos con diferente madurez y también para diferentes clasificaciones de riesgo.

Realizan esta separacion debido a que estos factores, la madurez y la clasificacion, pueden
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afectar también el spread de los diferentes bonos. Por lo tanto realizan esto para poder ver

el efecto puro de los determinantes que desean estudiar.

Los datos utilizados fueron extraidos de la base de datos de Lehman Brothers Fixed
Income distribuida por Warga (1998). Esta base de datos hace posible realizar el estudio
debido a que contiene los precios mensuales, los intereses acumulados y los datos de los
retornos para todas las corporaciones atractivas para invertir en ellas y los bonos del
gobierno. De la muestra se han excluido los bonos cuyos precios son mayores que los
precios de los traders. También se eliminaron aquellos bonos con caracteristicas especiales
lo que hace que sus precios sean diferentes. Adicionalmente se eliminan aquellos bonos que
no figuran en la base de datos anteriormente mencionada y, por ultimo, los autores eliminan

aquellos bonos cuyos datos y retornos son problematicos.

Un punto importante y controversial corresponde a como medir los spreads. Los
autores utilizan la definicion de spread como la diferencia entre la yield to maturity sobre
un bono cero cupdn corporativo y la yield to maturity de un bono cero cupén del gobierno
de la misma madurez. En el analisis posterior los autores denominan a esta definicién como
“tasa spot”. La razon basica que esgrimen los autores para utilizar esta definicion de spread
es que los argumentos de arbitraje estan sostenidos en las tasas spot, debido a que bonos
gue pagan cupdn siempre pueden ser expresados como un portfolio de bonos cero cupén.
Adicionalmente, otro argumento es que la yield to maturity de un bono que paga cupon
depende del cupon. Por lo tanto si utilizamos esta definicidn de spread, el spread dependera

también del cupdn que pague el bono. La Unica desventaja que encuentran los autores para
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utilizar la medida de tasa spot para medir el spread es que ésta necesita ser estimada. Por lo
tanto los autores debieron realizar esta estimacion y lo hicieron utilizando el procedimiento

de Nelson-Siegel.

Dentro de los datos utilizados, los autores consideraron también diferentes
clasificaciones de los bonos. En este punto, los autores solo analizan las clases AA, A, y
BBB y la madurez de los bonos que se analizaron fluctian desde los 2 a los 10 afos.
Ademas en un analisis empirico también diferenciaron las clasificaciones de aquellas

empresas del sector financiero y del sector industrial.

En este analisis empirico los autores notaron que los spreads corporativos en cada
clasificacion son mayores para el sector financiero que para el sector industrial, y que este

spread se hacia mayor para aquellas clasificaciones menores.

Para estimar el premio por default, los autores realizan una estimacién de los spreads
bajo neutralidad al riesgo e ignorando la existencia de una diferencia entre los impuestos

corporativos y gubernamentales.

Para poder estimar la magnitud del spread proveniente de la diferencia de tasas entre
los bonos corporativos y del gobierno, ignorando primeramente la existencia de diferencias
entre los impuestos corporativos y gubernamentales, los autores realizan una estimacion
bajo el supuesto de neutralidad al riesgo, en donde los flujos futuros esperados de los bonos

son descontados a la tasa spot del gobierno apropiada. De esta forma los autores utilizan la
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siguiente ecuacion, la cual puede ser utilizada directamente para determinar el spreads de
tasas spot existente en un mundo neutral al riego entre bonos corporativos y del gobierno

para cualquier clase de riesgo y madurez.

aF)t +1
Vt +1T + C

*(rc+ *rG+ ) —
e tt+1 — Feeaa _(1_R+l)+

Donde C es la tasa cupdn; Py es la probabilidad de bancarrota en el periodo t+1
condicional a no quebrar en el periodo anterior (es la probabilidad marginal de default); o
es la tasa de recuperacion; r’y es la tasa forward a partir del momento 0 desde t hasta t+1
para los bonos corporativos ; r°.; es la tasa forward para el momento 0 desde t hasta t+1
para los bonos del gobierno y Vi1 es el valor de un bono de plazo T al momento t+1 dado

que no se ha ido a la bancarrota en un periodo anterior.

El anterior modelo se deriva de las posibles valoraciones de un bono. Asi, los autores
muestran que si los inversionistas son neutrales al riesgo, los flujos de caja esperados
pueden ser descontados a la tasa de gobierno apropiada para valorar un bono. Para
simplificar la deduccidn, los autores muestran que para un bono de 1 periodo el valor del
mismo tiene tres componentes: (1) el valor del cupon que se espera recibir en el periodo 2,
(2) el valor del principal que se espera recibir en el periodo 2 si los bonos tienen
probabilidad de caer en bancarrota y, (3) el valor del principal si es que el bono sobrevive,

todo esto bajo el supuesto de que el bono sobrevive en el periodo 1.
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Para el primer paso los autores asumen el valor cardtula como $1, y de esta forma se

encuentran con que el valor del bono puede ser expresado como:

V12 = I:(_ Pz :"‘ aPz + €~ Pz :E—rfi

Donde C es la tasa cupon, P; es la probabilidad de bancarrota en el periodo t
condicional a que no cae en bancarrota en un periodo anterior, o es la tasa de recuperacion
que se asume constante?, r% 1 es la tasa forward del gobierno y V1, es el valor de un bono

con un periodo T en el tiempo t dado que no hay bancarrota en el periodo inicial.

Alternativamente el valor de un bono también puede ser calculado como:
— A1
V,=C+1¢

Donde rcml es la tasa forward de un bono corporativo.

De esto se obtiene que:

C+18% = F(U-P)+aP, + (-P, &
P,
C+1

= e—(rlcz—rl%) — (1_ PZ) +

En el periodo 0, el valor del bono (ahora de dos periodos), y bajo la evaluacion neutral

al riesgo, se puede reescribir las dos formas de evaluacion como:

Voz = I: (- P1:+ apl + €~ I31 E/lz E—rﬁ

2 Mantener « constante fue propuesto por Duffie (1998)
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por una parte, y por la otra parte puede ser escrito como:

~_C
fo1

Vo, = €C+V,, €

Nuevamente nos encontramos con la igualdad anterior que nos muestra que:

c_.G aoP.
g (foi-fo1) — (1_ Pl) + 2
vV, +C

Entonces, al generalizar esta valoracion para el periodo t, los autores muestran que la
diferencia queda expresada como:

oP,

t+1

_(rtc'(+1_rtet+l)

e v =(1-PR,,) +
Vi +C
1T

que corresponde precisamente al modelo estimado en el estudio.

Volviendo a las estimaciones, los autores muestran que la probabilidad marginal de
default para los bonos con altas clasificaciones de deuda aumentan, y disminuyen para
aquellas con bajas clasificaciones de deuda. Esto se da debido a que los bonos cambian su
clasificacion a medida que pasa el tiempo. Asi, se ve que eventualmente los bonos que se
iniciaron con una clasificacion CCC y contindan existiendo, tendran una clasificacion
mayor que aquellos que se iniciaron como B.

La principal conclusion de los autores en esta seccion es que el spread proveniente del
default esperado es muy pequefio y no explica mucho los spreads de los bonos

corporativos.

Otra diferencia entre los bonos del gobierno y los corporativos es que los intereses

pagados en los bonos corporativos estan sujetos a impuestos. Para analizar el impacto de
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los impuestos estatales en los spreads, los autores introducen a la formula anterior un nuevo
componente que se encargard de capturar el efecto de los impuestos. Este componente

corresponde al ultimo término del lado derecho de la ecuacion:

e (htn—re) _ a—P,)+ Lﬂ.’ . I:(l— PR.,)—QA—a)P., -t (1—tg )
V, +C C +Vear

t+1T

En este caso se puede notar que el impuesto entra por dos formas. Primero el cupon es
imponible®. Segundo si la firma cae en default, el monto perdido por el default es capital
perdido y los impuestos son recuperados. Los autores muestran que es importante notar que
debido a que los impuestos estatales son una deduccion contra los impuestos federales, el
impacto marginal f de los impuestos estatales es ts (1-tg). Lo importante de esta expresion,
es que se utiliza para poder estimar la tasa spread causada por efectos combinados, tanto del

premio por default como por los impuestos.

Para evaluar el tamafio del término de impuesto los autores, utilizaron diferentes
estimaciones de impuestos y analizaron cémo estos afectarian al spread. En este tema, el
resultado mas importante expuesto por los autores indica que los impuestos son un
importante determinante de los spreads de los bonos y que por lo tanto este componente
debe ser incluido en los estudios que analizan cuales son los factores que afectan las

diferencias entre los bonos.

® Es importante sefialar que en Estados Unidos a los bonos corporativos se les imponen tanto los impuestos
federales, estatales y locales, mientras que los bonos del gobierno so6lo se les impone los impuestos federales.

-10 -
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Después del andlisis de estos dos componentes importantes en la determinacion del
spread de los bonos, los autores notan que existe aun un diferencial que no esta siendo
explicado por el conjunto de los dos anteriores determinantes. Es asi como los autores se
dirigen a estudiar la existencia de un premio por riesgo proveniente de un riesgo

sistematico. Este, corresponde al tercer factor analizado.

Los autores sefialan que si el retorno de los bonos se mueven sistematicamente con
otros activos en el mercado con los cuales los bonos del gobierno no se mueven, entonces
los retornos esperados de los bonos corporativos requeririan una compensacion por aquel

riesgo no diversificable tal como lo hacen otros activos.

Segun lo estudiado existen dos razones por las cuales los cambios en los spreads
debieran ser sistematicos. Sin embargo, la razén que mas persiste y que es mas fuerte para
los autores corresponde al hecho de que la compensacion por el riesgo en el mercado de
capitales cambia a lo largo del tiempo. De esta manera si los cambios en los requerimientos
de compensacién afectan tanto a los bonos corporativos como al mercado de acciones,

entonces esto deberia introducir una influencia sistematica.

Los autores demuestran esto, relacionando el spread no explicado por los otros
determinantes con las variables que han sido usadas como factores de riesgo sistematico del
precio de las acciones comunes. Entonces estudiando la sensibilidad de estos factores de
riesgo se puede estimar el tamafio del premio requerido y también se puede ver si se explica

la parte no explicada del spread.

-11 -
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El diferencial en el retorno no explicado por los determinantes anteriores puede ser

escrito de la siguiente manera:

<~
uc G _ u
t+1 Rtt+1 k+lm - t+1m D (,m - rt m o _mAS (l)
Donde
_rtil,m*m -
¢ _ _ c c
Rt,t+1 =1In ° wm m(,m - r-t+1,m _
t,m
G
rt+1m ~
G _m© G
Rt,t+1 =In -8, - m( t+1m
€

Es la parte del retorno sobre un bono cero cupdn con periodo constante de madurez

“m” desde t hasta t+1 debido a un cambio en la tasa spot del periodo m.

En (1) ASin, es el cambio en el spread desde el tiempo t al tiempo t+1 sobre un bono

de madurez constante “m

Para poder estudiar el spread no explicado se debe utilizar un método multi-index. Los
autores utilizan el método de tres factores de Fama y French (1993). Este modelo emplea el
exceso de retornos en el mercado, el retorno de un portfolio de pequefias acciones menos el
retorno de un porfolio de grandes acciones llamado factor SMB vy el retorno de un portfolio

de alto book-to.market menos el de bajo book-to-market llamado factor HML.

-12 -
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Finalmente, en esta seccidn los autores muestran que el cambio en los spreads no
explicados por el premio por default ni por los impuestos, esta relacionado con factores que

son considerados sistematicos en el mercado de acciones.

De esta forma, si las acciones comunes reciben un premio por riesgo por la existencia
de este riesgo sistematico, entonces los bonos corporativos deben también tener un premio

por riesgo.

Finalmente los porcentajes explicados por los anteriores determinantes son:
1. S6lo un 17.8% es explicado por el premio por default.
2. Un 36.1% es explicado por el diferencial de impuestos.
3. El 85% de lo que no es explicado por los determinantes anteriores es

explicado por la existencia de un riesgo sistematico.

Los estudios encontrados en esta area apuntan, en su mayoria, al analisis de distintos
factores; es decir, cada autor propone diferentes determinantes del ya mencionado spread
de tasas. Es por esto que en una linea un tanto diferente nos encontramos con la
investigacion realizada por Duffee (1998), cuya motivacion esta basada en la existencia de
las clausulas de rescate de los bonos. Como el mismo nos menciona, los indices
normalmente utilizados incluyen ambos tipos de bonos, con opcidn de rescate y sin opcion

de rescate.

-13-
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Por lo tanto, en su estudio, el autor busca analizar como un cambio en la tasa de los
bonos del Treasury Bill impacta en los spread de los bonos corporativos. De esta forma, el
andlisis se divide en dos partes: (1) en el analisis realizado para ver el comportamiento de
los bonos corporativos sin la clausula de rescate y, (2) el mismo andlisis para los bonos

corporativos con la clausula recién mencionada.

Un punto importante para poder entender que se puede dar una diferencia en el analisis
comparativo entre estos dos bonos, es que las variaciones en las tasas de los bonos no
impacta de igual forma a los bonos corporativos con clausula que sin clausula. EI autor
sefiala que las variaciones en la tasa de los bonos con rescate se refleja, en parte, en las
variaciones del valor de la opcién de rescatabilidad. Asi, cuando la tasa disminuye, el valor

de la opcion aumenta.

La muestra estd compuesta, por el lado de los bonos corporativos, por los datos de la
base de datos Fixed Income Database (FID) de la Universidad de Houston. Esta base de
datos contiene los datos de los bonos que estan incluidos en el Lehman Brothers Bond
Indexes. La mayoria de estos bonos tiene pagos de cupones compuestos semianualmente.
Como muestra el autor, la muestra utilizada en este estudio esta basada en la version de FID

gue cubre los periodos de enero de 1973 a marzo de 1995.

Con respecto a este punto, el autor nota que las corporaciones que emitieron bonos sin

clausula de rescate antes de la mitad de los ochenta eran muy pocas. Es por esto que para

solucionar este problema, el autor acorta la muestra para tener suficientes datos y que la

-14 -
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muestra de los bonos con clausula sea similar en tamafio a la muestra de los bonos sin
clausula. Finalmente la muestra queda reducida al periodo de enero de 1985 hasta marzo de

1995.

El autor construye los indices para las tasas corporativas, el spread de tasas y los
cambios en estos spreads para cuatro sectores econémicos: bonos del sector industrial, del
sector de servicios, bonos del sector financiero y bonos de todos los sectores. Ademas,
toma cuatro categorias de rating: Aaa, Aa, A y Baa. Por Ultimo analiza 3 bandas de
madurez, de 2-7 afos, 7-15 afios y de 15-30 afos, las cuales en este estudio son analizadas

como de corta madurez, mediana madurez y larga madurez respectivamente.

El autor realiza la medicién del spread del mes t para el sector s, con un rating i y un
tiempo para la madurez m como SPREAD;s; . Y define el cambio mensual en el spread de

ta t+1 como ASPREADs; mt+1.

Para poder capturar la estructura temporal del Treasury Bill, el autor utiliza los
resultados de los estudios de Litterman y Scheinkman (1991) y, Chen y Scout (1993), los
cuales muestran que la mayoria de las variaciones en la estructura temporal del Treasury
puede ser expresada en términos de cambios en los niveles y en la pendiente. Asi, el autor
captura la estructura temporal de los Treasury mediante Yt 14, que corresponde a la tasa
de un Treasury de tres meses y mediante TERM;, que corresponde a la medicién de la
pendiente, la cual viene determinada por el spread de tasas entre los bonos del Treasury a

30 afios de madurez constante (30-year constant-maturity) y a 3 meses.

-15-
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El modelo a estimar corresponde a:

ASPREAD b i o+ b i miAYs 1 o1 + b, ATERM ,, + e

s,i,mt+1 = s,i,m,0 s,i,m,1 s,i,m,2 s,i,m,t+1

La cual es estimada utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios.

La primera regresion se realizd para cada madurez y cada clasificacion, pero de los
bonos de todos los sectores en conjunto. Los resultados de esta regresion muestran que para
todas las clasificaciones de bonos y para todos los plazos de madurez, el incremento en la
tasa de tres meses del Treasury esta relacionada negativamente con el spread de los bonos
corporativos. Esto quiere decir que incrementos en la tasa Treasury, reduce
significativamente el spread de los bonos corporativos de todos los sectores econémicos.
Los resultados mas fuertes corresponden a los presentados por los bonos con menor
clasificacion, mostrando una relacién negativa mas fuerte. Los resultados menos fuertes,

pero no menos significativos, corresponden a los bonos con clasificacion Aaa.

Como el autor lo reconoce, no hay evidencia de que los spreads de los distintos
sectores reaccionen de igual forma a un cambio en la tasa de los bonos del tesoro. Por lo
tanto, realiza la anterior regresion para cada sector mencionado. Para esto utiliza el Método
de Momentos Generalizados (GMM), y la hipotesis nula en este caso, es que los
coeficientes se mantienen constantes a través de todos los sectores; es decir, testea la

igualdad de bsim1 Y bsimz2 a través de los tres sectores. Los resultados muestran que el test

-16 -
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no puede rechazar la hipotesis nula, lo que indicaria que los diferentes sectores

reaccionarian de igual forma a los cambios en la tasa del bono del tesoro.

De acuerdo a las estimaciones realizadas por el autor, no se puede rechazar la
hipotesis nula. Por lo tanto, y debido a que todos los sectores reaccionan de igual forma, el
autor basa el resto de su estudio s6lo en las estimaciones provenientes de los bonos de todos

los sectores en conjunto.

Adicionalmente, el autor estudia otros efectos en los spreads de tasas. Uno de estos
corresponde a la persistencia de estos cambios en los spreads. Para investigar esto, el autor
utiliza la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR), que incluyen la tasa a 3 meses
de los Treasury Bill, la pendiente de la estructura de tasa del Treasury, y el spread de los
bonos corporativos. Los resultados estan basados en aquellos bonos que tienen clasificacion
Baa (la menor clasificacion analizada). Esto, debido a que en el primer andlisis realizado
por el autor, esta clasificacion fue la que mostré la mayor sensibilidad ante el cambio en la
tasa del Treasury. El ordenamiento del vector corresponde, primero, a la tasa a tres meses
de los Treasury Bill; segundo, a la pendiente de la estructura y, en tercer lugar, al spread de
los bonos corporativos. Como sefiala el autor, este ordenamiento es importante debido a
que los shocks en la tasa a tres meses del Treasury Bill es mucho méas importante que los
shocks en la pendiente de la estructura de las tasas del Treasury en la varianza del spread de
los bonos analizados. Por cierto, es importante recordar que el ordenamiento de los factores

influye en las implicancias de la funcién impulso respuesta.

-17 -
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Los resultados de esta estimacion no son tan confiables debido al alto error estandar de
la funcion impulso respuesta, por lo que no se puede analizar la persistencia de los cambios

mas alla de uno o dos meses.

Otro analisis realizado por el autor es el efecto que causa la existencia del pago de
cupones por parte de los bonos. El autor sefiala que la mayor parte de la relacion negativa
entre el spread de tasas y la pendiente de la curva del Treasury de mayor madurez, esta

dada por la existencia de los cupones.

El cupén afecta en la duracion de los bonos®. La relacién cupén-duracion es negativa,
por lo que encontramos que, bonos corporativos con la misma madurez de los bonos del
Treasury, tendran menor duracién. Siguiendo con este analisis, los bonos con menor
duracion son mas sensibles a las tasas de descuento de corto plazo en comparacién con los
instrumentos de larga duracion. Asi, un incremento en la pendiente de la curva del Treasury
implicara un aumento en la tasa del Treasury relativa a la tasa de los bonos corporativos
(ambos con igual madurez), y esto provocard una disminucion en el spread de los bonos

corporativos.

El llamado “efecto cupdn” es mas fuerte para los bonos de mayor madurez, debido a
que el cupdn induce mas diferencias en la duracién mientras mas pagos de cupones tengan

los bonos.

* Es importante destacar que los bonos corporativos tienen mayores cupones que los que tiene el Treasury.
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El autor muestra que los resultados en este punto sugieren que el efecto cupdn explica
quizés la mitad de la diferencia entre el coeficiente reportado (el coeficiente de la relacion
negativa) de la pendiente para los bonos de larga madurez y los de corta madurez. Incluso,
muestra que en el caso de los bonos de corta madurez que tienen pocos pagos de cupones,

el efecto cupdn practicamente desaparece.

Los resultados anteriores corresponden a analisis realizados sobre la muestra de bonos
que no poseen clausula de rescate. Sin embargo, la motivacion del autor es principalmente
ver qué pasa con la sensibilidad de los bonos que si poseen esa clausula. La motivacion de
este analisis sobre los bonos con clausula de rescate, esta basada en que las firmas emiten
en su mayoria bonos con clausula de rescate y, por este motivo, el analisis de este punto se

hace muy interesante.

Utilizando la misma regresion vista anteriormente, (la de bonos sin la clausula), y
utilizando el mismo periodo de estudio ya mencionado, el autor encuentra que sin reparar
en la calidad crediticia, los spread de tasas para estos bonos estan todos relacionados
negativamente mas fuertes con la tasa del Treasury. Esta relacion negativa es mas fuerte
para las menores clasificaciones, al igual que lo que se encontr6 para los bonos sin clausula.
Sin embargo, para estos bonos con clausula, las diferencias entre clases son menores que

para los bonos sin clausula.

Por lo tanto, la clausula de rescate es una posible explicacion para la gran sensibilidad

de los spreads de tasas en cada indice; esto, teniendo en cuenta que la mayoria de los
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indices como por ejemplo el indice de Moody estdn compuestos por ambos bonos, con

clausula de rescate y sin clausula.

Otra importante conclusion es que la sensibilidad del cambio en el spread de los bonos

con clausula de rescate esta positivamente relacionada con el precio de los bonos.

Para encontrar este resultado, el autor utilizé la misma regresién vista pero sélo
distingue los bonos Aa de larga estructura. Dentro de esta muestra también divide a
aquellos bonos que pueden rescatarse en cualquier minuto y aquellos que pueden ser
rescatables solo después de 1 afio. Adicionalmente, divide ambos grupos usando 3
categorias de precios: aquellos mayores a 100, menores que 100 y mayores que 90, y

menores que 90, teniendo en cuenta que el valor par de los bonos es igual a 100.

De este mismo analisis y uniéndose al primer resultado ya analizado (relacion
sensibilidad-precio), el autor encuentra también que la sensibilidad del spread para aquellos
bonos “protegidos” (los que pueden ejercerse solo después del primer afo) es menor o
menos negativo ante cambios en la tasa del Treasury. Sin embargo la diferencia de la
sensibilidad entre estos bonos, los “protegidos” y los “no protegidos”, es muy pequeiia, y
por lo tanto el autor concluye que los bonos que s6lo pueden ejercer la clausula después de

un afio no pueden ser utilizados como proxies para los bonos sin clausulas de rescate.

En una interesante investigacion Campbell y Taksler (2003) nos muestran un posible

determinante de los spreads de los bonos. Este determinante no es muy explorado por otros

-20 -



Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

autores, por lo que el estudio de Campbell y Taksler se hace més interesante ain. La
motivacion de los autores para poder realizar este estudio, nace al comprobar que a finales
de los noventas estaba sucediendo un hecho que, tedricamente, podria ser no normal. Este
hecho tiene que ver con el comportamiento de las acciones y de los bonos visto como un
conjunto. Los autores notan que durante este periodo el precio de las acciones estaba
aumentando bastante. Sin embargo, notan también que al mismo tiempo que estas acciones

estan aumentando, existe un aumento en el spread de los bonos.

No obstante, como el mismo autor lo menciona “el optimismo de los inversionistas en

el mercado de acciones no es compartido por los inversionistas en el mercado de bonos”.

El autor muestra que existen importantes razones de por qué el precio de los bonos
debiese divergir del precio de las acciones. Dentro de estas importantes razones
encontramos que: (1) el precio de las acciones aumenta cuando los inversionistas se
vuelven mas optimistas a cerca de las ganancias futuras de la corporacion. Si se espera que
las ganancias se incrementen, entonces se deberia esperar que disminuya la probabilidad de
default y por lo tanto esto deberia repercutir en una disminucién del spread de los bonos
corporativos; (2) la volatilidad tiene efectos opuestos en las acciones y en el precio de los
bonos. Por lo tanto, dado un nivel de ganancias esperadas, la volatilidad del valor de la
firma dafiara méas a los bonistas que a los accionistas. Cuando una firma se enfrenta a una
mayor volatilidad aumenta también su probabilidad de caer en default y, por lo tanto, hace
empeorar la situacion de los bonistas. Por el contrario para los accionistas un aumento en la

volatilidad les provocaré un efecto positivo.
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Un estudio importante para poder analizar la intuicion de este estudio, es el realizado
por Merton (1974), el cual realiza un analisis de la deuda corporativa. Merton muestra que
los tenedores de bonos corporativos riesgosos pueden ser vistos como tenedores de bonos
libres de riesgo los cuales emiten una opcion Put a los accionistas de la firma. Como
sabemos, la volatilidad (la volatilidad total, incluyendo la volatilidad idiosincréasica y la
volatilidad sistemética) es relevante para poder determinar el precio de una accién® y, por

el andlisis anterior, también lo es para la deuda corporativa.

Asi, el proposito de los autores es medir las causas de las variaciones, a través de las
compafiias y el tiempo, del spread de tasas de los bonos corporativos. Los autores, sin
embargo, se centran en estimar especificamente el efecto de la volatilidad en el cambio de
los spread, controlando por 3 factores: la composicion de los efectos, la demanda por
liquidez provista por los bonos del tesoro, y por caracteristicas especiales de los bonos
corporativos.

La literatura muestra distintos modelos de valoracién de bonos corporativos. Los
modelos que se distinguen son el modelo “estructural” y el modelo de “forma reducida”. En
el modelo estructural se asume que las firmas caen en default cuando el valor de sus
obligaciones excede el valor de sus activos. Sin embargo, el problema de este modelo es
que las firmas con bonos de mayor grado raramente caen en default. EI modelo de la
“forma reducida” asume un proceso estocastico exdgeno para la probabilidad de default y

para la tasa de recuperacion.

® La volatilidad, segin la teorfa de opciones, hace aumentar el precio de dicha opcién.
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Los autores realizan un analisis menos econométricamente estructurado. Lo que
examinan es que variables observables estan correlacionadas con las tasas de los bonos

corporativos, mediante un anélisis de corte transversal y a través del tiempo.

Los datos utilizados provienen de Fixed Investment Securities Database (FISD) y de
los datos de Nacional Association of Insurance Commissioners (NAIC). Los afos

analizados corresponden al periodo 1995 -1999.

La muestra es restringida a los bonos de tasa fija en los sectores industriales,
financieros y de servicios que no tengan clausula de rescate, que sean nonputtable,
nonsinking fund, y que sean no convertibles, ademas excluyen emisiones respaldadas por
activos y con caracteristicas de mejora de la calidad crediticia. Adicionalmente, los autores
solo consideran aquellos bonos que, teniendo en cuenta las clasificaciones de riesgo
entregadas tanto por Standard and Poor y Moody, tengan en promedio una clasificacion
entre AA (Aa) y BBB (Baa). También se eliminan la deuda “non-investment-grade”, es
decir, aquellas con tasas demasiado altas. Y como una Ultima restriccion a los datos,
eliminan los spread que estan en el 1% mas alto y los que estan en el 1% mas bajo, para

poder reducir errores aparentes en los datos del NAIC.

Posterior a esto, se calcula la yield to maturity para cada bono y el spread sobre el

benchmark U.S Treasury para un mes en particular. Para el benchmark U.S Treasury utiliza

el indice CRSP Fixed Term.
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Siguiendo al estudio realizado por Duffee (1998), los autores agrupan los bonos por
madurez, clasificandolos en corta madurez (2-7 afios para la madurez), mediana madurez (7

a 15 afos) y los de larga madurez (15 a 30 afos).

Los resultados del resumen de las estadisticas indican que el sector financiero es el
sector que tiene los spreads més altos dentro de los sectores analizados. Las clasificaciones
mas bajas son también las que tienen los spreads de tasas méas altos y, por ultimo, los
spreads mas altos se dieron en los afios 1998 y 1999 (en comparacién con los afios

anteriores a éstos).

Para analizar como influye la volatilidad de las emisiones de capital en el spread de
tasas o en la deuda, los autores se basan en el estudio de Merton (1974) antes mencionado.
Es importante tener en cuenta que lo mostrado por Merton es cierto siempre y cuando los

inversionistas son neutros al riesgo o si el riesgo de caer en default es idiosincrasico.

Para explorar este efecto, los autores utilizan los registros diarios del NYSE, AMEX y
Nasdaq CRSP y también los archivos COMPUSTAT de cobertura completa anual,
industrial y de investigacion files para la informacion contable. Para asegurarse que los
datos son comparables, ajustaron el afio fiscal del COMPUSTAT al afio calendario
relevante. Para cada transaccién, consideraron los datos de las acciones para los 180 dias

anteriores a la transaccion de los bonos y los datos contables de los afios calendarios
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anteriores. Todo esto lo realizan para asegurarse que todos los datos son conocidos por el

mercado cuando la compra o la venta de un bono toman lugar.

Corrieron la regresion incluyendo y no incluyendo, los rating crediticios para cada
bono. Consideraron los datos contables debido a que varios de los rating crediticios de los
bonos son poco claros. Las variables contables consideradas son: (1) cobertura de intereses
antes de impuestos, (2) ingresos operativos sobre ventas, (3) deuda de largo plazo sobre
activos y (4) deuda total sobre capitalizacion.

Estas medidas son similares a las medidas usadas en Blume et al. (1998), Collin-

Dufresne et al. (2001).

Un aumento en las dos primeras medidas implicarian un menor spread, y un aumento

en las dos dltimas implicarian un mayor spread.

Para medir los niveles de riesgo y retorno de la firma, se calculé la media y la
desviacién estandar del exceso de retorno diario, relativo al indice CRSP para cada capital
de cada firma sobre los 180 dias anteriores a la fecha de transaccion de los bonos. De esta
forma evitan estimar los betas para cada firma. Se espera que la desviacion estandar tenga
un efecto positivo en el spread de tasas, y que los retornos pasados de las acciones tengan

un efecto negativo en el spread, tal como lo documenté Kwan (1996).

También se calcul6 el nivel y la pendiente de la tasa del Treasury. La pendiente se

calcul6é mediante la diferencia entre las tasas del Treasury de 10 y 2 afios.
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Para controlar por la liquidez (debido a que grandes crisis ocurrieron durante el
periodo analizado), se incluyo la diferencia entre el interés de depositos a 30 dias en euros y

dolares, y de la tesoreria de EE.UU. El coeficiente esperado para esta variable es positivo.

En resumen, las variables incluidas en la regresion corresponden a las siguientes:

1. Volatilidad del capital
I desviacion estandar del exceso de retorno diario.
ii. desviacion estandar del retorno diario del indice
iii. exceso de retorno promedio diario
iv. retorno del indice promedio diario

V. capitalizacion de mercado relativo al indice CRSP

2. Rating Crediticios

i. clasificaciones de riesgo entre Ay BBB

3. Datos contables
I Cobertura de intereses antes de impuestos
ii. ingresos operacionales sobre ventas
iii. deuda de largo plazo sobre activos

iv. deuda total sobre capitalizacién
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4. Variables macroecondmicas y otras variables
I. pendiente de la estructura de la tasa Treasury
ii. 30- day Eurodollar —Treasury
iii. tamarfio de la emision
\V2 madurez

V. tasa cupon

La estimacion se realiz6 mediante OLS. Los resultados muestran que el R? ajustado
aumenta considerablemente, que los coeficientes de la desviacion estandar y los del exceso
de retorno, son altamente significativos. Ambos resultados, por lo tanto, sefialan la

importancia de la volatilidad como determinante de los spreads de los bonos corporativos.

Adicionalmente, se analiza que la volatilidad, incluso, impacta méas al spread que la
clasificacion crediticia. Sin embargo, si la estimacion se realiza con ambas variables
(clasificaciones y volatilidad) el R? ajustado aumenta mucho més, por lo que los autores
concluyen que las clasificaciones estan explicando una parte importante de los spreads que
la volatilidad no puede explicar.

Por ultimo, los coeficientes estimados para la desviacion estandar del exceso de
retorno diario es mucho mayor que el coeficiente calculado para la desviacion estandar,

para los retornos diarios del indice.

Ademas, los autores realizan un analisis de interaccion de efectos. Quieren con esto

ver cdmo la estructura de capital de una firma interactla con otros determinantes del spread

-27-



Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

de tasas. Las interacciones que utilizan son: (1) deuda total sobre capitalizaciéon con la
volatilidad del capital, (2) deuda de largo plazo sobre los activos con la volatilidad del
capital y (3) deuda de largo plazo sobre los activos con la tasa de interés de comparacion de

la tesoreria mas parecida.

Los ratios de deuda total sobre capitalizacion y deuda de largo plazo sobre activos

deberian aumentar el efecto de la volatilidad.

Los resultados se obtienen mediante el uso de OLS y reportan lo siguiente: (1)
pareciera que la volatilidad del capital es mas importante para firmas con ratios mas altos
de deuda de largo plazo sobre activos; (2) la volatilidad afectaria mas fuerte a las firmas
con altos ratios de deuda total sobre capitalizacion y, (3) el impacto de la tasa del Treasury

es mas fuerte para firmas con altos ratios de deuda de largo plazo sobre activos.

Al chequear la robustez de los resultados, los autores muestran que la importancia de
la volatilidad sigue firme, por lo que los resultados son robustos incluso al estimar el
modelo de mercado con un beta estimado, al usar ventanas de tiempo largas o cortas para
estimar la volatilidad, y al usar el método de Nelson-Siegel para ajustar la pendiente de la

estructura temporal de tasas.

Luego realizan la misma estimacion anterior pero para series de tiempo. Argumentan

que, debido a lo restrictivo de los datos para realizar el analisis de corte transversal, la

utilizacion de este método podria dar mejores resultados.
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En este caso para medir las tasas de los bonos corporativos utilizan las tasas de los
bonos entregadas por S&P y Moody para el periodo 1963 a 1999 y la estimacion se realiza

para los bonos clasificados como A.

Los resultados encontrados en este andlisis son los mismos que los encontrados

mediante el analisis de corte transversal.

Por lo tanto, todos los resultados sugieren que la volatilidad del capital es un factor
importante para entender los movimientos de los spreads de los bonos corporativos, y no
so6lo como un determinante de movimientos recientes en los spreads de tasas, sino que

también su tendencia creciente de largo plazo.

Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001), analizan las variables tedricas que
suelen ser consideradas como los determinantes de los spreads crediticios entre los bonos
corporativos y los bonos del tesoro. Adelantdndonos a los resultados, los autores sugieren
que los cambios en el spread crediticio mensual se deben principalmente a los shocks
locales de oferta y demanda, los cuales son independientes tanto de factores de riesgo

crediticio como de proxies estandar para la liquidez.

Desde un punto de vista de derechos contingentes o de no arbitraje, los spreads

crediticios existen por dos razones fundamentales: la primera tiene que ver porque existe un

riesgo de default y, la segunda, se basa en el hecho de que en un evento de default el
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bonista recibe solo una porcion del pago prometido. Por lo tanto, los cambios en el spread
crediticio responderan, tedricamente, a proxies para los cambios en la probabilidad de
default y de los cambios en la tasa de recuperacion. Los autores también hacen mencion a
recientes estudios, en los cuales se muestra que los mercados de bonos corporativos tienden
a tener altos costos de transaccion y bajos volimenes de transaccion, por lo que también

ellos esperan encontrar un premio por liquidez.

Es asi como en la primera parte del estudio los autores analizan el impacto de los

determinantes teoricos en el spread de los bonos corporativos.

Los modelos estructurales han sido estudiados por varios autores. Estos modelos
afirman la existencia de algun tipo de proceso de valor de la firma y asume que el default es
gatillado cuando el valor de la firma cae por debajo de cierto umbral. EI umbral
mencionado de default estd en relacion con la cantidad de deuda existente. También es
importante recordar que en los modelos estructurales, tener un derecho sobre una deuda es
casi analogo a tener un derecho similar sobre una deuda libre de riesgo y el haberle vendido
a los accionistas a una opcion para poner la firma al valor del derecho libre de riesgo.

Asi, el spread crediticio, determinado como CS(t) es definido a través del precio de la
deuda, los flujos de caja contractuales de esta deuda y la tasa libre de riesgo apropiada. De
esta forma es facil entender que el spread esta definido como CS(t)=CS(V4, r;, {X}), donde
V es el valor de la firma, r es la tasa spot y {X;} representa todas las otras variables

necesarias para especificar el modelo.
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Los modelos estructurales presentan, entonces, cudles debieran ser las variables
tedricas que explicarian el spread crediticio, y también explican el signo que estas variables

debiesen tener.

Los determinantes tedricos son analizados por los autores antes de realizar la
estimacion. Estas variables son, en primer lugar, los cambios en la tasa spot, los cuales
suponen que un aumento en esta tasa, incrementa la tendencia neutral al riesgo. Asi, una
mayor tendencia reduce la probabilidad de default y esto lleva a una reduccion del spread
crediticio. Los autores se basan en los resultados obtenidos por Dufee (1998), los cuales
respaldan lo recién mencionado. Una segunda variable corresponde a los cambios en la
pendiente de la curva de la yield. En este punto los autores muestran que un incremento en
la pendiente de la curva del Treasury aumenta la futura tasa de corto plazo esperada y, por
lo tanto, deberia llevar a una disminucion en los spreads crediticios. La tercera variable
tiene relacion con los cambios en el apalancamiento; se espera que los spreads crediticios
aumenten con el nivel de leverage de la firma. La cuarta variable son los cambios en la
volatilidad; como los autores mostraron antes, la deuda tiene caracteristicas similares a una
posicién corta en una opcion put. Es por esto que se espera que los spreads crediticios
debiesen incrementarse con una mayor volatilidad. Intuitivamente a mayor volatilidad
mayor la probabilidad de default. La quinta variable corresponde a los cambios en la
probabilidad o magnitud de un salto hacia abajo del valor de la firma. Asi, a mayor sea la
probabilidad de este salto mayor seria el spread crediticio. Por Gltimo, la sexta variable
tedrica analizada corresponde a los cambios en el clima de negocios. Los autores nos

muestran que los cambios en los spreads crediticios pueden ocurrir debido a cambios en la
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tasa de recuperacion esperada. Es asi como la tasa de recuperacién esperada deberia por lo

tanto ser una funcidon del clima de negocio reinante.

Los autores buscan investigar qué tan bien las variables mencionadas anteriormente
explican los cambios observados en los spreads crediticios y es asi como los autores buscan

las proxies que pueden capturar las anteriores determinantes.

Para los spreads crediticios, la informacion es obtenida de los bonos corporativos de
Lehman Brothers a través de la base de datos de ingresos fijos. Los autores utilizan sélo las
cotizaciones de deudas no rescatables y no transformables en opciones Put. Las
cotizaciones son descartadas cuando a un bono le quedan menos de 4 afios para su madurez.
Ademas, solo las observaciones con cotizaciones reales son usadas. Para realizar la
comparacion y calcular el spread se utilizan las tasas de los bonos del Treasury para las
maduraciones de 3, 5, 7, 10 y 30 afios obtenidas del DATASTREAM. Después de esto los
autores usan una interpolacién lineal para determinar la curva yield completa. Asi, los
spreads crediticios son definidos como la diferencia entre la yield del bono i y su retorno
asociado de la curva del Treasury para la misma madurez.

Para el nivel de la tasa de los Treasury, los autores utilizan los datos entregados por el

DATASTREAM. Se utiliza la tasa de comparacion del Treasury de 10 afios, denominada

en el analisis como r"°. Los autores mencionan un potencial efecto dada la no linealidad de

la curva de la yield. Es asi como para capturar la convexidad también incluyen el nivel de la

estructura temporal al cuadrado (r,"°)?.
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Para capturar el efecto de la pendiente de la curva yield, los autores analizan la

diferencia entre los retornos de 10 y 2 afios de la tasa del Treasury, la cual es determinada

en el analisis por slope, = €° —r? .

El apalancamiento de la firma es definido como:

Book Value of _Debt
Market Value _of _Equity + Book _Value _of _ Debt

Los datos para los valores de mercado del patrimonio son obtenidos del CRSP vy el
valor libro de la deuda es obtenido del COMPUSTAT. Como los niveles de deuda son
reportadas cada tres meses, se usa una interpolacion lineal para estimar las figuras de las
deudas mensuales. También para poder capturar el cambio en la salud de la firma, se utiliza

como Proxy el retorno mensual del patrimonio de la firma, obtenido del CRSP y

denominado por ret; .

En el caso de la volatilidad, como los bonos analizados en su mayoria no tienen
opciones transandose permanentemente, los autores utilizan como Proxy el cambio en el
indice VIX que corresponde a un promedio ponderado de ocho volatilidades implicitas de
opciones del indice OEX (S&P100). Estos datos son provistos por el Chicago Borrad

Option Exchange. Este determinante esta determinado por VIX..
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Las magnitudes de los saltos del valor de la firma y sus probabilidades son medidos
mediante los cambios en la pendiente de la “smirk” de las volatilidades implicitas de las
opciones sobre futuros del S&P 500. Los precios de las opciones y futuros fueron obtenidos
del BRIDGE. Es asi como la proxy es construida a partir de opciones Put que estén at y
out-of-the Money, y opciones call sobre moneda que estén at e in the Money con la
madurez més corta en la vecindad de los contratos de futuros sobre el S&P 500. La
estimacion realizada por los autores para la pendiente esta determinada por jump, la cual
esta definida via jump=/a(0.9F)-o(F)], donde F es el precio strike at- the- Money, que es
igual al precio futuro actual. Los autores optaron por mirar la volatilidad implicita en
K=0.9F para evitar extrapolar la regresién cuadratica mas alla de la region donde los

precios reales de las opciones son observados.

Por ultimo, los cambios en el clima de negocios son medidos por los retornos
mensuales del S&P 500 como una Proxy del estado general de la economia. Esta variable

esta definida como S&P:.

Se espera que: el cambio en el ratio de leverage de la deuda tenga un impacto positivo
en el spread, el cambio en la yield a 10 afios del Treasury debiera tener un impacto
negativo, el cambio en la pendiente del Treasury debiera tener un signo negativo, para el
cambio en la volatilidad se espera un signo positivo y para los cambios en la pendiente de

la volatilidad smirk se espera un signo positivo.
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Para poder aplicar el modelo, los autores ademas restringen la muestra anteriormente
descrita, poniendo como condicion que los bonos deben tener como minimo 25

cotizaciones mensuales para los periodos entre julio de1988 y diciembre de 1997. Se define

ACS, como la diferencia en el spread crediticio entre dos cotizaciones consecutivas.

La regresion utilizada corresponde a:

ACS, =a + pAlev] + BiAr° + B Qrtloj + BiAslope, + BLAVIX + BiS & P, + BIAjump, + &|

Los autores realizan un andlisis por separado para firmas con diferentes niveles de
apalancamiento. Los niveles propuestos por los autores corresponden a: 15% de
apalancamiento, entre 15% y 25%, entre 25% y 35%, entre 35% Yy 45%, entre 45% y 55% y
55% o0 mas. Asi también la muestra es separada en bonos de corta madurez (se eliminan
aquellos que le quedan mas de 9 afios para la madurez) y bonos de larga madurez se

eliminan aquellos bonos que tienen menos de 12 afios para su madurez).

Como se menciono antes, los autores fijan su atencion también en otros estudios que
han utilizado el retorno de las acciones ret; en vez de los niveles de apalancamiento para
sefializar la salud de la firma. Es por esto que los autores también realizan la estimacion de
la siguiente regresién, en donde lo Unico que cambia es la eliminacion del componente del
leverage, el cual es reemplazado por el retorno de las acciones. En este caso, el analisis en

vez de separarse por niveles de leverage, se dividen por rating (AAA, AA, A, BBB, BB, B):
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ACS! =a + Blret! + BIArY + ) Qrﬁoj + BiAslope, + BIAVIX + BLS & P, + BiAjump, + &/

El analisis muestra que los resultados obtenidos por ambas regresiones son muy

similares. Los autores también realizan el analisis para regresiones univariadas:

ACS! = a + p/Alev! + ¢

ACS| = a + B/ret] + ¢

El analisis realizado para la estimacion es mediante MCO. Los resultados obtenidos
por los autores de las regresiones anteriormente mostradas pueden ser resumidos de la

siguiente forma:

1. El cambio en el leverage y en el retorno del patrimonio son estadisticamente

significativos con el signo predicho, sin embargo la significancia econémica es débil.
2. Se encuentra que un incremento en la tasa libre de riesgo disminuye el spread
crediticio para todos los bonos; mas aun, la sensibilidad a las tasas de interés crece

monotdnicamente, tanto para los grupos de apalancamiento como para los de rating.

3. La convexidad ni la pendiente de la estructura intertemporal son significativas ni

estadisticamente ni econdmicamente.
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4. El cambio en VIX es estadisticamente significativo y ademas tienen una fuerte

significancia econémica.

5. El retorno del S&P 500 es extremadamente significativo tanto econémica como

estadisticamente y como era de esperar tiene un impacto negativo.

6. El cambio en la pendiente de la curva del S&P 500 es estadistica y econdmicamente

significativo y, como se habia sefialado, su impacto es positivo.

7. Los resultados sugieren que la correlacion serial no esta afectando los resultados,

esto medido por el estadistico Durbin-Watson.

Las variables anteriormente descritas capturan sélo alrededor de un 25% de la
variacion en el spread (medido por el R? ajustado). Por lo tanto, para poder entender mejor
la naturaleza de la variacion restante, los autores realizan un andlisis de componentes
principales de los residuos. Los resultados revelan que mas del 75% de la variacion se debe

al primer componente y un 6% se debe al segundo componente principal.

Para analizar la robustez los autores realizan: (1) el mismo andlisis anterior. Sin
embargo, ahora utilizan informacién de transacciones en vez de cotizaciones. (2) Incluyen
variables explicativas adicionales. (3) Enfrentan la posible preocupacion de la regresion que
generalmente presume que las variables independientes afectan a los cambios en el spread

de forma lineal, mientras que la teoria predice una relacién no lineal. Para explicar esto,
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realiza una simulacién para demostrar que la regresion anteriormente utilizada no genera

los resultados de forma espuria.

Al utilizar los precios de transacciones verdaderos en vez de las cotizaciones, y
realizar las mismas regresiones antes vistas, los autores respaldan los descubrimientos
anteriores. Es importante recordar que si bien al realizar este cambio el R? ajustado
aumenta levemente, el poder explicativo de la Proxy especifica a la firma sigue siendo

insignificante.

Para fortalecer la afirmacion de los autores, de que una porcion significativa de las
variaciones en los precios de los bonos corporativos se deben a shocks locales de oferta y
demanda que no pueden ser cubiertos usando instrumentos de otros mercados, los autores
muestran que no existen factores sistematicos obvios que hayan sido omitidos de la
regresion. Por esto, los autores amplian la regresion anterior para poder incluir variables
explicativas adicionales. De esta misma forma, los autores incluyen variables para testear

por no linealidad al introducir términos cuadraticos y cruzados en la regresion.

Las medidas adicionales son: primero, medidas de cambios en la liquidez, para lo cual
se utilizan 3 medidas, (1) la frecuencia relativa de las cotizaciones versus la matriz de
precios en la base de datos Warga, definida como quote;, (2) un estimador de los cambios
en los retornos de los bonos de la tesoreria a 30 afios on the run — of the run denominado
como on-off, si la liquidez empeora y la brecha entre estos dos aumenta, entonces la medida

disminuye (se espera que la carga factorial sea negativa) y, (3) este indice es derivado de

-38 -



Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

otro mercado de transacciones, es un estimador de los cambios en la diferencia entre los
retornos del indice swap a 10 afios y los bonos de la tesoreria al mismo plazo, denominada
como Swap:.; la segunda variable incluida corresponde a una Proxy para el proceso de valor
de la firma, en donde se incluyen las medidas ya vistas de retorno del patrimonio y del nivel
de leverage conjuntamente; la tercera medida es para capturar los efectos no lineales, a
pesar de que se analizaron varias variables cruzadas (entre leverage y retorno) y también se
analizaron las variables de leverage al cuadrado y al cubro; sélo se incorporan en el analisis
las variables que en un estudio previo resultaron significativas. Estas son (Ar'%)? y (Ar*%)?;
el cuarto factor corresponde a los factores SMB y HML postulados por Fama y French
(1996), los cuales son otros factores sistematicos del retorno del patrimonio; en quinto lugar
se incluyen variables de estados economicos. En este punto los autores incorporan las

variables VIX.; (indice VIX rezagado), Spread.. (prima por default) , r'°.; (tasa spot

rezagada); por Gltimo se incluye el rezago de un mes del retorno del S&P 500 r.* con la

finalidad de poder capturar los efectos de anticipacion de las acciones sobre los bonos.

Asi la nueva regresion queda expresada como:

ACS! =a + B/ Alev; + BiAr + B, Qrtloj + BiAslope, + BLAVIX + BiS & P + B Ajump,

+ Bsquote, + Byonoff, + Blyswap, + Byret! + B, €r'° ~+ Blsmb, + l,hml, + Bl
+ Bllevi, + BIVIX L + BigSpread, , + Bir + &l

Al agregar mas regresores también aumentan las restricciones sobre el nimero minimo
de cotizaciones a 36 para calificar dentro de la muestra. Al igual que en el caso anterior, las

estimaciones fueron realizadas mediante MCO.
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Los resultados revelan que las medidas de cambios de liquidez mostraron los signos
esperados (on-off signo negativo, Swap; signo positivo); los efectos no lineales, medidos por
los términos al cuadrado y al cubo es tipicamente positivo pero sin significancia
economica; los factores SMB y HML tienen signo negativo y son en todos los casos
significativos; los coeficientes de apalancamiento y el del indice VIX tienen significancia
estadistica limitada; y por ultimo, el retorno rezagado del S&P 500 tiene signo negativo y

son estadisticamente significativos, excepto para los bonos de mayor apalancamiento.

El principal descubrimiento de estas regresiones tipo “kitchen-sink” es que aiin cuando
las variables afadidas contribuyen al entendimiento de los movimientos del spread
crediticio, éstos no han explicado el factor sistematico prominente en los residuos
anteriores. Los autores muestran que ain cuando el R? ajustado aumenté levemente, al
realizar un nuevo andlisis de componentes principales los residuos siguen mostrandose

altamente correlacionados.

Asi, los autores concluyen en este punto que las variables adicionales poseen mas bien
un poder explicativo limitado para el factor sistematico que deriva en los cambios del

spread crediticio.

Por ultimo, los autores realizan una simulacion para ver si los modelos estructurales de

los spreads crediticios estan en lo correcto y, por lo tanto, estos cambios debiesen ser una

funcién no lineal de los cambios en la madurez, apalancamiento y tasas de interés. Los
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resultados de esta simulacion implican que la relacion no lineal entre los cambios en los
spreads crediticios no son la causa de que las estimaciones anteriores hayan tenido un R?

bajo.

Como conclusién, los autores expresan que a pesar de haber incluido gran cantidad de
variables explicativas del cambio en el spread crediticio, aln existe una gran parte que no

es explicada.

Por otra parte, los autores muestran que en contraste con las predicciones de los
modelos estructurales de default, los factores agregados parecen mucho mas importantes
que los factores especificos a la firma. Una explicacion esgrimida por los autores para dar a
entender estos resultados se basa en la existencia de mercados segmentados para los bonos
y acciones. Asi, ante la presencia de mercados segmentados y con diferentes inversionistas
gue transan en bonos y acciones, los precios en esos mercados podrian deberse a shocks de
oferta y demanda. Por tanto estos shocks podrian ser los factores que provoquen el cambio

en el spread crediticio (la parte no capturada por las variables analizadas en este estudio).

Un estudio un tanto diferente a los ya analizados, es el realizado por Blume, Lim, y
Mackinlay (1998). Los autores dan cuenta que en los recientes afios los bonos corporativos
de Estados Unidos han sufrido disminuciones en sus ratings, los cuales estan aun por sobre

la cantidad de bonos que han aumentado sus clasificaciones.
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Los autores proponen dos hipdtesis del por qué se estd dando este fendmeno en el
mercado norteamericano. La primera razon es que la calidad crediticia de la deuda de las
corporaciones norteamericanas esta declinando notablemente. La segunda razon tiene que
ver directamente con las agencias encargadas de entregar las clasificaciones a los diferentes
bonos; la hipotesis de esta segunda razon es que estas agencias estan usando estdndares
mucho mas estrictos para la asignacion de los ratings. El autor supone estas dos hipétesis
basandose en los estudios realizados por Lucas y Lonski (1992), los cuales encuentran
evidencia que apoya la primera hipdtesis mencionada, y por otra parte en el estudio
realizado por Pender (1992), el cual, por el contrario, encuentra que el real declive de la
calidad crediticia deberia ser menor de acuerdo a lo sugerido por los datos que lo que
realmente estd sucediendo. Por lo tanto, este autor apoya la segunda hipotesis recién

mencionada.

Es por esto que la motivacion del estudio es ver si realmente estan disminuyendo las
calidades de las deudas de las corporaciones norteamericanas 0, si por otra parte, la
disminucion en las clasificaciones es debido a un cambio en los estandares empleados por

las agencias clasificadoras.

Para realizar esta investigacion, los autores utilizan un modelo probit ordenado. Este
modelo relaciona las categorias de rating de las variables explicatorias observadas a través
de una variable no observable continua de conexién. Las categorias de ratings se mapean
para formar una particion del rango de la variable no observada, la que es finalmente una

funcién lineal de las variables explicativas.
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El modelo define Ry como la categoria de rating de un bono i en el tiempo t, Z;; es la
unioén de las variables no observables, y Xii y Wj; son vectores de variables explicativas
medidas en el tiempo t o anterior a ese periodo. ElI nimero de periodos de tiempo en la
muestra es denotado por T. La unién de las variables Zj; es continua y su rango es un set de
nameros reales. El vector X;; serd usado en la parte lineal del modelo, y el vector W;; sera
usado en la modelacion de la varianza de los términos perturbados. El vector X y Wi
podrian contener variables en comun. La variable R;; se le asigna el valor 4 si el bono i en el
tiempo t es ranqueado por S&P como AAA, 3 si es AA, 2sies Ay 1siesranqueado como

BBB.

El modelo probit ordenado consiste en dos partes. La primera parte representa el mapa
de las categorias de ratings en una particién de las variables de conexion no observables Zj;

como Se ve a continuacion:

4_si_Z, e Itg,oo:

3 si_Z. My
Rit — —_ -— it € I'lZ /’l3: (1)
2_si_Z, e I411/12/’

1 si_Z,e (_Oouull

Donde p; son puntos de particion independientes de t. La segunda parte relaciona las

variables Z;; para las variables subyacentes observadas como:
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Zy=a, + X +& (2)
E *it|xit ’Wit :: 0 (3)
EIiﬂXiI’Wit :: lXp(’o +7/Wit:2 (4)

Donde o es el intercepto para el afio t y B es el vector de los coeficientes de la
pendiente. Esta especificacion permite al intercepto variar en el tiempo obligando a los
coeficientes de la pendiente f a mantenerse constantes en el tiempo. Los cambios en el
intercepto en el tiempo pueden ser vistos como una medida de los cambios en los
estandares usados en la asignacion de los ratings. Asi, si a; es suficientemente menor que o.
1 un bono con el mismo vector de variables explicativas sera asociado con un menor rating
en el afio t que en el afio (t-1), contrariamente si o es suficientemente mayora a1, el mismo

vector de variables explicativas serd asociado con un rating mayor en el afio t que en el afio

(t-1).

La categoria mas probable de rating es central para cualquier andlisis probit. La
categoria méas probable de rating puede ser determinado por cualquier set arbitrario de valor
asignado a los parametros. Un cambio en la categoria de rating méas probable a medida que

varia el intercepto son una directa medida de los cambios en los estandares de rating.

Si dejamos a a ser el valor asignado al intercepto en la parte lineal del modelo probit,

y si definimos @ como el set de parametros del modelo probit con el set de interceptos a y

los otros pardmetros estimados por maxima verosimilitud, condicional en 0 y los vectores

-44 -



Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

explicativos X y Wi, la unién de variables Z;; estara distribuida como una normal con

esperanza « + X, y una desviacion estandar de exp(»'W, ) . Asi la probabilidad de que

un bono caiga en su categoria de rating j esta determinada por:

Pricc+ X + &, = 11,]0) _si _j=4
Pr(Ry, = j|6) = {Pr(u; >+ B X + & = u;4]0) _si_ j=23
Pr(, >+ X +&,[0) _si_j=1

El valor de j que maximice la ecuacion anterior serd la categoria mas probable de

rating de un bono condicional al vector de parametros 6.

Para asignar los rating crediticios, es necesario tener en cuenta tanto el riesgo de
negocio y el riesgo financiero de cada compafiia. Es por esto que serén evaluados cinco
ratios que miden la cobertura de intereses, dos medidas de rentabilidad y tres medidas de
endeudamiento. Para los ratios se utilizan tres afios promedio, replicando lo realizado por
Standard and Poor’s (1996). Para los ratios se utilizan los datos proporcionados por el
COMPUSTAT de 1995. Los ratios contables especificos utilizados por los autores
corresponden a: cobertura de intereses antes de impuestos, ingresos operativos a ventas,
deuda de largo plazo a activos y deuda total a activos. Los dos primeros ratios, segun los
autores, debieran estar positivamente relacionadas a las mejoras en los rating crediticios;
los ultimos dos ratios debieran estar negativamente relacionados a las mejoras en el rating

crediticio.
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Los autores muestran que un numero importante de estudios anteriores encuentran que
existe una relacion positiva entre el rating crediticio y el tamafio de la firma. Es por esto
que basado en esos descubrimientos, los autores también incorporan el tamafio de la firma
como una variable explicativa en la parte lineal del modelo probit. Intuitivamente se espera
que firmas més grandes tenderdn a ser mas maduras, con lineas productivas mas
establecidas. Asi, las variables explicativas usadas en la parte lineal del modelo deberian
ser mas estables para las firmas mas grandes, y en consecuencia para el mismo set de
variables explicativas, las firmas grandes tenderian a recibir mayores clasificaciones. Asi
también, las variables explicativas son mas estables para las firmas grandes; entonces los
autores esperan que la varianza de los residuos deberia ser menor en el modelo probit (2).
El tamafio es medido en dos pasos. El primero es el valor de mercado del capital deflactado
en millones de dolares (sin el efecto de la inflacidn) por el CPI. El segundo es el logaritmo
natural de este valor de mercado deflactado.

Adicionalmente, los autores encuentran otras variables importantes para el analisis,
examinadas inicialmente por otros autores. Estas variables corresponden a los coeficientes
betas y los errores estandar provenientes del modelo de mercado. La hipotesis que los
autores esgrimen para incorporar estas variables, es que las firmas estaran menos dispuestas
a atender su deuda en la medida que el riesgo de su capital aumente. El riesgo de capital es
separado en beta y nobeta, para capturar el hecho de que ambas medidas estén relacionadas
en forma diferente con el rating de la deuda. Se espera que el signo de ambas medidas sea

negativo. Para estimar los betas y los errores estandar de utilizan los datos del CRSP.
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Los ratings de los bonos provienen de los archivos de los bonos individuales
realizados por Lehman Brothers Bond Index. El analisis es efectuado para los afios 1978 al

afo 1995.

Al realizar las estimaciones del modelo, los autores perciben que la relacion entre la
union de las variables Z;; y la cobertura de intereses no es lineal tal como propusieron en un
primero momento; es mas, esta relacion se descubre como monot6énicamente creciente. Por
lo tanto, en este punto, los autores realizan una modificacion para reflejar la relacion no
lineal entre estas variables. Otro aspecto importante, es que al realizar el analisis descubren
también que los residuos de las series de tiempo de las compafiias individuales estan
autocorrelacionados, contrario a lo asumido en un principio por los autores, los que
supusieron que estos errores tenian una correlacion nula. A pesar de esto, los estimadores
siguen siendo consistentes; sin embargo, los errores estandar ya no lo son, por lo que los
autores recurren al estudio de Newey and West para obtener los errores estandar en

presencia de autocorrelacion.

Los resultados son concretos y todos apoyan la hipotesis de que la disminucién en la

clasificacion crediticia proviene de un estandar de evaluacion mas estricto.

Asi, los resultados nos muestran que: (1) Los coeficientes estimados de las
caracteristicas de la firma tienen todos el signo predicho por los autores, con excepcion del
coeficiente del endeudamiento total. Esta excepcion significa que, dado un valor caratula de

la deuda, una firma con mayor proporcion de deuda de corto plazo en su estructura de
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capital, tendra asociado un mayor rating crediticio. (2) El coeficiente del incremento en la
tasa de cobertura de intereses tiene un signo positivo y alto, y difiere significativamente de
cero. (3) La varianza de los errores estandar del modelo probit, los cuales pueden ser
interpretados como una medida de confianza de la prediccion, disminuyen con el
incremento en el tamafio de la firma. Este resultado es consistente con lo propuesto
inicialmente por los autores, de que las caracteristicas de la firma son mas informativas
para las firmas grandes que para las pequefias. (4) El intercepto muestra una tendencia
estable hacia abajo a través del tiempo. Este decline en el valor del intercepto es
consistente, segun los autores, con la aplicacion de una mayor estrictez en los estandares de
asignacion de ratings a través del tiempo. (5) Una comparacion del rating mas probable con
el rating actual puede ser usado para medir la bondad de ajuste de un modelo probit. Para el
modelo propuesto en este estudio, el rating mas probable esta dentro de una categoria mas o
una categoria menos con respecto al rating actual (esto se produce para la mayoria de las

compafiias).

Los resultados en el modelo anterior muestran el apoyo a la teoria de que la
disminucion en las clasificaciones de los bonos son producto de un incremento en los
estandares de evaluacion. Sin embargo, el modelo es poco capaz de poder mostrar la
significancia econdmica de estos resultados. No obstante, los autores proponen una
solucion para poder observar la significancia economica de las estimaciones anteriores.
Uno de los caminos para analizar la significancia econdémica del cambio, es comparar el
rating que el modelo probit predeciria para un afio particular usando las caracteristicas de la

firma para ese afio con el rating que el modelo probit predeciria para un afio antes o un afio
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después, pero usando las mismas caracteristicas de la firma (las caracteristicas del afio
base). Si los estandares de evaluacion se han vuelto mas exigentes y si estos tienen
significancia econdmica importante, se deberia encontrar con que una porcién sustancial de
las compafiias deberian tener una prediccion del rating mayor usando los estandares del afio
base (afio mas antiguo en este caso) que el rating predicho utilizando los estdndares méas
“modernos” (o de los afios méas hacia adelante en comparacion con el afio base). Los
resultados muestran que en promedio un 22.6% de las firmas ha tenido un rating predicho
menor usando el modelo probit para cinco afios mas adelante en el tiempo en comparacion
con la prediccion del afio base, y la tendencia se repite cuando la estimacién es realizada
para 10, 15 y 17 afios después del afio base. Asi también, los autores muestran que en
promedio, yendo hacia atrds en el tiempo, un gran porcentaje de compafiias tuvieron
mayores rating predichos usando el modelo en base a los estandares de 5, 10, 15 y 17 afios
antes en comparacion a las predicciones de los afios base. Esto demuestra que los resultados

también tienen una importante significancia estadistica.

Existen dos criticas, mencionadas por los autores, que podrian potencialmente
invalidar las conclusiones de que los estandares para evaluar los ratings han aumentado su
estrictez a través del tiempo. La primera critica tiene que ver con la especificacion de los
coeficientes de la pendiente, los cuales en el modelo probit son constantes sobre el tiempo,
lo cual puede ser considerado enormemente incorrecto. Esta critica pude ser adherida
directamente mediante la reestimacién del modelo afio a afio y también mediante la

examinacion del comportamiento de las series de tiempo de las variables por si mismas.
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Los signos de las variables significativas en el modelo probit afio a afio son muy
similares a los signos en el modelo anterior (todos los afios reunidos), lo que apoya a los
resultados encontrados anteriormente. Al igual que en el caso anterior, aqui los autores
vuelven a estimar la existencia de una importancia econémica. En este punto, los resultados
del anédlisis afio a afio son también bastante similares a los encontrados en el analisis

anterior en el cual se utiliza el modelo con todos los afios reunidos.

La segunda critica tiene que ver con que el andlisis anteriormente propuesto omite una
importante variable y que el valor medio de esta variable cambia monotonicamente a través
del tiempo. Esta critica no podréa ser respondida directamente sin definir la variable omitida
por si misma. Para poder analizar la robustez del modelo y para responder a esta critica, los
autores muestran que para mantener su rating actual, las firmas deberdn aumentar su
capacidad crediticia a través del tiempo mediante las variables utilizadas en el modelo
probit. Para chequear esta prediccion, los autores dividen a las firmas en tres grupos: el
primer grupo contiene a aquellas cuyos actuales ratings son menores que los ratings de
cinco afos antes; el segundo contiene a aquellas firmas cuyo rating actual es igual al de
cinco afos antes y, el tercero incluye a aquellas cuyos ratings actuales son mayores que los
rating de cinco afios antes. En este caso la muestra de validacion solo incluye los bonos

clasificados como AA y A en los afios anteriores.

Asi, los autores realizan un andlisis basandose en los rating predichos usando los

estandares actuales menos los rating predichos usando los estandares de cinco afios antes,

ambos usando los datos de las firmas 5 afios antes. Asi, si el analisis muestra signos
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negativos, querrd decir que los estandares actuales estan disminuyendo las clasificaciones,
manteniendo un set de datos estables. Como lo predicho por los autores, en promedio las
diferencias son negativas, lo que apoya la existencia de un aumento en los estandares de

evaluacion.

Al examinar los cambios en las variables de la firma por si mismas, los resultados
muestran una consistencia con las predicciones. Aquellas firmas con un aumento en la
clasificacion de la deuda muestran un gran mejoramiento en sus caracteristicas en
comparacion con estas mismas, cinco afios antes. Por otra parte, también como lo
predijeron los autores, las firmas que no sufrieron ningin cambio en sus clasificaciones de
deuda también mejoraron sus caracteristicas especificas, lo cual es consistente con lo dicho
anteriormente, de que las firmas debieron mostrar un mejoramiento sélo para poder

mantener sus ratings ante el hecho de un aumento en los estandares de evaluacion.

En resumen, las predicciones del modelo probit mostradas por los autores, tanto las
condicionales a los cambios de rating actual y las incondicionales, son las esperadas, lo que
provee una validacion al modelo. Esto significa que los resultados son robustos a las
criticas mostradas. Y, por lo tanto, la hip6tesis que avalan los autores corresponde a que las
disminuciones en las clasificaciones crediticias son debidas a un aumento en los estandares

de evaluacion.

Por altimo, nos encontramos con la investigacion realizada por Min, Lee, Nam, Park

y Nam (2003), los cuales, en su estudio, investigan los posibles determinantes de los
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spreads de los bonos mediante una muestra correspondiente a paises emergentes, para esto

toma paises Latino Americanos y asiaticos.

El estudio esta basado en 18 determinantes para los spreads de los bonos, los cuales
fueron recopilados de distintos estudios anteriores. Los estudios analizados por los autores
corresponden a los realizados por: Sachs (1985) el cual, en su estudio enfatiz6 la
importancia de la politica de comercio y el tipo de cambio para el desempefio de los paises
en desarrollo, en esta misma linea, también se toma el estudio de Cline (1983) el cual
también sostuvo que las politicas inadecuadas de tasas de intercambio eran una de las
causas mas importantes de las crisis de deuda; Haque, Kumar, Mark, y Mathieson (1996)
encontraron que los fundamentales econdmicos explicaban una gran parte de la variacion
en las calificaciones crediticias. En esta misma linea el autor cita al estudio realizado por
Eichengreen y Mody (1998), en el cual encuentran que los cambios en los fundamentales
explican s6lo una fraccion de la compensacion del spread. Un factor importante en el
estudio que estamos analizando, corresponde a las variables de liquidez, estas variables
fueron consideradas por los autores teniendo en cuenta los resultados encontrados por
Antzoulatos (2000), quien muestra el importante rol de la liquidez en los mercados de
capitales internacionales para la determinacion del spread de los bonos en mercados
emergentes. Los autores también recogen los estudios realizados por Antzoulatos (2000),
Barr y Pesaran (1997), Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), Dooley, Fernandez-Arias, y
Kletzer (1996), y Frankel (1994) quienes sugirieron que los cambios en las tasas de interés
internacionales han sido un factor clave en influenciar los flujos de capital a paises en

desarrollo en los noventas.
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Es por esto, que los autores recopilan todas las variables que fueron significativas en
los estudios recién mencionados con la finalidad de poder explicar los determinantes de los

spreads de los bonos para los paises emergentes.

Los autores agrupan las 18 variables en 4 items.

El primer grupo denominado como variables de liquidez y solvencia se encuentran los

siguientes determinantes:

1. Menores ganancias por exportaciones. Se espera que este determinante tenga
un signo negativo, es decir, que menores ganancias por exportaciones impliguen un mayor

spread.

2. Mayores gastos en importaciones. Se espera que este determinante tenga un

signo positivo.

3. Tasa de crecimiento de la economia (PIB). El signo de este determinante,
tiene un signo no determinado, debido a que por un lado mayor tasa de crecimiento implica
una mayor liquidez y por ende un menor spread, pero por otra parte al tener un mayor
crecimiento pude aumentar el gasto en importaciones lo que esta relacionado de forma

positiva con el aumento del spread.
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4. Ratio Deuda / PIB que mide la habilidad de un pais para pagar su deuda. Se

espera que este determinante tenga un signo positivo.

5. Ratio Balance de Cuenta Corriente / PIB. Para este determinante se espera un

signo negativo.

6. Déficit acumulado, el cual deberia tener un signo positivo con el aumento del
spread.
7. Ratio Deuda / Exportaciones que mide los posibles problemas de liquidez,

este determinante segun los autores también deberia tener un signo positivo.

El segundo grupo denominado como fundamentales macroeconémicos tiene 3

determinantes los cuales se resumen de la siguiente manera:

1. Tasa de inflacion, la cual es incluida como una Proxy de la calidad de la

administracion econdmica. Se espera gque este determinante tenga un signo positivo.

2. Shocks a los flujos comerciales, los que son medidos como los cambios en los

términos comerciales de un pais, mejoras en los términos comerciales llevar a un menor

esperad.
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3. La tasa de intercambio real una apreciacion sostenida afecta de forma

adversa al spread de la tasa

El tercer grupo que incorpora los determinantes que miden los Shocks externos se

encuentra:

1. La tasa de interés de los Treasury Bill norteamericanos a 3 meses, la cual

busca capturar los efectos de acontecimientos en el financiamiento externo, se espera que

este determinante tenga un signo positivo.

2. El precio real del petréleo, que representa el efecto de eventos externos, se

espera que este determinante tenga un signo positivo.

Y por ultimo el cuarto grupo, el grupo de las variables dummy esta compuesto por:

1. Dummy regional, que separa a los paises latinoamericanos de los asiaticos.

2. Dummy temporal, que busca capturar los posibles problemas que pudo

acarrear la crisis del peso mexicano en 1994. por esto esta dummy separa las transacciones

previas y posteriores a 1995

3. Dummy que distingue las emisiones privadas de las publicas.

-55-



Determinantes de los Spreads de Tasas de los Bonos Corporativos

El modelo utilizado por el autor es un modelo convencional de premio por riesgo bajo

el supuesto de que el prestamista es neutro al riesgo:

Logs= a+Y BX +¢& 1)

o =log (+i* 2)

Donde s es el spread de los titulos de renta fija, i* es la tasa de interés mundial libre de

riesgo, X; son los determinantes econdmicos anteriormente descritos.

La muestra cuenta de los precios de los bonos de las 11 economias emergentes durante
el periodo 1991 a 1999. La estimacion fue realizada mediante MCO. Los resultados

obtenidos corresponden a los esperados por los autores y todos son significativos.

Dentro de los resultados que fueron no significativos encontramos al determinante
precio del petroleo sobre el spread. Tampoco provoco ningin cambio la dummy que
incorpora las transacciones antes y después de 1995 (que capturaba la influencia negativa

de la crisis mexicana).

Un resultado adicional encontrado es la existencia de una curva de retornos negativa
para los paises emergentes. Los autores nos muestran que esta curva de retornos invertida
ocurre cuando aumenta la demanda por créditos a corto plazo, lo que hace subir las tasas de

corto plazo, de instrumentos como los T-bill, por sobre las tasas de largo plazo. Justamente
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esto fue lo que se encontr6 para los paises emergentes, un aumento en la demanda de

créditos de corto plazo.

Segun los autores el principal descubrimiento del estudio corresponde a que las

variables relacionadas con liquidez para las economias emergentes juegan el papel mas

importante en la determinacion del spread de los bonos.
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II. CONCLUSION

Es interesante ver como diferentes autores se han dedicado al estudio de la existencia
de los spread de bonos corporativos, cada uno analizando diferentes posibles determinantes

de la existencia de este spread.

La principal conclusién de este seminario es que existen diferentes determinantes para
dicho spread y que cada uno juega un rol importante para poder explicarlo, ain cuando la
mayoria de los autores analizados concuerda con la idea de que existe todavia un porcentaje

del diferencial que no ha podido ser explicado por las diferentes variables analizadas.

Dentro del andlisis nos encontramos con determinantes tan variados como: la pérdida
por default, que podria corresponder al determinante mas l6gico en un primer analisis, pero
que por los resultados encontrados no juega un rol demasiado importante; también nos
encontramos con la diferencia impositiva entre los bonos corporativos y los bonos del
gobierno, los cuales también podrian afectar la existencia del spread. Interesantes
resultados se encuentran al analizar este factor; asi Elton, Gruber, Agrawal, y Mann (2001)
encuentran que éste explica una importante parte del spread durante el periodo estudiado
(1987-1996). En esta misma linea también se encuentra que otro determinante del spread es
la existencia de un riesgo sistematico, el cual marca un resultado extremadamente
interesante, ya que autores apuestan a que este riesgo en el analisis es cero. Sin embargo,

Elton, Gruber, Agrawal, y Mann (2001) notan que este determinante explica la mayoria del
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remanente que no pudo ser explicado por las variables anteriores (pérdida por default y la

diferencia impositiva).

Los anteriores determinantes pueden ser rescatados en la mente de muchas personas
que se dedican al estudio del spread de los bonos. No obstante, en la seleccién realizada en
este seminario, también nos encontramos con otro tipo de determinantes que pueden ser
llamados de alguna forma como “novedosos”. En esta linea nos encontramos con el estudio
realizado por Duffee (1998) quien nos muestra la importancia de la existencia de clausulas
de rescate en los bonos y como estas clausulas pueden afectar al spread de dichos bonos,
mostrandonos que la existencia de una clausula de rescate es una posible explicacion para

la gran sensibilidad de los spreads de tasas de los bonos.

Otro determinante interesante introducido por Campbell y Taksler (2003) es el analisis
de como la volatilidad del capital puede afectar el cambio en el spread de los bonos
corporativos. Los resultados reportados para este determinante muestran lo muy importante
que resulta ser la existencia de una mayor desviacion estandar en la existencia del spread de

bonos.

Collin-Dufresne, Goldstein y Martin  (2001) en su estudio, al analizar los
determinantes tedricos del spread, muestran que éstos logran explicar muy poco el
diferencial de tasas existente entre los bonos corporativos y los bonos del gobierno, por lo
que los autores concluyen que un posible determinante de la existencia de este diferencial

es la existencia de shocks de oferta y demanda.
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Otros estudios fueron incluidos para mostrar otros determinantes del spread de tasas.
Asi, nos encontramos con el estudio realizado por Blume, Lim, y Mackinlay (1998) quienes
analizan la caida en la clasificacion crediticia de los bonos norteamericanos. Este estudio es
interesante, ya que si bien no explica directamente los determinantes del spread, si nos
explican el comportamiento de uno de los determinantes, la clasificacion crediticia. Como
se pudo analizar, la clasificacion crediticia estd presente en todos los estudios, y éstas
afectan el impacto de los diferentes determinantes analizados por los distintos autores aqui

mencionados.

Por ultimo, en otro estudio incorporado en este seminario, realizado por Min, Lee,
Nam, Park y Nam (2003), se analizan las diferencias de los spreads, pero a traves de paises.
Al igual que el estudio anterior, si bien no explica directamente la existencia del spread
entre los bonos del gobierno y los bonos corporativos en un mercado particular, si nos
sirven para poder entender otro comportamiento del spread de los bonos, el

comportamiento a través de paises.
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