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Resumen

La literatura académica sobre los diferenciales (o spreads) de crédi-
to corporativo —la diferencia de rentabilidad entre un bono corporativo
y otro bono sin riesgo de similar vencimiento— ha tenido un répido
crecimiento en los Ultimos anos, lo que se ha debido tanto a los desa-
rrollos en la modelizacion tedrica como a las nuevas fuentes de datos
estadisticos. La presente revisiéon aporta una panoradmica selectiva de
la literatura disponible, centrandose fundamentalmente en las fuentes
de informacion, las técnicas de modelizacién y las nuevas aplicaciones de
estos modelos a areas tales como la derivacion de los precios de los
activos y la elaboracion de previsiones macroeconémicas. Se ofrecen
sugerencias para futuras investigaciones con la esperanza de incentivar
nuevos trabajos en este campo.

Palabras clave: diferenciales de crédito corporativo, modelizacién
de la curva de rendimientos, mercados de bonos.

Abstract

The academic literature on corporate credit spreads —the difference
between corporate debt yields and the corresponding risk-free interest
rates— has grown rapidly in the past few years due both to theoretical
modeling developments and expanded data sources. This survey
provides a selective overview of the literature, focusing primarily on
data sources, modeling techniques, and new applications of these
models, such as for asset pricing and macroeconomic forecasting.
Directions for future research are noted in the hope of spurring
additional work.

Key words: corporate credit spreads», «yield curve modeling»,
«bond markets».
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I. INTRODUCCION

N bono consiste en un titulo de deuda por el

cual un inversor presta, durante un periodo

predeterminado y a un tipo de interés prede-
finido, fondos liquidos a una empresa, un gobierno
o una entidad de financiacion constituida ad hoc.
Estos titulos son un componente considerable de
los mercados financieros mundiales. Centrandonos
tan solo en Estados Unidos, y a partir de datos fa-
cilitados por la Securities Industry and Financial
Markets Association (SIFMA), el valor nominal del
total de bonos en circulacion al cierre de 2014 as-
cendia a 39 billones de USD (1). De dicha cifra,
un 32 por 100 eran bonos emitidos por el Tesoro
estadounidense; si restamos también otros bonos
gubernamentales o con aval del Gobierno, el total
de bonos en circulacion emitidos por entidades del
sector privado era de 12 billones de USD, o sea, en
torno al 31 por 100 del total. Si, ademas, de dicho
saldo se descuentan los bonos relacionados con
titulizaciones de activos, el total de bonos corpora-
tivos en circulacion se situaba en 10,8 billones de
USD, de los que un 27 por 100 consistia en deuda
a corto plazo emitida en los mercados monetarios
y el 73 por 100 restante eran bonos corporativos a
largo plazo. Obviamente, tras estas cifras agregadas

para Estados Unidos se oculta una amplia variedad
de instrumentos y subsectores de mercado diferen-
tes, como el mercado de bonos corporativos estan-
dary el mercado «Rule 144A», que esta limitado a
compradores institucionales cualificados con mas
de 100 millones de USD en activos para inversion.
Ademas, estos totales comprenden bonos con ven-
cimientos muy cortos, tales como papel comercial,
pero también bonos con vencimientos de hasta
100 anos en el momento de su emision.

Los dos principales riesgos a los que se enfren-
tan los inversores en renta fija son los movimientos
de los tipos de interés (es decir, el riesgo de tipo de
interés) y la variacion de la calidad crediticia del
deudor (es decir, el riesgo de crédito), si bien, in-
dudablemente, ciertos bonos también incorpora-
ran otros tipos de riesgos; por ejemplo, los bonos
denominados en moneda extranjera comportaran
riesgo cambiario, mientras que los bonos converti-
bles expondran a su titular al riesgo del mercado de
renta variable. La segmentacion dentro del mercado
de bonos podria acarrear a su vez ciertos riesgos
idiosincrasicos adicionales, como el riesgo de li-
quidez. El riesgo de tipo de interés deberia quedar
fundamentalmente reflejado en la dindmica del tipo
de interés sin riesgo correspondiente, por lo que no
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forma parte directamente de la materia del presente
trabajo. El siguiente elemento de mayor relevancia
es el riesgo de crédito, y constituye el objeto princi-
pal de este andlisis.

Aun limitando nuestro enfoque al riesgo de cré-
dito corporativo, ante nosotros se abre un ampli-
simo abanico de cuestiones tanto tedricas como
empiricas y, consecuentemente, una ingente litera-
tura académica. Por ejemplo, se han desarrollado
distintos enfoques de modelizacion para los spreads
de bonos corporativos que consisten en valores es-
calares (es decir, el diferencial correspondiente a un
Unico bono corporativo), por oposicion a vectores
de valores (es decir, una curva de diferenciales de
crédito corporativo construida a partir de varios
bonos con diferentes vencimientos), respecto al
correspondiente tipo de interés sin riesgo. Asi, pues,
el presente estudio constituye una visién necesa-
riamente selectiva de la literatura académica dis-
ponible sobre modelizacion de spreads de crédito
corporativo. La forma en la que se estructura el
articulo es la siguiente: la seccién Il se dedica a las
fuentes de informacién; en la seccion Il se abordan
las técnicas de modelizacion, con especial énfasis en
la modelizacién de la curva de rendimientos de los
bonos corporativos; en la seccion IV se presentan
nuevas aplicaciones interesantes de dichos modelos.
El trabajo se cierra en la seccidén V con las conclusio-
nesy una llamada a continuar con el estudio.

Il. ¢QUE SE ENTIENDE POR UN DIFERENCIAL
DE UN BONO CORPORATIVO?

1. Definiciones

Expresado en términos sencillos, el riesgo de
crédito consiste en la posibilidad de que un deudor
sea incapaz de hacer frente a sus obligaciones de
pago segun las condiciones contractuales pactadas.
La gestion del riesgo de crédito es, ciertamente,
mucho mas complicado de describir y de llevar a
la practica; para una explicacién mas amplia sobre
este punto, véase el informe del Comité de Basilea
sobre Supervision Bancaria (2000). Dada la natu-
raleza poliédrica del riesgo de crédito, a lo largo
de los afios se ha desarrollado un amplio abanico de
modelos para ayudar a organizar su estudio y su
gestién. Por ejemplo, los primeros estudios a cargo
de Altman (1968) y Beaver (1968) propusieron mo-
delos estadisticos para determinar la probabilidad
de un incumplimiento empresarial basandose en
informacién del balance (activos y pasivos). Bennett
(1984) inici6 el estudio de la gestiéon de una carte-

ra de activos con exposicién al crédito, como los
bonos, una senda en la que ahondaron Crosbie y
Bohn (2003) con la formulacién de una metodolo-
gia méas completa para ese mismo fin. A efectos de
la presente revisién, la medida de riesgo de crédito
elegida son los diferenciales (spreads) de los bonos
corporativos, es decir, la diferencia de rendimiento
entre un bono de deuda corporativa y otro bono sin
riesgo de similar vencimiento.

2. Fuentes de datos

La fuente primaria de datos para estudiar los
spreads de los bonos corporativos son las opera-
ciones que se cierran en el mercado para los dis-
tintos titulos. Un precio cotizado (o rendimiento)
observable deberia contener informacién sobre el
riesgo de crédito de la entidad emisora del mismo.
La agregacién por diversas vias de las operaciones
sobre bonos —ya sea con multiples vencimientos
relativos a una sola empresa, ya sea con un mismo
vencimiento referido a multiples empresas, u otras
posibles combinaciones— se ha utilizado para crear
indices de crédito, los cuales proporcionan indices
de referencia utilizados habitualmente para la deri-
vacién de precios (pricing) de muchos titulos o bien
para ejercicios analiticos. Estos indices han formado
la base de numerosos contratos de derivados de
crédito (tales como los CDS o credit default swaps),
que, de forma adicional a los contratos sobre un
determinado deudor, se han convertido en un nue-
vo instrumento para asumir y cubrir exposiciones al
riesgo de crédito, asi como para analizar el riesgo
del crédito corporativo. Por ultimo, las acciones co-
tizadas en Bolsa pueden aportar una medida clave
del riesgo de crédito especifico de cada empresa
cuando se contemplan a través del filtro del modelo
de Merton (1974), que mide la probabilidad de que
el valor de los activos de una empresa disminuya
por debajo del valor de su deuda viva (y, por tanto,
de que la empresa suspenda pagos) a lo largo de un
periodo especificado.

Si las distinciones entre los diversos tipos de va-
lores utilizados para modelizar el riesgo de crédito
son claras, también conviene subrayar las distincio-
nes existentes dentro del propio mercado de bonos
(2). Una distincion fundamental se refiere a la juris-
diccion legal en la que ha sido emitido un bono. Por
ejemplo, las sociedades mercantiles pueden emitir
bonos en su propio mercado nacional, en los mer-
cados nacionales de renta fija de terceros paises o
en el mercado de renta fija internacional (también
denominado el mercado de Eurobonos). Tener en
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cuenta el riesgo de crédito en cada uno de estos
mercados es ciertamente razonable, pues existe una
relacién entre la capacidad de una empresa para
pagar su deuda en una jurisdiccion determinada y
su capacidad para pagarla en otra. Sin embargo, la
decision de emitir en una u otra jurisdiccion esta in-
fluida por motivos subyacentes que hacen que una
comparacion directa plantee dificultades.

Un segundo criterio diferenciador, relacionado
con el primero, es la moneda de denominacion. Si
bien habitualmente un Gobierno podria restringir
la emisién de bonos en su territorio Unicamente a la
realizada en su propia moneda nacional, el mercado
internacional esta abierto a la emision en multiples
monedas. Nuevamente, el analisis del riesgo de crédi-
to de una empresa a lo largo de una gama de bonos
denominados en varias monedas es posible, pero no
suele hacerse por las razones jurisdiccionales mencio-
nadas. Una tercera diferenciacion clave estriba en el
clausulado del bono y, en particular, en las previsio-
nes relativas a colateralizacion, grado de prelacién y
opcionalidad de varios tipos. Dadas las multiples ca-
racteristicas clave que afectan a los flujos de caja de
estas diferentes categorias de bonos corporativos, el
analisis del riesgo de crédito a lo largo de diferentes
tipos de bonos resulta muy complicado y no suele
realizarse. Aunque se ha hecho algun trabajo pa-
ra generar spreads ajustados por opcionalidad y para
captar la prelacion en el pago, el grueso del analisis
del riesgo de crédito se ha centrado en bonos de
caracteristicas similares y, preferiblemente, en los
denominados bonos simples (plain vanilla) que no
presentan caracteristicas singulares.

El vencimiento es claramente un parametro im-
portante en el mercado de bonos, y no cabe duda
de que en el mercado de bonos corporativos exis-
te segmentacién de acuerdo con esta dimension.
«Papel comercial» es el término utilizado para deno-
minar a la deuda corporativa con vencimientos rela-
tivamente cortos de entre uno y doce meses, la cual
atrae a un tipo de inversor distinto que el mercado
de bonos corporativos estandar, cuyo rango de
vencimientos oscila tipicamente entre uno y treinta
afos. Si bien conviene tener presentes estas distin-
ciones, los investigadores se han mostrado mucho
mas dispuestos a construir y analizar curvas de ren-
dimientos especificas a una empresa o basadas en
categorias de titulos a lo largo de esta diversidad de
vencimientos; para una muestra de estos trabajos,
véase, por ejemplo, Christensen et al. (2014).

La eleccion de los datos utilizados para examinar
los spreads de los bonos corporativos esta clara-

mente ligada a las distinciones de los mercados de
bonos anteriormente aludidas. Sin embargo, hay
otras dos importantes decisiones que deben to-
marse antes de iniciar un proyecto de investigacion.
La primera consiste en determinar si el objeto del
estudio es el rendimiento de un bono concreto o el
rendimiento de una cartera de bonos de similares
caracteristicas. Expresado en notacién algebraica,
la eleccion es entre y,,, que denota el rendimiento
escalar en el momento t correspondiente al bono |
emitido por la empresa i, 0 y,,, que denota el rendi-
miento escalar en el momento t para un conjunto
de bonos integrantes de un grupo k que compar-
te caracteristicas comunes respecto al emisor o al
propio bono, tales como rating de crédito externo,
sector de actividad del emisor, pais de domicilio
del emisor, moneda de denominacién del bono, o
muchas otras caracteristicas y sus posibles interac-
ciones.

La forma de resolver esta eleccién particular, al
igual que casi todas las elecciones empiricas, viene
dictada por la cuestion objeto de investigacion en
cada caso: asi, se elegira estudiar spreads de bonos
concretos cuando el objeto de estudio esté mas
asociado a cuestiones de pricing de activos; por
ejemplo, véase Feldhitter (2012) para un analisis
de bonos concretos emitidos por General Motors y
Ford, asi como Berndt (2004) para bonos rescata-
bles emitidos por Occidental Petroleum. Helwege et
al. (2014) presentaron un interesante estudio sobre
liquidez en el mercado de bonos que examinaba
diferentes bonos emitidos por la misma empresa
y negociados en el mercado el mismo dia. Por el
contrario, se elegira estudiar el rendimiento de una
cartera de bonos similares cuando, ademas del
aspecto del pricing, se pretenda abarcar una serie
mas amplia de cuestiones relacionadas con temas
de cartera (3).

La segunda decisién que habra de tomarse al
comenzar tal estudio es si examinar un rendimiento
para un vencimiento concreto o bien un vector de
rendimientos cada uno con un vencimiento diferen-
te. Por ejemplo, al examinar una cartera de bonos
corporativos BBB, el investigador podria optar entre
examinar la evolucion a lo largo del tiempo de su
rendimiento para el punto de vencimiento 10 afos
o bien una curva de rendimientos completa con-
sistente en varios vencimientos de bonos BBB. Para
esta eleccién, nuestra notacién queda expresada
como y,(1) y y,,(1), donde 1 representa los venci-
mientos de estos bonos en el momento t y efectiva-
mente representa curvas de rendimientos de bonos
corporativos. La eleccion vuelve a venir dictada por
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la cuestion objeto de estudio en cada caso. Estudiar
curvas de rendimientos para empresas concretas
sera mas Util para responder a cuestiones de pricing
de activos; por ejemplo, Helwege y Turner (1999)
encontraron que las curvas de rendimientos espe-
cificas a cada empresa presentaban una pendiente
creciente en el caso de aquellas empresas con cali-
ficaciones inferiores a investment grade. Basandose
en credit default swaps, Han et al. (2015) ampliaron
este tipo de analisis a las curvas de rendimientos
especificas a cada empresa, y concluyeron que la
pendiente de la curva de rendimientos de los CDS
predecia negativamente las rentabilidades futuras
de la accion. De forma similar, cuando hablamos de
carteras de bonos, si la cuestion objeto de estudio
esté mas relacionada con la dinamica del riesgo
de crédito, se optaria por utilizar un rendimiento
escalar, mientras que para cuestiones relativas al
descuento de otros flujos de caja distribuidos a lo
largo de varios momentos futuros, convendria mas
optar por analizar un vector de rendimientos.

Historicamente, las fuentes de datos sobre pre-
cios han sido notablemente menos abundantes en
los bonos corporativos que en el caso de otras cla-
ses de activos, como las acciones, los futuros y las
divisas. Las razones de esta diferencia son diversas
y tienen mucho que ver con el contexto histérico,
pero, a grandes rasgos, el factor de mas peso es
que los inversores en renta fija han mantenido ha-
bitualmente sus tenencias hasta el vencimiento, si
bien la negociacion sobre titulos de deuda publica
ha sido mas frecuente debido, en parte, a sus me-
nores niveles de riesgo de crédito. Dicha falta de
actividad negociadora y de liquidez del mercado ha
limitado la disponibilidad de precios de mercado
relevantes y, por tanto, el estudio de los spreads
de los bonos corporativos, pese a que la existencia de
datos sobre rendimientos de los bonos corporativos
estadounidenses se remonta a 1857 (4).

Hoy en dia, la deuda corporativa, asi como los
derivados vinculados al riesgo de crédito subya-
cente de las empresas emisoras, se negocian con
mucha mayor asiduidad en el mercado, al menos
en Estados Unidos. La inmensa mayoria de esta
negociacion se realiza over-the-counter, esto es,
de forma bilateral en mercados no organizados.
Dado el enorme volumen de bonos en circulacién y
su multiplicidad de caracteristicas, los participantes
del mercado confian en corredores y sociedades de
valores como intermediarios, recurriendo en menor
grado a plataformas de trading electrénicas, pese
a que en los ultimos anos estas han adquirido una
mayor presencia. Segun estadisticas de mercado

de SIFMA, en enero de 2014 el volumen medio de
contratacion diaria de bonos corporativos (con ven-
cimiento superior a un ano) ascendié a 21.900 mi-
llones de USD, lo que supone en torno a un 0,3 por
100 del nominal vivo total de 7,8 billones de USD.
Mayor dificultad entrafa la construccion de esta-
disticas resumidas para derivados de crédito —habi-
tualmente estructurados como credit default swaps
(CDS)—. No obstante, con base en la informacién
facilitada por SIFMA procedente de Depository Trust
Clearing Corporation, la actividad de transmision
de riesgo de mercado correspondiente a la Ultima
semana de 2014 fue de 423.000 millones de USD,
frente a 1,8 billones de USD de exposiciones netas
nocionales vivas (es decir, una rotacidon en torno al
23 por 100), considerando tanto contratos sobre
un titulo concreto como CDS vinculados a indices.

Estos niveles de contratacion deberian ser sufi-
cientemente robustos como para permitir un tra-
bajo empirico significativo sobre spreads de bonos
corporativos. Conviene hacer una importante dis-
tincion entre la informacién basada en operaciones
reales sobre bonos o CDS y los precios indicativos
recogidos a partir de horquillas de precios de com-
pra y de venta (bid-ask) o de interpolaciones de
mercado. Ambas clases de precios pueden aportar
informacion valiosa, sobre todo cuando la contra-
tacion sobre un bono o un segmento determinado
del mercado es limitada. No obstante, una gran
parte de la investigacién reciente, sobre todo la
realizada con fines de pricing de activos, ha aplica-
do datos de operaciones realmente transadas en el
mercado (5).

La principal fuente de informacién sobre tran-
sacciones sobre bonos corporativos en Estados
Unidos es la serie histérica del Trade Reporting
and Compliance Engine (TRACE) mantenida por la
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) (6).
Dicha serie comienza en julio de 2002 y agrupa las
transacciones cerradas en el mercado secundario
sobre valores cotizados publicamente elegibles para
el TRACE, que representan toda la actividad over-the-
counter realizada sobre estos bonos. La Asociacién
Nacional de Companias de Seguros (NAIC) mantiene
una base de datos separada de transacciones que
refleja los precios de transacciones reales sobre bo-
nos comunicados por las companias de seguros a la
autoridad reguladora. Esta informacién empieza en
1994, es decir, mucho antes que la serie histérica
del TRACE, y actualmente se combina con la base
de datos Mergent Fixed Income Securities Database
(FISD) que contiene caracteristicas descriptivas de los
bonos y sus emisores.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

53




MODELIZACION DE LOS DIFERENCIALES DE CREDITO CORPORATIVO: UNA REVISION SELECTIVA Y APUNTES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

Una importante serie histdrica de precios de
bonos corporativos es la base de datos Lehman
Brothers Fixed Income Database, que aporta la prin-
cipal fuente de datos entre 1973 y 1997. La serie
consiste en precios de compra (bid) comunicados
al cierre de cada mes, asi como los denominados
precios «matriciales» obtenidos mediante algorit-
mos sobre los precios cotizados de otros bonos
corporativos de similares caracteristicas. La intuicion
sugiere que dichos precios matriciales poseen un
valor informativo inferior a los precios de compra
y muy inferior a los precios de transacciones reales, y
el trabajo de Warga y Welch (1993) arroja evidencia
a favor de estas hipotesis. No obstante, varios estu-
dios han demostrado que sus resultados fueron en
general robustos pese a incluir precios matriciales,
lo que apunta a que los precios indicativos y matri-
ciales contenian cierta informacién Util acerca de las
condiciones del mercado de crédito.

Por lo que respecta a los indices de bonos cor-
porativos, una de las principales fuentes de datos
es la serie elaborada por Bank of America — Merrill
Lynch, disponible para diversas categorias de ratings
crediticios y rangos de vencimiento a partir de 1996
(7). La metodologia del indice es comun para todos
los afos de la serie; por ejemplo, cada titulo debe
tener un plazo residual hasta el vencimiento supe-
rior a un ano, un calendario de cupones prefijado y
un importe minimo en circulacion de 100 millones
de USD. Los componentes de un indice se ponderan
por capitalizacion en funciéon de su nominal total
vivo en cada momento, y el indice se reformula el
ultimo dia natural de cada mes con la incorporacion
de nuevos titulos admisibles y la salida de aquellos
otros que han dejado de serlo. Segun lo descrito
por Schaefer y Strebulaev (2008) para el periodo
entre diciembre de 1996 y diciembre de 2003, el
universo subyacente de bonos corporativos utilizado
para construir los diferentes indices se componia
de 10.400 bonos de 2.114 emisores, de los cuales
el 62 por 100 cotizaban y se negociaban publica-
mente.

Otra fuente de datos sobre indices de bonos
corporativos es Bloomberg, que genera sus propios
indices a partir de precios reales ofrecidos por los
creadores de mercado, precios indicativos y analitica
de datos. Los nuevos indices de crédito estan dis-
ponibles bajo las etiquetas de Bloomberg Valuation
Services (BVAL) en los terminales de Bloomberg.
Con anterioridad a la introduccién de estos indices,
Bloomberg generaba sus indices de «valor razo-
nable», los cuales dependian menos de su propia
analitica. Dichos indices se analizaran mas porme-

norizadamente en la préxima seccion. Una ventaja
importante de los datos de Bloomberg es que ofre-
cen curvas cupoén cero, que resultan mas apropiadas
para el andlisis de spreads de bonos corporativos.
En concreto, tal y como se explica en Christensen et
al. (2014) y en Christensen y Lopez (2014), se dis-
pone de rendimientos para distintos vencimientos
en cuatro sectores corporativos de Estados Unidos:
empresas industriales, sociedades financieras, ban-
cos comerciales y utilities publicas. Estos sectores se
subdividen a su vez en grupos de calificacién; por
ejemplo, el sector industrial abarca los tramos de
calificacion de AAA a BBB. Los datos estan disponi-
bles semanalmente a partir de enero de 1995.

Ademas de utilizar datos sobre bonos corporati-
vos, muchos estudios han examinado las fluctuacio-
nes en la calidad del crédito corporativo mediante
datos obtenidos de fuentes del mercado de renta
variable y de derivados. Siguiendo el modelo de
Merton (1974), a partir de los precios de las accio-
nes se puede determinar la probabilidad de una
empresa de declarar un incumplimiento en base a
la probabilidad de que el valor de sus activos dismi-
nuya por debajo de sus pasivos. La implementacion
del modelo se enfrenta a una serie de retos empiri-
cos que han sido, en general, bien resueltos por los
distintos investigadores y proveedores de datos a
lo largo de los afos. El proveedor con la trayectoria
mas dilatada elaborando dichas probabilidades de
incumplimiento es Moody's Analytics (MA), que
adquirié la empresa KMV, la cual habia desarro-
llado una implementacién exhaustiva del modelo
de Merton (8). Varios estudios, como Bharath y
Shumway (2008), han demostrado que estas pro-
babilidades de incumplimiento de MA no son una
estadistica suficiente para estimar las probabilidades
de incumplimiento de las empresas, y que si se utili-
za otra informacién se puede mejorar la bondad de
las previsiones. No obstante, Jessen y Lando (2015)
demostraron que la variable de «distancia al incum-
plimiento» que subyace al modelo de Merton posee
empiricamente una gran capacidad predictiva del
incumplimiento, y estratifica con éxito las probabi-
lidades de incumplimiento de las empresas.

Otros proveedores han desarrollado probabilida-
des de incumplimiento corporativo basandose en
extensiones del modelo de Merton y otras versiones
de forma reducida. Una de las principales fuentes en
este sentido la constituyen las probabilidades de
incumplimiento de Kamakura Corporation, que
toman como base el trabajo de Jarrow et al. (2010)
(9). Un intento mas reciente lo encontramos en
la Credit Research Initiative, organizaciéon sin ani-
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mo de lucro constituida en el Risk Management
Institute de la Universidad Nacional de Singapur.
Estas probabilidades de incumplimiento se basan
en el modelo de intensidades previstas de incum-
plimiento descritas en Duan et al. (2012), asi como
en Duan y Wang (2012) (10). Aunque un analisis
mas profundo de estos modelos sobre el riesgo de
crédito excede del alcance de esta revisién, es im-
portante sefalar que el estudio sobre la dinamica
de las curvas de probabilidades de incumplimiento
para diversos horizontes temporales es un area de
investigacion prometedora que podria arrojar nueva
luz acerca de los spreads de los bonos corporativos.

Las restantes fuentes de datos para el anélisis
del crédito corporativo vienen constituidas por los
derivados de crédito, un activo que ha tenido un
gran desarrollo en anos recientes; para una revi-
sion exhaustiva, véase Augustin et al. (2014). Los
credit default swaps (CDS) son la principal forma
de derivado de crédito admitido a negociacion,
y consisten en contratos con naturaleza de segu-
ro que ofrecen a su comprador proteccion frente
al impago de un deudor concreto, proteccion frente al
impago dentro de un conjunto de deudores (p. e.,
un swap first-to-default) o bien proteccién frente
a fluctuaciones en un indice de riesgo de crédito
definido. Aunque estos contratos pueden ser objeto
de examen en si mismos, encuentran mejor encaje
en el contexto del riesgo de crédito subyacente de
los deudores y la dinamica crediticia de los demas
instrumentos de deuda del deudor en cuestion. Por
ejemplo, Longstaff et al. (2005) examinaron datos
de CDS para obtener medidas directas del compo-
nente de incumplimiento de los spreads de crédito
corporativo. Si bien un analisis mas profundo de los
datos de CDS para vencimientos Unicos o multiples
excede de esta revision, es un area que atraera cada
vez mas investigaciones sobre los spreads de los
bonos corporativos.

La ultima fuente de datos sobre spreads de los
bonos corporativos mencionada aqui son los ETF
(fondos cotizados en Bolsa) de bonos corporativos.
La intencién con la construccién de estos fondos
es replicar o bien un indice de crédito corporativo
establecido, o bien una cartera definida de bonos
corporativos. Al cotizar en Bolsa, los precios de las
carteras se actualizan independientemente de si los
precios de los bonos subyacentes lo hacen o no.
Aunque la estructura de propiedad y las practicas
en materia de reproduccién del indice por los fon-
dos concretos deben ser comprendidas antes de
utilizar los precios de las acciones para examinar
las condiciones del crédito corporativo, esta fuente

de datos se perfila como una via interesante para
futuras investigaciones.

1. éCQMO SE MODELIZAN LOS SPREADS DE
CREDITO CORPORATIVO?

1. Cuestiones previas

Los spreads de crédito corporativo plantean una
amplia variedad de objetos susceptibles de mode-
lizarse. Como se ha mencionado anteriormente,
entre las dicotomias importantes cabe destacar el
estudio de los spreads de crédito de bonos corpo-
rativos concretos frente a los de carteras de bonos
relacionados, asi como la disyuntiva entre analizar
rendimientos de bonos corporativos con un mismo
vencimiento o bien considerar una curva de rendi-
mientos mas completa. Ademas, los investigadores
también han examinado rentabilidades previstas
en las inversiones en bonos; para una discusion a
fondo de esta Ultima opcién, véase Nozawa (2014).

Aunqgue muchas de tales distinciones existen,
y la eleccién del enfoque al modelizar dependera de
la cuestion que se esté examinando en cada caso,
los modelos utilizados para los spreads de crédi-
to corporativo pueden agruparse en dos grandes
categorias: modelos estructurales y modelos de
forma reducida. Los primeros comprenden aquellos
modelos que buscan captar principios econémicos
generales relativos al riesgo de crédito corporati-
vo y a la aversion al riesgo entre los inversores. El
paradigma de dicho enfoque modelizador es el
de Merton (1974), segun el cual las rentabilidades de
los activos de una empresa se modelizan y compa-
ran con sus pasivos para determinar la «distancia
al incumplimiento» de la empresa y, por tanto, la
probabilidad de que sea incapaz de pagar sus deu-
das. Varios trabajos han avanzado por esta senda;
véase, en concreto, Andersen y Sundaresan (1996),
asi como Leland y Toft (1996).

No obstante, el éxito de los modelos estructurales
a la hora de captar el riesgo de crédito corporati-
vo ha sido limitado. Por ejemplo, Collin-Dufresne
y Goldstein (2001) encontraron que variables que
tedricamente deberian afectar a las variaciones en
los spreads de crédito —como diversas variables ma-
croecondmicas y financieras— tenian un limitado
poder explicativo. Eom, Helwege y Huang (2004)
llegaron a parecidos resultados utilizando un abanico
de modelos estructurales diferentes. Huang y Huang
(2012) concluyeron que los componentes de incum-
plimiento implicitos en los modelos estructurales
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explican un mayor porcentaje del nivel de los spreads
de crédito en el caso de los bonos con categoria
especulativa que en el de los bonos con grado de in-
version. En trabajos mas recientes, los investigadores
han examinado este fendmeno, que se ha dado en
llamar el «credit risk puzzle» (por la incapacidad de
los modelos de riesgo de crédito de explicar comple-
tamente los spreads de crédito). Feldhutter y Schaefer
(2014) hallaron que dichos resultados inexplicables
quedaban en parte resueltos examinando datos re-
lativos a empresas concretas, por oposicidon a una
empresa «representativa» en una cartera de empresas
relacionadas. Berndt (2015) descubrié que incluso
los modelos de forma reducida exhiben comporta-
mientos inconsistentes de pricing cuando el conjunto
de datos sobre el que descansa su construccion se
amplia para incluir también otras medidas de riesgo
de incumplimiento de las empresas.

Sin embargo, se ha constatado que, en general,
los modelos de forma reducida con una mayor orien-
tacién empirica, una mayor dependencia de los datos
y una menor referencia a los factores econémico-
financieros subyacentes consiguen un ajuste bastante
bueno para los datos histéricos. Duffie y Singleton
(2003) aportan una visién general de los modelos
de forma reducida mas comdnmente utilizados.
Entre las recientes aplicaciones empiricas que calibran
los modelos basados en intensidades en funcién
de las pérdidas esperadas y los spreads de crédi-
to se incluyen las de Driessen (2005), Berndt et al.
(2005), Berndt (2007), and Bai et al. (de proxima pu-
blicacién). Los modelos basados en regresiones que
relacionan los spreads de crédito y las pérdidas pre-
vistas incluyen los de Berndt et al. (2005), Anderson
(2011), Diaz et al. (2013), y Bai y Wu (2014).

Los ultimos intentos de resolver el «credit spread
puzzle» se han centrado fundamentalmente en
ampliar el tamano de los datos examinados —como
botdn de muestra, mediante el recurso a precios de
CDS—y en examinar la aversién al riesgo diferen-
ciada por inversores para una diversidad de valores
corporativos. Por ejemplo, Berndt (2015) encontré
gue los modelos de forma reducida calibrados en
funcién de un elemento nuclear sobre precios bur-
satiles, formado por spreads de CDS de un Unico
emisor y medidas de probabilidad de incumpli-
miento basadas en datos de mercado, generaban
unos spreads de crédito para bonos con grado de
inversion inferiores a sus valores materializados
histéricamente. En ese sentido, el enigma de los
spreads de crédito surge tanto si se utilizan mode-
los de forma reducida como modelos estructurales,
y ambos fenémenos estan relacionados entre si.

El alcance de esta revision es demasiado limitado
como para abordar directamente el «credit spread
puzzle», aunque se ha realizado una ingente labor
investigadora a este respecto. En su lugar, en la
siguiente seccion, se pondra énfasis en un modelo
de forma reducida de curvas de rendimientos cor-
porativos y libre de riesgo que ofrecen una variedad
de aplicaciones para el campo de las politicas, asi
como desde el punto de vista empirico.

2. Metodologias AFNS

A los efectos de esta revision, nos centramos
en un modelo particular de forma reducida sobre
spreads de crédito corporativo derivado del trabajo
desarrollado por Diebold y Li (2006) y Christensen
et al. (2011). En esencia, estos modelos se inspiran
en el trabajo de Nelson y Siegel (1987), quienes
modelizaron la curva de los bonos del Tesoro es-
tadounidense a partir de factores explicativos que
representan los tres primeros componentes princi-
pales de los datos. El factor nivel afecta de una ma-
nera similar a los rendimientos en todos los tramos
de la curva y es principalmente responsable de los
movimientos paralelos al alza o a la baja de toda
la curva. El factor pendiente afecta a la pendiente
de la curva de rendimientos al presionar los tipos
a corto y a largo plazo en direcciones opuestas. El
tercer factor, conocido como curvatura, es basica-
mente responsable de curvas en la estructura de
rendimientos, puesto que afecta en sentido contra-
rio a los rendimientos a medio plazo, por un lado,
y a los rendimientos tanto cortos como largos, por
otro. Diebold y Li (2006) introdujeron el concepto
de modelizacién de estos factores como variables
dinamicas, lo que llevé a que este tipo de modelos
recibieran el nombre de modelos dinamicos Nelson-
Siegel (DNS). Para una aplicacion del modelo DNS
a las curvas de rendimientos corporativos, véase
Yu y Zivot (2011). Krishnan et al. (2010) también
examinaron estos tres factores en su estudio de los
spreads de crédito especificos a cada empresa.

Una importante matizacién respecto a los mo-
delos DNS es que no presumen la inexistencia de
arbitraje; es decir, no imponen restricciones que
eliminarfan las posibilidades de arbitraje entre
los diferentes tramos de vencimiento y a lo largo
del tiempo. Esta advertencia fue abordada por
Christensen et al. (2011), quienes introdujeron di-
chas restricciones y crearon una tipologia de mode-
lo Nelson-Siegel (AFNS) sin arbitraje, que se examina
mas abajo. Como observan Diebold y Rudebusch
(2013, pagina 153), desde una perspectiva ligera-
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mente epistemoldgica cabe debatir si dichas restric-
ciones sobre arbitraje son necesarias o Utiles. Ahora
bien, nosotros seguiremos sus palabras finales, que
afirman: «[qJuiza la recomendacién sobre mejores
practicas debiera ser trabajar siempre con modelos
AFNS, ya que su estimacion es casi tan simple como
la de los DNS, y la imposicion de la condicion de no
arbitraje es claramente importante para muchas, si
no todas, las tareas a realizar».

El modelo AFNS que aqui se somete a examen es
un modelo combinado de la curva de rendimientos
del Tesoro estadounidense y de la curva de rendi-
mientos de crédito corporativo para una gama de
sectores y ratings crediticios, tal como fue desarro-
llado en Christensen y Lopez (2014, 2015). Segun
se ha mencionado antes, los modelos AFNS asu-
men que la variable explicada, esto es, la curva del
Tesoro estadounidense en todos los vencimientos

T —que se denota como y/(t)- es una funcion lineal
de tres factores: nivel, pendiente y curvatura, (res-
pectivamente L[, ST, y 7). El modelo se representa
del siguiente modo:

T T 1 —¢€ o T
y[(t) =L+ o SI+
AT(r)

+(—1 et -w) o
AL T

Obsérvese que al término final es un ajuste de-
terministico debido a la imposicion de la condicién
de no arbitraje. El parametro AT podria estimarse,
asimismo, pero suele asignarsele el valor 0,6 con
base en estudios empiricos anteriores. La ecuacién
citada representa la ecuaciéon de medicién en el
modelo, mientras que la ecuacion de transiciéon
que rige la dindmica de los factores latentes bajo la
medida de precio neutral al riesgo (o Q) es:

dr\ /o 0 o\ /U
dsT |={ 0 a1 a7 |{ ST |dt+zdw,
dcr/ \o o /\C

Las propiedades de estos factores latentes se
resumen en Christensen et al. (2011) para la cur-
va de los bonos del Tesoro estadounidense, en
Christensen y Rudebusch (2012) para la curva de la
deuda publica britanica, en Christensen y Krogstrup
(2015) para la curva de la deuda publica suiza, y en
Christensen y Rudebusch (2015) para la curva de la
deuda publica japonesa.

Para ampliar el modelo a las curvas de crédito
corporativo, Christensen y Lopez (2014) exami-
naron primero los factores comunes en los datos
sobre spreads de crédito a «valor razonable» de
Bloomberg. Observando la serie de 88 rendimien-
tos de créditos disponibles encuadrados en cuatro
sectores industriales, ocho puntos de vencimientos
y diversos ratings crediticios, su analisis de com-
ponentes principales revela que los tres primeros
componentes explican respectivamente un 79 por
100, 7 por 100 y 6 por 100 de la variacion total
de los datos. Por analogia, cabria esperar que un
modelo trifactorial explicase hasta un 91 por 100
de la variacién observada en el mercado de crédi-
to corporativo. El porcentaje explicado por el pri-
mer componente principal muestra una llamativa
semejanza con los resultados en Collin-Dufresne
et al. (2001), quienes descubrieron que los resi-
duos de su regresién para las distintas empresas
estaban altamente correlacionados y que el 80
por 100 de la variacion se debia a un solo factor
gue mostraba una carga positiva para todas las
combinaciones (rating, vencimiento). No esta claro
si el primer componente principal en estos datos
es de hecho idéntico al factor residual sistematico
observado por Collin-Dufresne et al. (2001), pero
podemos confirmar que el primer componente
principal es un factor de nivel, pues su carga es
uniformemente negativa para toda la serie de
88 observaciones.

Respecto al sequndo componente principal, las
cargas son crecientes de forma mondtona con el
vencimiento para la practica totalidad de la serie.
Asi, pues, dicho factor describe la pendiente de las
curvas de spreads de crédito. Por ultimo, el tercer
componente principal no presenta una pauta clara-
mente discernible, lo que sugiere que no puede ser
utilizado directamente a efectos de modelizacién
de las curvas de spreads de crédito. Sobre la base de
este andlisis, adoptamos la hipotesis de trabajo
de que con dos factores comunes explicativos es
suficiente para explicar la dindmica del riesgo de
crédito en las once combinaciones (sector, rating)
diferentes examinadas aqui. En la modelizacion,
incorporamos la descomposicién generalizada de
factores comunes basada en el modelo Nelson-
Siegel introducida en Diebold et al. (2007). La idea
es reemplazar los tres factores de rendimientos
globales utilizados en dicho trabajo por nuestros
dos factores de riesgo de crédito sectoriales y darles
una interpretacién en términos de nivel y pendiente.
Posteriormente, cada categorfa de rating dentro
de un sector se puede cargar con mas o menos
intensidad en los factores de riesgo de crédito co-
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munes. En un Ultimo paso, optamos por modificar
ese modelo para hacerlo sin arbitraje, tal y como se
describe en Christensen et al. (2007).

Asi, a fin de incorporar los rendimientos de bo-
nos corporativos en la estructura AFNS, postulamos
que se necesitan los tres factores de la curva del
Tesoro y dos factores de crédito adicionales para
aproximar matematicamente los spreads de cré-
dito. Definimos la curva de spreads de crédito del
siguiente modo:

. . [ 1—e
y(t) = y{(0)+ ((oc'g) LI+ (o) (T) ST+

7"T‘c o

+((oc'g)+(ocif)Lf+(i)+

(o) (—1 - e__w) S5 >+(Ai'c U ))
()T T

donde yi“(t)es la curva cupdn cero para una cartera
representatlva de bonos procedente del sector i con
rating ¢ segun lo reportado por Bloomberg. El pri-

mer término es simplemente la curva del bono del
Tesoro sin riesgo que se ha definido anteriormente.
El segundo término es la combinacion lineal de los
tres factores del Tesoro ponderados por sus térmi-
nos AFNS estandar, reflejando los parametros o la
combinacion (sector rat/ng) subyacente. Obsérvese
que el término sin arbitraje correspond|ente tam-
bién se incluye en esa ecuacién. El tercer término es
la combinacion lineal de los dos factores relativos a la
curva de los spreads de crédito, a saber, el nivel L? (i)
y la pendiente S?(i). Conviene notar que permltlmos
gue estos factores varien en base al sector industrial
a partir del cual se construyen las carteras califica-
das, y que existe un término sin arbitraje separado
relacionado con los factores de spreads de crédito.
Ademas de la ecuacién de medicién representada,
el modelo de la curva de rendimientos corporativos
requiere una ecuacion de transicién neutral al ries-
go, con la siguiente forma:

du! 0000 O0\/LU
ds’ 0O-AA 0 0|[s
dcr |=|o 0 a0 o |[ ¢ |dt+E dw,
des@ [ o o 0o o o [|Ln
dss@)/ \o 0 0 0 () \ss0)

Como se ha tratado con mayor detalle en
Christensen y Lopez (2014), se observé una pauta
consistente para los coeficientes estimados del mo-
delo entre multiples sectores y categorias de rating.
Dentro de cada sector, la carga en los dos factores
comunes explicativos de los spreads de crédito cre-
ce de forma mondétona a medida que la calidad
crediticia se deteriora; es decir, los spreads de cré-
dito para las empresas con calificaciones mas bajas
muestran una mayor dependencia de los factores
comunes latentes. Este resultado concuerda con el
credit spread puzzle anteriormente aludido. Las
cargas en el factor nivel descienden desde un rango
elevado de entre 1,2 a 2,0 (veces la categoria de
referencia A) en el caso de la categoria BBB hasta un
rango minimo de entre 0,61 y 0,65 en el caso de la
categoria AAA. Por lo que respecta a las cargas para
el factor pendiente, encontramos una pauta similar.
Las cargas en el factor de riesgo pendiente decrecen
desde un rango elevado de entre 1,2 y 1,5 (veces la
categoria de referencia A) en el caso de la categoria
BBB hasta un rango minimo de entre 0,7 y 0,8 en el
caso de la categoria AAA.

Un resultado adicional es que la dinamica de los
factores latentes medida bajo el pardmetro de pro-
babilidad en el mundo real (o P) indica que ninguno
de los cinco factores es independiente de los demas.
Especialmente, este resultado sugiere que existen
efectos de retroalimentacion estadisticamente sig-
nificativos entre los factores explicativos del riesgo
de crédito y los factores explicativos del riesgo de
la curva del Tesoro. Si bien es necesaria una mayor
investigacion, este resultado sugiere que las condi-
ciones del mercado de crédito influyen en la dina-
mica de la curva de deuda publica, tal vez por la via
de las opiniones de los participantes del mercado
sobre el efecto de las condiciones macroeconémi-
cas y las potenciales medidas de politica monetaria
sobre el acceso al crédito por parte de las empresas.
Tal vinculacién fue establecida por Morgan y Lown
(2006) utilizando medidas sobre la propensién de
los bancos a conceder crédito; véase también la
evidencia macroeconémica en Cicarelli et al. (2014)
para Estados Unidos y la zona del euro.

En resumen, los modelos AFNS sobre la curva
de rendimientos son modelos de forma reducida
y no pueden aportar luz sobre los motivos que se
encuentran detras de los movimientos en las curvas
de activos libres de riesgo o con riesgo examina-
das. Sin embargo, la sencillez de la estructura de
la serie temporal del modelo y su capacidad para
expandirse a fin de abarcar todo el espectro de
curvas de rendimientos corporativos disponibles
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los convierten en una herramienta especialmente
util para aproximar las curvas de rendimientos, asf
como con fines de derivacién de precios de activos
(pricing). Las correlaciones a lo largo de las curvas
de rendimientos que dicho modelo pone claramen-
te de manifiesto arrojan alin mas evidencia sobre
las relaciones a lo largo del mercado de bonos en
sentido amplio. Por ejemplo, Christensen y Lopez
(2015) muestran cémo el modelo puede utilizarse
para generar curvas consistentes bajo el supuesto
de distintos escenarios de estrés definidos por unos
pocos tipos de interés. Ademas, la metodologia de
simulaciéon presentada en Christensen et al. (2015)
puede utilizarse para generar un conjunto com-
pleto de curvas de rendimientos ante condiciones
de estrés que sean consistentes con los resultados de
probabilidad deseados. Dentro de los modelos
AFNS existen otros muchos ejercicios (ya sea con
fines empiricos u orientados a las politicas) que se
pueden acometer en relacion con los spreads del
crédito corporativo.

4. APLICACIONES DE LOS MODELOS SOBRE
SPREADS DE BONOS CORPORATIVOS

Como se ha expuesto a lo largo de las secciones
anteriores, el analisis sobre spreads de bonos corpo-
rativos se ha plasmado en una diversidad de areas
dentro de la Economia. En esta seccién, proporcio-
namos algunos ejemplos del trabajo reciente, los
cuales aportan puntos de partida razonables para
ulteriores lecturas e investigaciones.

1. Derivacion de precios de activos (pricing)

Dado el importe total de bonos en circulacion
tan solo en el mercado corporativo estadounidense,
y el volumen de contratacién de bonos reflejado en
las estadisticas de SIFMA, la cuestion de cémo valo-
rar correctamente los bonos corporativos resulta de
sumo interés tanto para la comunidad académica
como para los profesionales del sector. En esta
area, el objeto de interés es la valoracién de bonos
concretos y la descomposicion de dicho pricing en
subcomponentes relevantes. Por ejemplo, Berndt
(2004) examind el comportamiento durante la serie
temporal de un bono de calidad media amortizable
anticipadamente (callable) de Occidental Petroleum
Corporation, utilizando un modelo de estructura
temporal trifactorial sin arbitraje para los tipos swap
de referencia y los spreads de crédito de Occidental.
En particular, examiné los precios de la deuda cor-
porativa callable con el objetivo de determinar el

componente del precio que se debia a los tipos de
interés de mercado, una vez descontado el riesgo
de incumplimiento de Occidental, y el componente
que se debia a la opcionalidad del bono. Jarrow et
al. (2010) también propuso un modelo de forma
reducida para valorar bonos corporativos callable,
el cual se basé en caracterizar una probabilidad
de amortizacion con un proceso de intensidad. En
dicho estudio se consideraron bonos callable y no
callable de 34 empresas.

Gran parte de la literatura reciente sobre valora-
cion de bonos ha incorporados datos procedentes
del mercado de CDS, si bien algunos profesionales
siguen advirtiendo acerca de la calidad de los datos
debido a problemas de liquidez. Berndt et al. (2008)
examinaron el pricing del riesgo de incumplimiento
a lo largo del tiempo para 93 empresas de los sec-
tores de radiodifusion, sanidad y energia utilizando
probabilidades de incumplimiento de Moody’s KMV
y los tipos de CDS. Para el periodo comprendido
entre 2002 y 2004, encontraron una variacion sig-
nificativa en las primas de riesgo de impago, cuyo
valor marcd maximos en el tercer trimestre de 2002
y luego fue descendiendo en cerca de un 50 por
100 hasta el final de 2003. Longstaff et al. (2005)
examinaron 68 empresas utilizando tipos de CDS
entre marzo de 2001 y diciembre de 2002. En este
estudio, se utilizaron tipos de CDS para el periodo
a cinco anos, y se escogieron bonos corporativos
especificos basandose en aquellos cuyo vencimiento
se movia en una horquilla en torno a dicho punto
de cinco anos. Los autores descompusieron los
spreads de los bonos corporativos asi elegidos en
componentes ligados al riesgo de incumplimiento
(o crédito) y no incumplimiento, y empiricamente,
demostraron que el riesgo de crédito explicaba
la mayor parte de estos spreads. En concreto, el
riesgo de crédito daba cuenta de un 51 por 100 de
los spreads de crédito de los bonos con calificacion
AAA/AA; un 56 por 100, en el caso de los bonos
con calificacion A; un 71 por 100, en el caso de los
bonos BBB; y un 83 por 100, en el de los bonos BB.

Los estudios mas recientes de los spreads de los
bonos corporativos han combinado las observacio-
nes histéricas contenidas en las primeras bases es-
tadisticas con los datos de transacciones del TRACE
gue ahora se encuentran disponibles. Esta riqueza
de datos requiere un grado significativo de filtrado
para eliminar observaciones de origen especifico y
tipos de bonos que el investigador no desea incluir
en el estudio. Aun después de filtrados, los con-
juntos de datos son de unas dimensiones bastante
grandes. Por ejemplo, Bai et al. (2015) utilizaron
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una muestra de 14.796 bonos corporativos emi-
tidos por 4.401 empresas durante el periodo de
enero de 1975 a diciembre de 2012, lo que arrojo6
un total de 964.317 observaciones de rentabilida-
des bono-mes. Los autores examinaron las variables
de la funcién de probabilidad (distribucién) de las
rentabilidades de los bonos corporativos y su rela-
cién con las rentabilidades previstas. En particular,
identificaron relaciones empiricas entre, por un
lado, volatilidad, simetria, curtosis y, por otro, el
riesgo bajista de las rentabilidades de los bonos
corporativos, asi como la variacion transversal de las
rentabilidades futuras de dichos bonos. Su analisis
revelé una correlacién positiva estadisticamente sig-
nificativa entre volatilidad y rentabilidades previstas,
una correlacion negativa estadisticamente significa-
tiva con la simetrfa, y ninguna relacién cuantificable
con la curtosis.

Los investigadores han extendido su interés al
estudio del pricing de todos los valores emitidos
por una empresa. Por ejemplo, Han et al. (2015)
examinaron las vinculaciones entre el mercado de
crédito y el mercado de renta variable para 776
empresas cotizadas en Bolsa con estructuras tem-
porales de CDS en circulacion durante el periodo de
agosto de 2002 a diciembre de 2012. Encontraron
gue una estructura temporal de CDS mas plana se
correlacionaba con descensos del riesgo de incum-
plimiento, aumentos de la rentabilidad futura de
la accion y sorpresas positivas en los beneficios. Se
concluyé que la pendiente de la estructura temporal
de CDS mostraba una correlacion negativa con las
rentabilidades futuras de la accién. Este resultado
parece deberse a una atencién limitada por parte
de los inversores y a los costes de arbitraje, ya que
dicha pauta se cumple principalmente para empre-
sas con un escaso porcentaje de accionistas institu-
cionales en su capital, una baja cobertura por parte
de los analistas y una escasa liquidez de la accion.
Es necesario continuar el trabajo investigador para
comprender como afecta al pricing la segmentacién
en los mercados de bonos corporativos.

2. Temas relativos al mercado de bonos

Los spreads de los bonos corporativos también
se han utilizado para examinar la dindmica mas am-
plia en el interior del mercado de deuda corporativa
y los eventos particulares que afectan al conjunto
del mercado. Christensen et al. (2014) examinaron
el efecto que las extraordinarias facilidades de liqui-
dez introducidas por los bancos centrales a finales
de 2007 tuvieron sobre el mercado de bonos cor-

porativos. Utilizaron un modelo AFNS hexafactorial
—consistente en los tres factores relativos a la curva
del Tesoro, los dos factores relativos a los spreads
de crédito y un factor especifico representado por
el LIBOR- para mostrar que dichas medidas de los
bancos centrales alteraron la dindmica del mercado
de crédito interbancario. Sus resultados contrafac-
tuales muestran que el tipo del LIBOR a tres meses
habria sido, de media, 70 puntos basicos mas alto
entre diciembre de 2007 y junio de 2008. Este ana-
lisis sugiere cierta efectividad —y puede que incluso
éxito— de las facilidades de liquidez implantadas.

King y Lewis (2014) también examinaron el im-
pacto diferencial del riesgo de contraparte y de
liquidez sobre el mercado interbancario del LIBOR
entre agosto de 2007 y junio de 2013. Casaron los
tipos LIBOR de panel comunicados por cada entidad
con los spreads de los CDS correspondientes para
descomponer los spreads a los que se financiaban
entre s los bancos en dos componentes: crédito y
liquidez. Ademas, introdujeron un modelo de forma
reducida para incluir la posibilidad de que los ban-
cos pudieran haber manipulado estratégicamente
los tipos de préstamo notificados en la encuesta
sobre el LIBOR durante este periodo. En general,
encontraron que los spreads LIBOR para los plazos
cortos se componian principalmente de un compo-
nente prima de liquidez y que este componente des-
cendi¢ tras las intervenciones de la Reserva Federal
en los mercados de financiacién a los bancos. No
obstante, el componente crédito explicaba un ma-
yor porcentaje de la variacion temporal en los tipos
LIBOR para los plazos largos, reflejando, en parte,
los cambios en el riesgo de incumplimiento de cada
empresa.

Nozawa (2014) examind la cuestion mas general
de qué factores determinan la variacion transversal de
los spreads de crédito corporativo. A partir de un
panel de precios de bonos corporativos construido
a partir de diversas fuentes de datos histéricos y ac-
tuales de 1973 a 2011, el autor cuantifico las apor-
taciones del componente crédito y el componente
rentabilidad prevista (o tipo de descuento) mediante
la descomposicion de la varianza de los spreads de
crédito, segun la metodologia de Campbell y Shiller
(19884, b). Los resultados sugieren que cada com-
ponente explicaba casi la mitad de la varianza de los
spreads de crédito. A diferencia de los hallazgos a
nivel agregado de Gilchrist y Zakrajsek (2012), estos
resultados a nivel de empresa sugieren que las pér-
didas crediticias previstas son relativamente volatiles
y afectan a las decisiones de inversién de cada em-
presa en una medida comparable a como lo hacen
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los excedentes de rentabilidad previstos. De manera
similar, Bai et al. (2014) abordaron la cuestion con-
cerniente al conjunto del mercado de bonos de si
existe «efecto contagio» en el mercado de deuda
corporativa; es decir, un empeoramiento de las
condiciones econémicas o del mercado que afecte
simultdneamente a varias empresas. Basandose en
una muestra de 4.185 bonos de 734 empresas ca-
lificadas con grado de inversion, descubrieron que
la contribucién a los spreads en el caso de eventos
crediticios especificos a cada empresa es menor que
la atribuible a efectos comunes (o contagio). Esto
sugiere claramente que una variedad de factores
comunes influyen en los spreads del crédito corpo-
rativo, quiza tal y como sugieren Collin-Dufresne et
al. (2001) y Christensen y Lopez (2014).

Por ejemplo, Acharya et al. (2013) examinaron
de qué modo las rentabilidades de los bonos cor-
porativos estadounidenses respondieron a shocks
de liquidez en los mercados paralelos del Tesoro y
renta variable durante el periodo de 1973 a 2007.
Su muestra consistié en una media de 2.234 bonos
en cada mes, con un minimo de 245 y un maximo
de 9.286. El nUmero maximo de meses en la mues-
tra fue 420 debido a la indisponibilidad de algu-
nos datos para determinadas categorias de rating.
Concluyeron que los efectos de tales shocks de li-
quidez eran dependientes del estado de la econo-
mia. Durante condiciones estresadas, la disminucién
de la liquidez del mercado del Tesoro o los merca-
dos bursatiles se correspondia con mayores precios
para los bonos con grado de inversion y meno-
res precios para los bonos de categoria especu-
lativa, lo que refleja un vuelo hacia la calidad. Se
constatd que su modelo, que endogeniza el estado
de la economia, predecia bien las rentabilidades
extramuestrales de los bonos durante el periodo
de crisis de 2008 y 2009. Hacen falta mas estudios
sobre estos movimientos del mercado amplio de
bonos para llegar a comprender mejor los posibles
factores comunes determinantes de los spreads de
los bonos corporativos.

3. Temas relativos a las finanzas
corporativas

No cabe duda de que los spreads de los bonos
corporativos son sensibles a variaciones en las pro-
babilidades de una empresa de incurrir en incum-
plimiento; de ahi que se suscite la cuestion de qué
sefales cabe extraer de estos spreads en relacion
con factores microeconémicos, de finanzas corpora-
tivas, que ejercen influencia en estas probabilidades.

Por supuesto, existe un amplio acervo académico
dedicado a examinar las elecciones por parte de
los deudores y los prestamistas sobre las distintas
opciones de financiacién; para el primer caso, véase
Gonzalez et al. (2007) sobre la financiacién externa,
y para el sequndo, Lopez y Spiegel (2014) sobre
decisiones de suscripcién de emisiones de bonos.
No obstante, la mayor disponibilidad de datos so-
bre bonos corporativos, a nivel tanto de empresas
concretas como agregado, deberfa abrir multitud
de nuevas vias para interesantes ampliaciones de
dichos trabajos.

Por ejemplo, Feldhutter et al. (2015) examina-
ron la diferencia existente en el precio de un bono
corporativo y un bono sintético equivalente sin de-
rechos de control (construido utilizando precios
de CDS) para tratar de aproximar qué parte del
valor de un bono se deriva del control por parte
del acreedor. El conjunto estudiado estaba for-
mado por 2.020 bonos corporativos emitidos por
963 companias estadounidenses con datos de CDS
concurrentes entre 2002 y 2012. Su analisis empi-
rico reveld que dicho valor aumentaba cuando la
calidad crediticia de la empresa emisora disminuia,
asi como en torno a eventos crediticios importantes
como impagos, quiebras y violaciones de clausulas
del préstamo (covenants). Dichos aumentos eran
especialmente acusados en bonos cuyo emisor re-
gistraba los cambios mas sustantivos en el control.

Dougal et al. (2015) abordaron una interesante
cuestion relacionada con los préstamos corporativos
—distintos de bonos— reportados en la base de datos
de Reuters Dealscan entre 1987 y 2008. Su interés se
centraba en dilucidar si el historial de crédito de las
empresas influye en su comportamiento crediticio fu-
turoy, por tanto, condiciona indirectamente su toma
corporativa de decisiones mas amplia. Encontraron
cierto grado de «decalaje» (o persistencia tempo-
ral) en los spreads que pagan por sus préstamos las
empresas atendiendo a cudles eran los spreads de
mercado en el momento de que apelaron por Ultima
vez a un prestamista. Es decir, si desde el Ultimo prés-
tamo contraido por la empresa los spreads habian
disminuido y, por tanto, evolucionado a favor de la
empresa, esta obtenia tipicamente un tipo de interés
mas alto de lo que estaria justificado por sus funda-
mentales en ese momento, mientras que si en el in-
terin los spreads aumentaban y giraban en contra de
la empresa, se le tendia a cobrar un tipo de interés
mas bajo. Los autores exploraron varias explicacio-
nes para este fendmeno y concluyeron que la mas
plausible era la achacable al anclaje («xanchoring»),
por el cual deudores y/o prestamistas se ven, qui-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»

61




MODELIZACION DE LOS DIFERENCIALES DE CREDITO CORPORATIVO: UNA REVISION SELECTIVA Y APUNTES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

za involuntariamente, influidos por la informacién
pasada y probablemente obsoleta, segin Tversky y
Kahneman (1974).

4. Fines de supervision

La supervision de las entidades financieras es un
area donde la informacién microecondmica espe-
cifica a cada empresa dentro de los spreads de los
bonos corporativos se ha tenido en cuenta y exa-
minado explicitamente. En un informe de 1999 de
la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, el uso de obligaciones subordinadas y em-
préstitos (SND por sus siglas en inglés) se debatio
intensamente como una posible herramienta para
aumentar la disciplina de mercado sobre los bancos
regulados y los conglomerados o héldings banca-
rios. Varios estudios anteriores habian considerado
el posible uso de los valores bancarios con estos
fines; véase Meyer y Pifer (1970), Pettway y Sinley
(1980), y la encuesta de Flannery (1998).

Algun trabajo mas reciente, como el de Krainer
y Lopez (2004), estudio las rentabilidades bursatiles
de los hoéldings bancarios cotizados y demostré que
dichas rentabilidades servian de indicador adelan-
tado de los cambios en los ratings de la autoridad
supervisora sobre el estado del holding. Ahora bien,
dicha informacién de mercado anadia relativamente
poco valor a las previsiones extramuestrales de ta-
les ratings. Ampliando este analisis para incluir las
SND, Krainer y Lépez (2008) encontraron que es-
tos spreads aportaban mas informacion sobre los
ratings de la autoridad supervisora respecto a aque-
llos héldings que se encontraban mas cerca del
incumplimiento, en tanto que los datos del merca-
do bursatil lo hacian para aquellas entidades que
operaban a mayor «distancia del incumplimiento».
Ademas, la informacion de mercado ayudé a iden-
tificar mas revisiones a la baja extramuestrales por la
autoridad supervisora, algo de mayor transcenden-
cia desde un punto de vista supervisor.

Por supuesto, hay varios aspectos que limitarian
un uso adicional de los spreads de los bonos cor-
porativos con fines de supervisién. Como observan
Dick-Nielsen et al. (2012), los factores de liquidez
juegan un papel en los precios de los bonos y lo
hacen de manera particular durante fases de estrés,
cuando dichas sefiales podrian cobrar maxima im-
portancia. Ademas, King y Lewis (2015) mostraron
que la manipulacion del tipo LIBOR durante la crisis
contaminé estas sefnales de mercado, y podria vol-
ver a suceder en otros contextos.

Aun asi, existe un poderoso argumento tanto
académico como de politica publica para obligar a
las entidades financieras reguladas a emitir deuda
convertible en fondos propios cuando concurran
determinadas senales adversas de mercado. En
Flannery (2013) se ofrece una panoramica de tales
bonos convertibles contingentes (o «cocos»), y se
razona el uso de activadores de conversion ligados
a informacion del mercado bursatil. Claramente, los
propios precios de los bonos de estos titulos —en
caso de cotizar publicamente—, unidos a los precios
de las acciones correspondientes, aportarian medi-
das para saber si la conversion habra tenido lugar
a lo largo de un determinado horizonte temporal
y, de ese modo, informar sobre la salud financiera
de la empresa emisora. Propuestas como estas han de
tomarse obviamente con importantes cautelas,
como las que se sefalan en Goodhart (2008), pero
no cabe duda de que son una aplicacién interesante
de la informacién sobre el mercado de deuda con
fines de supervision.

5. Temas relativos a la macroeconomia

El analisis macroeconémico ha tendido a des-
cribir las variables del mercado de crédito, tales
como los spreads de bonos corporativos basados
en ratings, como un aproximador de la disponi-
bilidad de crédito, pero los estudios recientes han
utilizado diferentes fuentes de datos sobre spreads
de bonos corporativos para abordar cuestiones
mas complejas. Un ejemplo paradigmatico es el de
Gilchrist y Zakrajsek (2012), quienes examinaron
la relacién entre un spread de crédito construido
especialmente y la actividad econémica durante el
periodo de 1973 a 2010 (11). Utilizando como mar-
co tedrico un modelo de forma reducida, los auto-
res descompusieron el indice en un componente
riesgo de crédito que condensaba la informacion es-
pecifica de la empresa disponible y un componente
residual que denominaron el «exceso de prima de
renta fija». Su trabajo empirico sugiere que esta
prima funciona como un indicador adelantado de
la actividad econdmica y las cotizaciones bursatiles.
Andlisis adicionales han corroborado la conclusién
de que un aumento del exceso de prima de renta
fija representa una reduccion en la capacidad de
asuncion de riesgos del sector financiero y, como
resultado, una contraccion de la oferta de crédito
puesta a disposicion de la economia. Gilchrist et al.
(2014) demostrd, ademas, que los shocks agrega-
dos de incertidumbre y las perturbaciones en los
mercados financieros influyen directamente en la
oferta de crédito, de modo que los spreads de los
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bonos corporativos contienen informacién sobre la
actividad inversora de las empresas y, de forma mas
amplia, sobre la actividad macroeconémica general.

En resumen, la investigacién a nivel agregado
ha demostrado que los spreads de crédito descom-
puestos permiten prever los fundamentales eco-
ndémicos en un grado y con una bondad superior
a lo que lo hacen las cotizaciones de las acciones.
Nozawa (2014) amplié este anélisis para demostrar
que los impulsores de la variacién a nivel del mer-
cado en los spreads de crédito no coinciden con los
impulsores para los bonos concretos debido a
los efectos de diversificacion. Es decir, los shocks en
el crédito son mas idiosincrasicos que los shocks
en las rentabilidades previstas, por lo que el com-
ponente pérdidas crediticias previstas es mas impor-
tante para los spreads de los distintos bonos y, por
extension, para las decisiones de inversion de las
distintas empresas individuales.

Los spreads de los bonos corporativos también
han sido utilizados de forma mas amplia para estu-
dios transfronterizos de las condiciones macroeco-
némicas. Kang y Pflueger (2015) examinaron el
papel de los spreads de crédito para comprender
el riesgo de inflacién en los mercados de bonos
tomando como referencia seis economias desarro-
lladas (Australia, Canada, Alemania, Japédn, Reino
Unido y Estados Unidos) durante las Ultimas cuatro
décadas. Descubrieron que los spreads de crédito
aumentaban cuando la volatilidad de la inflacion
o la correlacién entre inflacién y mercado bursatil
aumentaba, incluso después de controlar por la
estructura temporal de los rendimientos nominales
de la deuda publica. Krishnamurthy y Muir (2015)
también examinaron los spreads de los créditos
corporativos en un contexto transfronterizo, si bien
se fijaron en el vinculo histérico entre spreads de
crédito y crecimiento econémico durante las crisis
financieras. Utilizando datos sobre spreads de cré-
dito desde 1869 en varias economias desarrolladas
y en desarrollo, constataron que los spreads en el
primer aho de una crisis presentaban correlacién
con la severidad de la crisis en afios subsiguientes;
es decir, los spreads de crédito ayudan a distinguir
entre eventos de crisis.

V. CONCLUSIONES

Esta revision tiene por objeto realizar un repa-
so de los multiples enfoques modelizadores y las
diversas aplicaciones de los spreads del crédito
corporativo. El mercado de bonos corporativos

—considerado en sentido amplio, es decir, inclui-
dos los préstamos secundarios y los derivados de
crédito— es un impulsor clave de las numerosas
decisiones microecondémicas especificas a cada
empresa que, una vez agregadas, dan lugar a los
resultados macroecondmicos. A medida que au-
menta la disponibilidad estadistica de estos datos,
nuevos estudios basados en los spreads de los bo-
nos corporativos deberian contribuir a una mejor
comprension de estos temas, de forma parecida
a como lo hizo la amplia literatura basada en los
precios de las acciones. Pero, dado el mayor nu-
mero de empresas y la clase mucho mas amplia de
inversores que aglutina el mercado de crédito cor-
porativo, los estudios a partir de datos de spreads
corporativos podrian arrojar mas luz sobre una
franja mas importante de la economia.
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(1) Los datos de la SIFMA sobre el mercado de bonos se encuen-
tran disponibles en http://www.sifma.org/research/statistics.aspx

(2) Véase Krainer y Lopez (2008), asi como GonzALez-RIVERA Yy NICKERSON
(2006), para enfoques «de forma reducida» respecto a la combinacion
de diferentes precios de valores financieros especificos a cada empresa
para el analisis del riesgo de crédito. Igualmente, remitase a la discusién
de Han et al. (2015) incluida en la seccion 4.A del presente trabajo.

(3) Téngase en cuenta que en esta eleccion subyacen también
cuestiones importantes sobre la manera de seleccionar los bonos y su
ponderacion dentro del rendimiento de la cartera; para una discusion
més pormenorizada, véase Nozawa (2014).

(4) Citando a Macauay (1938, pagina 75), «[ulna vez tomada final-
mente la decision de utilizar solo un sector, el sector ferroviario parecié
la opcion obvia. No habia ninglin otro sector cuyos titulos tuvieran una
importancia comparable en enero de 1857, ni que aportase los datos
que sabiamos que podiamos recabar utilizando los bonos de compa-
fifas ferroviarias». Véase también Duranp (1942) asi como HomeRr y Syua
(1996) para mas detalles sobre rendimientos iniciales de la deuda cor-
porativa estadounidense. Giesecke et al. (2011) construyeron una base
de datos de incumplimientos de bonos corporativos, comenzando la
serie historica en 1866. KrisHnamurtHY y Muir (2015) hicieron otro tanto
para los spreads de crédito en varios paises con una serie histérica a
partir de 1869.

(5) Para una discusion méas pormenorizada y detalles de los datos
disponibles, véase Nozawa (2014).

(6) Véase la pagina web de TRACE en http://www:.finra.org/indus-
try/trace/corporate-bond-data

(7) La serie esté disponible online en la base de datos econémicos
FRED mantenida en el Banco de la Reserva Federal de St. Louis.

(8) Véase Crosgie y BoHn (2003).
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(9) Véase el sitio web de Kamakura en http://www.kamakuraco.com/
ProductsServices/KamakuraRiskinformationSvcs/DefaultProbability
Models.aspx.

(10) Véase también el NUS-RMI Credit Research Initiative Technical
Report actualizado (2015).

(11) Para los detalles sobre este indice de spreads de credito, véase
GILcHRIST et al. (2009).
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