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Bajo ciertas circunstancias, la volatilidad de los diferenciales
de rendimiento y la volatilidad total de retorno en los bonos
corporativos estan directamente relacionadas. Por consiguiente,
el riesgo en el mercado de bonos corporativos se puede medir si
se examina la volatilidad de los diferenciales de rendimiento en
funcion de la calificacion crediticia. La relacidon de cobertura
de EBITDA a intereses esta fuertemente correlacionada con los
niveles de riesgos relativos del mercado en funcion de la
calificacion crediticia. Por lo tanto, cualquier cambio en esta
relacion tiene una influencia directa sobre 1los precios del
mercado. Debido a que la relacion de cobertura de EBITDA a
intereses incorpora tanto riesgos comerciales como financieros
en una sola medida, los analistas crediticios y 1los
inversionistas de bonos que deseen identificar valor en el
mercado de bonos corporativos deberian pronosticar tendencias
haciendo uso de esta relacion dinamica.

Cuando las
calificadoras evaluan la calidad
crediticia de un emisor de deuda

capital del crédito y de 1lo

agencias
crediticias no cuantifican
riesgo. En otras palabras,
de wuna deuda en si, 1los

mercados aceptan dichas calificada como BBB es X veces
evaluaciones como wuna opinidn mas riesgosa que una emisidn
calificada acerca de la AAA, asumiendo igualdad

probabilidad que el acreedor condiciones'. Solamente se puede
reciba los pagos respectivos del decir que la probabilidad de

incumplimiento (default) de

intereses a tiempo, de acuerdo a valor BBB es mayor que

dicha obligacién. En esencia,

segmentan todo el espectro de

términos establecidos en

(default) de un valor

calificaciones <crediticias
' Aunque las agencias calificadoras de
crédito utilizan distintas escalas y

Sin embargo, 1las calificaciones

se puede afirmar que una emisiodn

probabilidad de incumplimiento

calidad crediticia en categorias
universalmente aceptadas y bien
definidas. Por 1lo tanto, 1las
agencias calificadoras de
crédito ofrecen un servicio
valioso al mercado financiero.

definiciones, la escala genérica para
clasificar créditos en este articulo es de
AAA, AA, A, BBB, BB, B. Esta escala refleja
las escalas de la mayoria de agencias
calificadoras y abarca todo el espectro de
calidad crediticia, desde créditos con
calificacidén de oro hasta créditos altamente
especulativos.
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Cualquier comparacién que se
haga entre otras calificaciones
crediticias tiene la misma
limitacidn.

Este articulo detalla una
metodologia para cuantificar el
riesgo en el mercado de bonos
corporativos. E1l analisis
incluye calcular la volatilidad
histérica de 1los diferenciales
de rendimientos de bonos
corporativos en funcién de 1la
calificacidén crediticia y 1luego
cuantificar los resultados
relativos. Este andlisis permite
indicar, por ejemplo, que la
poblacién de bonos corporativos
con una calificacion BBB es 2.13
veces mas riesgosa que la
poblacién de bonos corporativos
AAA, asumiendo igualdad de
condiciones. Ademas, con esta
férmula se puede hacer
comparaciones cuantificables en
todo el espectro de calidad
crediticia.

Se ha encontrado que la relacidn

de cobertura de EBITDA a
intereses esta fuertemente
correlacionada con la evaluaciédn
de riesgo en todas las

categorias de calificacién?. La
relacion de cobertura de EBITDA
a 1intereses es wuna proporciodn
dinamica que incorpora los
efectos de los riesgos
comerciales y los riesgos

2 EBITDA (del inglés Earnings from continuing
operations before interest, taxes,
depreciation and amortization). Se traduce
como beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.

financieros®. Por lo tanto, este
es un componente clave para la
asignacion de precios en el
mercado. Si un inversionista usa
esta relacion, éste podra
enfocarse en las tendencias
financieras mds relevantes del
emisor antes de hacer
inversiones en el mercado de
bonos corporativos.

COMPONENTES DEL DIFERENCIAL DE
RENDIMIENTO

Un diferencial de rendimiento
acrecentado de un bono
corporativo compensa a los
inversionistas por los riesgos
adicionales que incurren al ser
tenedores de deudas que son
propensas a incumplimiento o
default, a diferencia de 1los
bonos de tesoro que son libres
de riesgo. Especificamente, el
diferencial de rendimiento de

cualquier bono corporativo
(excluyendo cualquier opcion
incorporada en la deuda) abarca:

e La pérdida por

incumplimiento esperada en
un portafolio de bonos con
riesgos iguales

e Una prima del riesgo
crediticio para compensar a
inversionistas aversos al
riesgo; vy

e Una prima de riesgo de
liquidez para compensar a

® Al riesgo comercial también se le conoce
como riesgo de operaciones porque representa
el riesgo base de la entidad en ausencia de
financiamiento. E1 riesgo comercial
efectivamente limita la calificacién maxima a
la que un deudor puede aspirar.
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inversionistas aversos al

riesgo.
Riesgo de incumplimiento
(default) y riesgo crediticio
Los términos “riesgo de
incumplimiento (default)” y

“riesgo crediticio” usualmente
se usan indistintamente; sin
embargo, no son sindnimos. El
riesgo de incumplimiento se
define como el riesgo de que el
emisor de una seguridad de renta
fija no pueda hacer los pagos de
intereses o de capital a tiempo.
Este riesgo, diversificado en un
portafolio de bonos con
calificaciones iguales, da como
resultado una pérdida esperada
por incumplimiento. Muchos de
los estudios iniciales sobre los
riesgos y retornos en el mercado

estadounidense de bonos
corporativos se enfocaron en las
tasas histdéricas de
incumplimiento y pérdidas.
Aunque estos estudios
proporcionan informacion
valiosa, las tasas de
incumplimiento y las pérdidas
por incumplimiento, por si

solas, no son fundamentales.

El riesgo crediticio se define
como el riesgo de que haya un
cambio en la calidad crediticia
percibida del emisor, aunque no
necesariamente se 1llegue a un
default. Un incremento en el
riesgo crediticio se refleja en
el crecimiento del diferencial
de rendimiento. Aunque el riesgo
crediticio y el riesgo de
incumplimiento estan

correlacionados porque el
deterioro crediticio casi
siempre es el precursor del
incumplimiento; incluso en 1los
casos mas drasticos, hasta que
no se entre en incumplimiento o
default, su potencial de
recuperacién o estabilizacidén no
se puede descartar por completo.

Riesgo de liquidez

La caracteristica principal de
un mercado liquido es su
habilidad para vender valores de
forma puntual y rentable. EI1
tipico mercado 1liquido ofrece
diferenciales minimos entre
compras y ventas en cualquier
condicién de mercado. Por 1lo
tanto, el riesgo de liquidez se
puede definir simplemente como
la habilidad para vender en un
mercado bajista.

VOLATILIDAD DE LOS DIFERENCIALES
DE RENDIMIENTO

El riesgo se define como la
desviacion estandar de posibles
resultados. La desviacion
estandar es una medida de
dispersion de posibilidades. La

volatilidad y la desviaciodn
estandar en esencia son
sinénimos (en términos
matematicos, 1la desviacion

estdandar se define como la raiz
cuadrada de la volatilidad). E1
riesgo en el mercado de bonos
corporativos se puede definir
como la volatilidad de retornos
totales. Nuestro interés reside
en aislar 1los efectos de 1la
volatilidad de retorno en
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ausencia de 1los efectos de los
movimientos de los niveles
generales de las tasas de
interés. Por 1o tanto, nos
enfocamos en la volatilidad del
diferencial de rendimiento en
lugar de la volatilidad de
precios para poder eliminar el
efecto de 1las fluctuaciones en
la curva de rendimiento del
gobierno de Estados Unidos.

Para cambios pequefios en los
diferenciales de rendimiento
(por ejemplo, ignorando la
inflexién), 1la volatilidad de
los retornos totales esta
directamente relacionada con la
volatilidad de los diferenciales
de rendimiento. Los precios de
los bonos corporativos se
modifican cuando hay cambios en
los diferenciales de rendimiento
en funcién de 1la duracidén del
instrumento. Para cuantificar el
riesgo bajo estos términos,
medimos la volatilidad de 1los
diferenciales de riesgo en un
portafolio diversificado con
bonos corporativos con
calificaciones similares. Aunque
no podemos establecer que las

duraciones promedio de los
distintos portafolios son
exactamente iguales, si

utilizamos las volatilidades de
portafolio en dos instrumentos
con la misma duracién, entonces
la volatilidad de retorno de
cada instrumento es directamente
proporcional a 1la volatilidad
del diferencial de rendimiento
observado.

Se asume que el diferencial de
rendimiento incorpora, en una
medida cuantitativa, el retorno
acrecentado que el mercado
requiere para que en cualquier
momento dado, se pueda compensar
al portador de bonos por el
riesgo adicional acumulado. No
se realizé ningun intento para
diferenciar los componentes
individuales del diferencial de
rendimiento, porque solo nos
interesa medir los riesgos
completos (“all-in”) inherentes
a invertir en deuda corporativa®.
Debido a que 1las magnitudes de
los componentes del riesgo
percibido varian a lo largo del
tiempo, la volatilidad del
diferencial de rendimiento a 1lo
largo de un periodo de tiempo
extenso es importante.

No existen dos empresas que
estén expuestas a exactamente
las mismas oportunidades ni a
los mismos riesgos. Por 1o
tanto, aunque dos entidades
tengan la misma calificacidn
crediticia, solo se puede asumir
que tienen aproximadamente 1la
misma calidad crediticia. De
hecho, debido a que las
calificaciones crediticias
pueden seguir al mercado por 1lo
menos con la misma frecuencia
con que lo lideran, las
calificaciones crediticias solo
segmentan el espectro de calidad
crediticia en grupos de
entidades con riesgos similares.

* E1 riesgo “all-in” es una forma abreviada
para el término all-inclusive o riesgo
completo.
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La perspectiva del mercado sobre
esta realidad se expresa en las
distribuciones histdricas de
diferenciales de rendimiento
observadas en 1la Figura 1. Al
comparar los seis paneles de la
Figura 1 es obvio que 1la
evaluacion del mercado de los

riesgos “all-in” varia
significativamente para cada
calificacion.

METODOLOGIA

Debido a que 1la compra/venta
(trading) secundaria de bonos
corporativos ocurre usualmente
directamente entre operadores,
no existen fuentes de datos
centralizadas sobre estas
transacciones. Por lo tanto, en
este estudio se recopilaron
datos a partir de publicaciones
histéricas del Registro Moody's
de Bonos (Moody’s Bond Record),
el cual se publica mensualmente.
Comenzando con la publicacioén de
octubre de 1971, se recopilaron
datos en intervalos de tres
meses hasta llegar a enero 1994.
La busqueda se restringié a
deudas en délares
estadounidenses emitidas
principalmente por corporaciones
estadounidenses. E1 total de la
poblacién incluyo
aproximadamente 18,000
cotizaciones de mas de 750
corporaciones individuales que
emitieron deuda en el mercado
estadounidense y cuyas emisiones
cumplen con los parametros
definidos a continuacién.

En cada muestra periddica, se
incluyé un maximo de  tres
cotizaciones por cada emisor
individual. Se excluyeron todos
aquellos cCuyos periodos de
madurez eran mayores a 10 anos.
Debido a que el propdésito de

este estudio fue calcular
diferenciales de rendimiento que
incorporan Unicamente

expectativas de incumplimiento,
riesgos de crédito y riesgos de
liquidez, el muestreo se enfocd
exclusivamente en emisiones sin

llamamiento (noncallable). Se
excluyo emisiones cuyos
rendimientos fueran altamente
influenciados por opciones

incorporadas (embedded options) y
fondos de amortizacién (sinking
funds) . Para hacer las
distribuciones segmentadas, 1los
diferenciales de rendimiento se
calcularon y clasificaron de
acuerdo a sus calificaciones o
categorias crediticias.
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RESULTADOS

Las distribuciones de
frecuencias que se presentan en
la Figura 1 representan 1los
diferenciales de rendimiento

observados de emisiones
calificadas desde AAA hasta B.
Notese que cuando disminuye 1la
calidad crediticia, incrementa
la volatilidad (dispersioén) de
los diferenciales de rendimiento
respectivos. Esta representaciodn
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visual del riesgo de diferencial
de rendimiento incorpora las
pérdidas esperadas por
incumplimiento, el riesgo
crediticio y el riesgo de
liquidez en un mercado eficiente
a lo largo del tiempo.

Al medir las desviaciones
estandar de multiples
distribuciones de diferenciales
de rendimiento, el riesgo se
puede cuantificar en funcidén de
la calificacién crediticia.
Ademds, es posible cuantificar
los niveles relativos de riesgo
entre distintas categorias de
calidad de crédito. La Tabla 1
presenta los resultados de estos
calculos.

Tabla 1. Mualtiplos de Riesgo por
Categoria de Calificacidén Crediticia
Calificacién Desviaciodn Por* Por*
crediticia estandar Riesgo Riesgo
(bps) AAA AA
AAA 51 1.0 --
AA 62 1.21 1.0
A 87 1.71 1.40
BBB 132 2.59 2.13
BB 217 4.25 3.50
B 297 7.11 4.79

Valor Multiplos de Riesgos

Las columnas de maltiplos
por*Riesgo-AAA y por*Riesgo AA
en la Tabla 1 presentan la
relacidon entre las desviaciones
estandar de 1las distribuciones
AAA 'y AA y 1las desviaciones
estandar de 1las distribuciones
que le siguen en calificacioén.

Estos multiplos representan la
relacion del riesgo de una
calificaciodn crediticia con
respecto a otra.
Especificamente, usando nuestra
definicién de riesgo, una deuda
A, por ejemplo, es 1.71 veces
mas riesgosa que una deuda AAA;
una deuda B es 4.79 mas riesgosa
que una deuda AA; una deuda B es
2.75 veces mas riesgosa que una
deuda BBB. Este calculo se puede
aplicar sobre cualquier Dbase
relativa®.

Ademds de cuantificar la
relacion de riesgo entre varias

calificaciones crediticias,
estos resultados se pueden
comparar con varios indices

financieros tradicionales que
usualmente se utilizan para
evaluar la calidad crediticia.
Aunque de forma aislada, estos
indices financieros se enfocan
predominantemente en la medicidn
del riesgo financiero, los
analisis cronoldgicos también
incorporan el riesgo comercial.
Por lo tanto, un indice estandar
refleja una medicién completa de
la calidad crediticia.

En consecuencia, si se aisla un
indice que esta fuertemente
correlacionado con el valor
multiplos de riesgo reportado en
la Tabla 1, se podria hacer la
hipotesis el mercado hace

®Nétese que estos resultados se aplican
Unicamente para las relaciones entre
poblaciones de bonos con la misma
calificacién cualitativa. Comparar emisiones
especificas dentro de su respectiva poblacidn
puede dar resultados muy distintos.
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hincapié a 1los resultados de
este calculo. Por 1lo tanto, si
un bono corporativo demuestra
fortaleza en los componentes
individuales del indice, pero el
mercado todavia no lo refleja de
forma adecuada en el precio del
instrumento, hacer una inversién
en dicho bono puede 1llegar a
producir resultados superiores.

Las agencias calificadoras
frecuentemente calculan una
serie de ratios estandar para
evaluar la calidad crediticia.
S&P  CreditStats publica 1las
medianas de indices por
categoria crediticia para
algunos de las relaciones
financieras mas importantes. En
la seccion de Anexos se incluyen
los resultados de compafhias
industriales durante un periodo
de cinco anos desde 1988 hasta
1992. Estas relaciones son
compuestos estadisticos y no
pretenden ser usados como
parametros, porque se basan en
desempeno histérico y no en
proyecciones. Las calificaciones
crediticias ven para adelante, y
consideran el desempeno
histérico como menos importante
que su proyeccién a futuro. Sin
embargo, los resultados
histéricos ayudan a identificar
correlaciones interesantes.

Hacer analisis de flujo de caja
es crucial para cualquier
decisidén de calificacidén. Una de
las relaciones mas utiles para
examinar la adecuacién de flujos
de caja es la cobertura de

interés con fondos previo a
impuestos, también conocido como
cobertura de EBITDA a intereses.
Debido a que 1los intereses son
gastos antes de impuestos,
calcular la relacion de
cobertura previo a los intereses
tiene sentido. E1 EBITDA, como
un indicador del flujo de caja
antes de impuestos, incorpora en
un unico 1indice wuna evaluaciodn
del riesgo comercial y el riesgo
financiero.

La Tabla 2 presenta los niveles
de las medianas de las
relaciones de cobertura de
EBITDA de S&P CreditStats (ver
Anexo 1). La segunda fila de 1la

Tabla 2 presenta un 1indice
calculado al dividir las
relaciones individuales
observadas para cada

calificacién por 1la mediana de
un crédito AA. El1 objetivo es
intentar crear un 1ndice de
riesgo fundamental basado en
créditos AA. No se wutilizaron
calculos con base en riesgos AAA
porque existen pocas empresas
valoradas como AAA; el tamafno de
la muestra reduce la utilidad de
los resultados®. La tercera fila
de 1la Tabla 2 presenta los
valores de multiplos de riesgo
calculados a partir de 1las
distribuciones de los
diferenciales de rendimiento.

® Especificamente, S&P afirma que si se
remueve IBM y Emerson Electric de 1la
categoria AAA, los resultados de las medianas
de este grupo cambiarian significativamente.
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Tabla 2. Niveles de medianas de la relacién
de cobertura de intereses con EBITDA por
categoria crediticia

Relacion AAA AA A BBB BB

Mediana

industrial

de cobertura 20.09 9.89 6.70 4.38 2.75
de intereses

con EBITDA

EBITDA valor
multiplo de
riesgo

Distribucidn

de

diferenciale

s de -- 1.0 1.4 2.13 3.50
rendimiento

por multiplo

*Riesgo AA

4.6t

4.7¢

Los resultados son consistentes
en todo el espectro crediticio.
Los resultados para los créditos
con menores calificaciones
crediticias son particularmente
significativos y tienden a
apoyar 1la intuiciéon de que el
flujo de caja es fundamental.
Ciertamente, se podria
argumentar que el mercado
refleja esta relacién, porque no
se encontrdé ninguin otro 1indice
que exhibiera resultados tan
consistentes en relacién al
riesgo calculado a partir de las
distribuciones de los
diferenciales de rendimiento.

Debemos destacar que el indice
utiliza las relaciones medianas
y CreditStats reporta
variaciones significativas entre
las categorias. Sin mas
investigacion, es imposible
indicar cudl es exactamente la
utilidad estadistica con

respecto a estos resultados. Sin
embargo, la importancia que el
mercado le da a la adecuaciodn de
flujos de caja se puede defender
con argumentos intuitivos vy
cuantitativos (aunque por el
momento son solo preliminares).
Después de todo, el flujo de
caja antes de impuestos es 1o
que paga las obligaciones
contractuales de los
instrumentos de deuda.

CONCLUSION

El andlisis de la volatilidad de
los diferenciales de rendimiento
como funcién de la calificacidn
crediticia produce relaciones
cuantificables entre las
calificaciones crediticias y el
riesgo. Los resultados pueden

ser usados para aislar
relaciones financieras que el
mercado percibe como

imprescindibles para evaluar 1la
calidad crediticia y el riesgo
de inversién.

La relacién de cobertura de
intereses con EBITDA es un
indicador valioso de mercado.
Debido a que esta relaciodn
incorpora tanto riesgo
financiero como riesgo comercial
en una sola medida, cualquier
componente que afecte de forma
favorable este indicador deberia
tener un impacto positivo sobre
el valor de 1la inversidn, sin
importar que las agencias
calificadoras hayan mejorado 1la
evaluacioén crediticia o no. Por
lo tanto, asi como los analistas
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del mercado bursatil intentan
hacer proyecciones de sus
ganancias por accion, los
analistas de crédito que deseen
identificar valor en el mercado
de bonos corporativos deberian
enfocarse en la relacién de
cobertura de intereses con
EBITDA.

Cuantificar la relacion de
riesgo entre las distintas

calificaciones crediticias
también tiene aplicaciones
importantes adicionales. Por

ejemplo, los bancos corporativos
pueden usar estos resultados
para colocar su capital en
portafolios de préstamos
corporativos. Debido a que
muchos bancos corporativos usan
evaluaciones sombras de bonos
(shadow bond rating) para sus
sistemas crediticios internos,
una aplicaciédn relativamente
simple seria colocar capital en
funcién de 1la relacién de
riesgos y calificaciones
crediticias, asumiendo igualdad
de condiciones. Esta metodologia
incorpora riesgos economicos Yy
presenta una alternativa
superior que simplemente seguir
las directrices establecidas por
el Banco de Pagos
Internacionales como sistema de
manejo interno de riesgo’.

7 Las directrices del BPI (Banco de Pagos
Internacionales) fueron impuestas sobre los
bancos por reguladores como forma de
proteccidén en contra de la exposicidén de
riesgo de crédito. Las directrices imponen
una tasa fija de capital requerido
independientemente de la calidad crediticia
del préstamo.
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ANEXO

Principales indices industriales financieros, Medianas Cinco Anos
(1988-1992) de S&P, por categoria crediticia
Relaciones AAA AA A BBB BB B
Cobertura de intereses antes de 17.05 8.18 4.54 2.74 1.66 0.96
impuestos (X)?®
Cobertura de Ebitda a intereses 20.09 9.89 6.70 4.38 2.75 2.15
(X)*
Fondos de operaciones/deuda total 127 .1 65.9 38.6 27 .6 16.4 11.2
(porcentaje)®
Ventas/ingresos de operacion 22.3 17.0 15.5 13.2 12.8 12.7
(porcentaje)®
Deuda/capitalizacion de largo 11.8 22.6 34.0 42.6 59.5 62.4
plazo (porcentaje)®
Deuda total/capitalizacidén total
11/cap 23.4  30.7  39.7  48.2  66.2
(porcentaje) 68.5
Nota: Se ajustaron los indices financieros para excluir ganancias o pérdidas no
recurrentes y para capitalizar arrendamientos operativos.
a Ingresos de operaciones continuas antes de impuestos / Gasto por intereses
Interés bruto
b Ingresos de operaciones continuas antes de impuestos / Depreciacién + Amortizacién + Gasto por
intereses
Interés bruto
c Ingresos netos de operaciones continuas / Depreciacién + Amortizacién + Impuestos diferidos
Total X 160
d Ventas - Costos de bienes mfd (previo a depreciacién y amortizacién), ventas, generales,
administrativos e I&D
X 100
Ventas
e Deuda a largo plazo incluyendo arrendamientos capitalizados
Deuda a largo plazo + Patrimonio X 168
f Deuda a largo plazo + plazos de madurez actuales + Préstamos a corto plazo
X 100

Deuda total + Patrimonio

Fuente: S&P CreditStats, 27 de octubre de 1993
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