Revista de Economia Aplicada A Nidmero 14 (vol. V), 1997, pdgs. 51 a 79

EL DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD
EN LA DEUDA PRIVADA
ESPANOLA®

ANTONIO DIAZ

Universitat Jaume I de Castellon

ELISEO NAVARRO
Universidad de Castilla-La Mancha

En la literatura no existe un consenso respecto a la relacién entre el diferen-
cial de rentabilidad y el plazo hasta el vencimiento. Este trabajo se centra en
el estudio de dicho comportamiento en la deuda privada espafiola, asi como
en el andlisis de temas conexos. Encontramos: (1) en términos generales, la
calificacién crediticia aporta una informacién relevante acerca del diferencial
de rentabilidad asociado a cada emisor; (2) a diferencia de otros mercados,
en Espafia existe una relacién negativa entre el diferencial de rentabilidad y
el plazo hasta la amortizacién; (3) una posible explicacién de este comporta-
miento es la pérdida de liquidez de las emisiones conforme transcurre el
tiempo desde su emision.
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1 precio y los tantos internos de rentabilidad (TIR) de los titulos de renta fija

privada dependen de una serie de factores de entre los que se puede destacar la

forma de la estructura temporal de los tipos de interés y el efecto del sesgo del

cupdn, la existencia de opciones, la fiscalidad, la liquidez, y el riesgo de insol-

vencia. Estos dos tltimos factores son los que tienen una mayor incidencia y
son en los que nos vamos a centrar en este andlisis.

La renta fija privada se caracteriza porque, a diferencia de la deuda del Estado,
estd sujeta al riesgo de que el pago del cupén o la amortizacién del principal no se re-
alicen en su totalidad o no se reciban en su debido momento a causa de la insolvencia
del emisor. Esta insolvencia es una cuestién de grado, pudiendo ir desde el simple re-
traso en hacer frente al pago de un cupdn, hasta la liquidacién legal de la entidad emi-
sora, en la cual el inversor podria recuperar alguna porcién del principal y del ultimo
cupén que se le adeuda. Ello se traduce en que los rendimientos finalmente realizados
puedan ser inferiores, en caso de incumplimiento, a los prometidos en las condiciones
previstas.

(*) Quisiéramos agradecer la informacién aportada por Bolsa de Madrid, mercado AIAF de renta fija,
Banco de Espafia, Standard & Poor’s, Moody’s e IBCA, asi como los comentarios y observaciones de
dos evaluadores an6nimos de la Revista de Economia Aplicada. En cualquier caso todo error es imputa-
ble unicamente a los autores.
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En los titulos de renta fija privada es necesario distinguir entre su rentabilidad
prometida y su rentabilidad esperada. La rentabilidad prometida es la rentabilidad que
ofrece el titulo en el momento de su compra y equivaldria a su tanto interno de rendi-
miento, TIR. Esta rentabilidad coincidira con la realizada tinicamente si la empresa
emisora hace frente a las obligaciones de la emisién, es decir, paga en su debido mo-
mento la totalidad de los cupones y del principal.

El concepto de rentabilidad esperada surge al considerar la probabilidad de insol-
vencia que hace que la rentabilidad de un bono pueda considerarse como una variable
aleatoria dependiente de dicha probabilidad y de la tasa de recuperacion, es decir, del
porcentaje del principal que se recuperaria en caso de insolvencia. Asf por ejemplo, un
determinado titulo puede “prometer” una rentabilidad del 9%, que seria la conseguida
en caso de que no tenga lugar el incumplimiento por parte del emisor. Ahora bien, si
tiene lugar la insolvencia, la rentabilidad que obtendria serfa claramente inferior ¢ in-
cluso negativa, dependiendo de la tasa de recuperacion. Siguiendo con el ejemplo, si
suponemos que en caso de insolvencia la rentabilidad es del -50% y la probabilidad
de insolvencia del 1%, entonces la rentabilidad esperada seria del 8,41%.

En el grafico 1 se muestran los componentes de la rentabilidad de un bono priva-
do. La diferencia entre la rentabilidad prometida y la rentabilidad esperada muestra la
prima de insolvencia (en el ejemplo, la prima de insolvencia seria del 0,59%).
Cualquier bono que esté sujeto a la misma probabilidad de insolvencia (suponiendo
una misma tasa de recuperacion) ofrecerd una prima de insolvencia similar, y ésta serd
mayor cuanto mayor sea la probabilidad de insolvencia del bono.

El concepto de prima de riesgo corresponde a la diferencia entre el TIR esperado
en un bono privado y el TIR de un bono libre de riesgo de insolvencia, es decir de un

Grafico 1: COMPONENTES DE LA RENTABILIDAD EN UN BONO PRIVADO
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titulo de deuda del Estado con una estructura similar de flujos de caja prometidos y
demads caracteristicas internas. Los inversores requieren este rendimiento extra para
ser compensados de la posibilidad de que dicho bono pueda convertirse en insolvente
y obtener un rendimiento muy pobre o incluso negativo. Siguiendo con el ejemplo, si
un titulo de similares caracteristicas emitido por el Tesoro ofrece un TIR del 7,5%, en-
tonces la prima de riesgo que ofrece el bono privado se situaria en el 0,91%. El rendi-
miento esperado de cualquier titulo estd relacionado con su riesgo sistemdtico, que re-
coge la correlacién entre los rendimientos del bono y los rendimientos de la cartera de
mercado.

Se entiende por diferencial de rentabilidad a la diferencia entre la rentabilidad
prometida de un bono sujeto al riesgo de insolvencia y la rentabilidad que ofrece un
bono libre de este riesgo con similar estructura de vencimientos de sus flujos de cajal.
En el ejemplo serfa del 1,5%.

La influencia del riesgo de insolvencia en el precio del bono privado es funcién
de varios factores, de los cuales se pueden citar el grado de subordinacién del titulo, el
tipo de emisor y el sector econémico al que pertenece, la volatilidad de los tipos de in-
terés y la duracion del titulo. Ademas de los anteriores, el ciclo econdémico y el perio-
do hasta la amortizacién son dos factores de especial relevancia y a los que la literatu-
ra sobre el tema ha prestado una mayor atencion.

El efecto de la fase del ciclo econémico en los diferenciales de rentabilidad se
puede enfocar desde diferentes puntos de vista. Por un lado, segtn la “teorfa de la cali-
dad del diferencial” o quality spread theory, en las recesiones, el riesgo de insolvencia
de algunos prestatarios aumenta a consecuencia del deterioro de sus beneficios y de su
capacidad de generar flujos de caja para hacer frente al pago de su deuda. De esta
forma, los inversores demandan un incremento de las primas para mantener su inver-
si6n en bonos privados, con lo que se amplian los diferenciales de rentabilidad. La ten-
dencia opuesta ocurre en una economia en expansion. Parte de estos cambios en el ries-
go de insolvencia implican cambios de rating, pero otra parte escapa de estos cambios.

Por otro lado, la situacién de la economia también influye en los diferenciales de
rentabilidad a través de factores que no se pueden considerar estrictamente como ries-
go de insolvencia y que tienen, si cabe, una mayor repercusién en el comportamiento
ciclico de estos diferenciales. Asi, en periodos de recesién econdmica no solo aumenta
el riesgo de insolvencia sino también aumenta la aversién al riesgo. Dado que dismi-
nuye la capacidad crediticia general, los inversores se preocupan mds por la seguridad
y no estan dispuestos a soportar un mayor riesgo aunque los ratings de los bonos per-
manezcan constantes, lo que lleva consigo el incremento de la prima por riesgo de in-
solvencia exigida. En los periodos de prosperidad, los inversores son menos conscien-
tes de la seguridad y méas propensos a soportar un mayor riesgo de insolvencia, por lo
que las primas por este riesgo se reducen. Una razén de este comportamiento reside
en la liquidez. En las recesiones se valora mds la liquidez, por lo que se demandan ti-

(1) Para una explicacion mds detallada de estos conceptos puede verse Alexander, Sharpe, Bailey (1993)
pags. 605 y ss., y Elton y Gruber (1995) pags. 518 y ss.

(2) Para mds informacién sobre el comportamiento ciclico del diferencial de rentabilidad, ver por ejem-
plo Van Horne (1994).
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tulos de elevada liquidez como los del Estado, lo que implica una ampliacién de los
diferenciales de rentabilidad?.

El plazo hasta la amortizacién del titulo es otro de los factores importantes que
explican el comportamiento de los diferenciales de rentabilidad, y sin duda, el que ha
levantado una mayor controversia. Las primas por riesgo de insolvencia no son nece-
sariamente independientes del plazo hasta el vencimiento. A priori, el riesgo de insol-
vencia percibido por los inversores varia directamente con el vencimiento del titulo.
Asi, cuando éste se aproxima sin haberse producido ninguna insolvencia por parte del
emisor, la incertidumbre disminuye y los inversores pueden revisar la prima de riesgo
requerida.

Sin embargo, la direccién de este sesgo puede diferir en funcién del rating de la
emisién?. De esta forma, cuando se aproxima la amortizacién final del titulo se dan
dos situaciones en funcién de las condiciones financieras del emisor para hacer frente
al pago de las deudas. Para los bonos con un mejor rating, la probabilidad de insol-
vencia percibida por los inversores se reduce cuando se aproxima el vencimiento. En
cambio, para los bonos de empresas con una peor situacién financiera, la probabilidad
de insolvencia percibida aumenta.

Johnson, R.E. (1967) expone por primera vez la teoria de la “crisis al vencimien-
to”, crisis at maturity, 1a cual explica las pendientes decrecientes observadas en el di-
ferencial de rentabilidad respecto al plazo hasta el vencimiento para los bonos de
menor categoria o rating. Este modelo asume que los elevados niveles de endeuda-
miento de estas empresas pueden implicar dificultades para refinanciar la deuda y
hacer frente a la amortizacién del principal. Por esta razén, la probabilidad de insol-
vencia percibida puede aumentar cuando el plazo disminuye, sobre todo en las etapas
de recesion econémica. Este incremento del riesgo de insolvencia se refleja en los mas
elevados diferenciales de rentabilidad para los plazos mas cortos. En los periodos de
prosperidad econémica, la “crisis al vencimiento” es un factor que afectarfa solo a los
bonos de peor calidad. En la parte empirica de su trabajo, Johnson observa ¢6mo en
los bonos de alta calidad crediticia’® la pendiente del diferencial de rentabilidad res-
pecto al plazo hasta el vencimiento es creciente, y cdmo, en ocasiones, se producen
curvas con forma de U a consecuencia, segtin el autor, de una combinacién de consi-
deraciones propias de la “crisis al vencimiento” y de expectativas de incremento futu-
ro de las primas por riesgo de insolvencia.

En la misma linea, Fons (1994) observa una especie de reversion hacia la media
en la calidad del crédito de las empresas. A largo plazo, las emisiones con ratings
bajos que han “sobrevivido”, es decir que siguen en circulacién, tienden a crecer a ra-

(3) Esta mayor valoracién de la liquidez en periodos de recesién econémica, puede llegar incluso a pro-
vocar ocasionales “huidas hacia la calidad” o flights fo quality, en un mercado cadtico en el que los in-
versores mueven sus fondos buscando la inversién mds segura y liquida, es decir la inversién en titulos
del Estado.

(4) Para mds informacién sobre las agencias de rating y el significado de sus calificaciones, ver
Wakeman (1992), Lépez (1993), Cardone (1994).

(5) Las categorias del rating de mayor a menor calidad crediticia son, AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC,
CC,Cy D para Standard & Poor’s ¢ IBCA, y de Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca y C para Moody’s. Las
categorias iguales o superiores a BBB o Baa se consideran de grado inversién y las inferiores de grado
especulativo.
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Grafico 2; DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD Y PLAZO HASTA EL VENCIMIENTO SEGUN
LA TEORIA DE “CRISIS AL VENCIMIENTO”

Diferencial
de Rentabilidad

Bonos de grado especulativo

(Teoria “Crisis al vencimiento™)

onos de gradoinversion

Plazo

tings medios, mientras que los titulos con ratings medios tienden a permanecer con
esos ratings, y los que presentaban los ratings superiores tienden a que éstos declinen
a niveles medios.

Fons justifica la pendiente positiva en el caso de los bonos de grado especulativo
con argumentos similares a los de la “crisis al vencimiento”. Para los bonos de grado
inversién mantiene que gozan de un riesgo de insolvencia muy reducido a corto plazo
al tratarse de empresas sélidas y bien establecidas. Pero esa situacion a largo plazo es
mads incierta ya que pueden aparecer nuevas tecnologias o producirse cambios en el
clima institucional, por lo que la probabilidad de insolvencia aumentaria al alejarse el
vencimiento. De esta forma, las emisiones que al aumentar su antigiiedad se mantie-
nen con buenos ratings tienen poca probabilidad de insolvencia, mientras que lo con-
trario ocurre con las que permanecen con ratings bajos, indicando que el emisor no ha
superado los obstaculos iniciales, lo que le ha imposibilitado mejorar su rating o reti-
rar la emisién de la circulacién para financiarse a un tipo menor.

Otros autores de trabajos empiricos consideran que aunque los diferenciales de
rentabilidad varfan con el vencimiento, la direccién de la relacién cambia en el tiem-
po. En este sentido, Fama (1986) argumenta que contrariamente a lo que se podria es-
perar siguiendo la intuicién, las primas de insolvencia esperadas obtenidas en su estu-
dio empirico sobre los titulos del mercado monetario, decrecen con el plazo. Es decir,
las primas medias para los titulos a corto plazo son mds elevadas que las de los venci-
mientos largos y, por tanto, disminuyen al aumentar el plazo hasta el vencimiento.

Al mismo tiempo, obtiene que las primas de insolvencia dependen del ciclo eco-
némico. Como es de esperar, las primas de insolvencia son mayores durante las rece-
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siones, pero lo sorprendente es que estas primas para los vencimientos largos aumen-
tan menos en estos periodos que las de los vencimientos cortos. Incluso llegan a mo-
verse en sentido opuesto para unos y otros vencimientos, lo que puede implicar que
las primas de insolvencia para los vencimientos largos son menores, en ocasiones ne-
gativas, durante las recesiones que durante los periodos de prosperidad. Por tanto, ob-
serva la existencia de una pendiente negativa en la estructura temporal de los diferen-
ciales de rentabilidad, tendiendo a ser mas elevada durante las recesiones.

Por otro lado, Litterman e Iben (1991) discrepan de lo establecido por la teoria
de la “crisis al vencimiento”. En concreto, a partir de su analisis empirico del periodo
enero de 1986 a enero de 1990, argumentan que los diferenciales de rentabilidad para
todos los ratings se amplian al aumentar el plazo hasta el vencimiento, siendo el dife-
rencial medio para un plazo de dos afios de 60 puntos basicos y de 110 p.b. para trein-
ta afios. La justificacién de este razonamiento reside en que el mercado percibe una
mayor probabilidad de insolvencia para los plazos mds alejados en el tiempo.

En cuanto a modelos teéricos, autores como Bierman y Hass (1975), Yawitz
(1977) y Yawitz, Maloney y Ederington (1985) defienden la independencia de los di-
ferenciales de rentabilidad y el periodo hasta vencimiento. Estos trabajos parten de hi-
potesis muy restrictivas, tales como suponer la probabilidad de supervivencia constan-
te, utilizar una estructura temporal de los tipos de interés plana o no considerar la
fiscalidad. Los modelos en los que se relajan estas hipétesis mantienen la existencia
de una relacién funcional entre los diferenciales de rentabilidad y el vencimiento.
Entre estos ultimos se pueden citar los trabajos de Merton (1974), Jonkhart (1979),
Rodriguez (1988), Kim, Ramaswamy y Sundaresan (1993), Nielsen, Sad y Santa
(1993), Fons (1994), Stock (1994), Longstaff y Schwartz (1995) y Leland y Toft
(1996). De esta forma, Leland y Toft (1996) obtienen que para emisores con niveles
de endeudamiento medios o altos, los diferenciales de rentabilidad tienen forma de jo-
roba, es decir, aumentan hasta aproximadamente el plazo de un afio, descendiendo
para plazos superiores. Para las empresas con un endeudamiento bajo, los diferencia-
les de rentabilidad aumentan con el plazo hasta vencimiento.

En este sentido, estudios empiricos que tratan de estimar la probabilidad de in-
solvencia de los bonos de grado especulativo o bonos basura utilizando el concepto de
envejecimiento, como el de Altman (1989) y Asquith, Mullins y Wolff (1989), sugie-
ren que la probabilidad de insolvencia anmenta con la edad del bono. Lo anterior im-
plica que los diferenciales de rentabilidad aumentarian al acercarse el vencimiento del
bono. En cambio, autores como Blume y Keim (1991) afirman que esta relacién entre
probabilidad de insolvencia y edad del bono no se puede mantener si se descuentan
los efectos de los cambios en las condiciones de la economia.

Para terminar con esta discusion, Van Horne (1994) manifiesta al respecto que de
todos los estudios realizados sobre el tema, se puede concluir que las primas de riesgo
de insolvencia varian con el vencimiento, aunque la forma de esta relacién no es cons-
tante a lo largo del tiempo.

De todo lo anterior se deduce que la literatura no aporta una solucién concluyen-
te y undnime acerca de la relacion entre el diferencial de rentabilidad y el plazo hasta
el vencimiento. La fuerte controversia existente no clarifica la forma que toma la rela-
cién entre estas dos variables, y ni siquiera se pone de acuerdo acerca de la existencia
de la misma. En este trabajo se pretende estudiar cudl es la realidad que se observa en
el caso espafiol, teniendo en cuenta las limitaciones que supone el tratarse de un mer-
cado no muy profundo ni amplio.
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Ademads se analizan algunos temas estrechamente relacionados con el anterior.
En primer lugar se trata de aislar el riesgo de insolvencia segiin la categoria crediticia
del emisor. Con ello se trata de analizar si las calificaciones crediticias aportan una in-
formacién relevante al mercado acerca de la capacidad del emisor para hacer frente a
Sus COMpPromisos.

A continuacidn se analiza la posible dependencia de los diferenciales de rentabi-
lidad y el plazo hasta el vencimiento, y la direccién que toma la misma. A partir de lo
anterior, se estudia la incidencia de la liquidez como uno de los componentes del dife-
rencial de rentabilidad. De esta forma, se observa como una buena parte del compor-
tamiento del diferencial de rentabilidad, tanto en su cuantia como en su evolucién, se
puede explicar por la diferente liquidez de las emisiones y por el efecto de la disminu-
cién de liquidez que sufren los titulos al aproximarse su vencimiento.

1. ANALISIS DEL DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD. METODOLOGIA

Uno de los principales problemas a la hora de estimar el diferencial de rentabili-
dad de un bono, es el de evitar las distorsiones que sobre su TIR provocan la forma de
la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI en lo sucesivo) y la incidencia de
la fiscalidad en funcién de la cuantia de los cupones de los titulos.

La relacién entre la forma de la ETTI y el TIR se concreta en el denominado
sesgo del cupén, siendo la diferencia entre el tipo de interés cupdn cero proporcionado
por la ETTI para el plazo del bono y su TIR. Este efecto distorsiona la rentabilidad in-
terna como medida de la capacidad del bono de generar rendimiento en la cartera
hasta el vencimiento, y depende de la longitud del plazo hasta el vencimiento del titu-
lo y de su cup6n. A mayor cupén y mayor plazo de amortizacién en un bono, mayor
sesgo del cupén sobre el TIR del titulo. Para ETTI crecientes el sesgo del cup6n es
positivo, mientras con ETTI decrecientes el sesgo del cupdn es negativo®.

En la interpretacion del TIR de un titulo con cupén influyen la pendiente de la
ETTI y la estructura de los flujos del bono. De esta forma, titulos con distinto plazo y
un nivel de riesgo similar presentan TIR distintos’.

Por otro lado, los rendimientos de los titulos de renta fija estdn sujetos al régi-
men fiscal de los rendimientos de capital mobiliario, por lo que el pago de cupones
soporta la correspondiente retencién a cuenta del 25%. La tenencia de un titulo con
cupdn elevado implica una desventaja fiscal respecto a los titulos que presentan cupo-
nes mds reducidos, a consecuencia de que en los tltimos se produce un diferimiento
de la tributacion. Este diferimiento llega hasta el momento de amortizacién o enajena-
cién del mismo en el caso de los titulos cupén cero o los emitidos al descuento, como
es el caso de las Letras del Tesoro.

La incidencia de la fiscalidad ain es mds evidente en el caso de los titulos de
deuda del Estado recién emitidos cuyo primer cupén no se paga hasta transcurridos 14

(6) Para més informacion sobre este tema ver, por ejemplo, el capitulo 10 de Bierwag (1991), el capitulo
1 de Meneu y otros (1992), o el capitulo 4 de Ezquiaga (1996).

(7) A modo de ejemplo en la fecha 13/12/96, el Bono del Estado con cupdn 8,30% y vencimiento el
15/12/98 presentaba un TIR del 6,02%, en cambio, la Obligacién del Estado con cupén 8,20% y venci-
miento el 28/02/09 se negociaba con un TIR del 7.21%.
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o 15 meses desde el momento de emision®, asi como en el caso de la ausencia de re-
tencién a cuenta en los rendimientos de las Letras del Tesoro®.

De esta forma se hace imprescindible la estimacién previa de la ETTI o curva de
tipos cupén cero para la correcta cuantificacién de los diferenciales de rentabilidad!®.
Dado que los tipos de interés al contado no son directamente observables, y que por
tanto, tampoco lo es la ETTI, se hace necesario utilizar un procedimiento para la estima-
cion de ésta. Esta cuestion es, cuanto menos, complicada. Existen propuestas metodold-
gicas alternativas, y ademds éstas requieren la adaptacion a las caracteristicas especifi-
cas del mercado al que se pretende aplicar. En este trabajo se ha utilizado la metodologia
propuesta por Contreras, Ferrer, Navarro y Nave (1996), en la que se adapta el modelo
de Vasicek y Fong (1982) al Mercado de Deuda Publica Anotada espaiiol!l. En ella se
utilizan métodos no paramétricos basados en funciones splines exponenciales para la es-
timacién previa de la funcién de descuento'2, D(#), a partir de la cual, la obtencién de los
tipos de interés al contado, R; , correspondientes a cada plazo es inmediata.

El modelo es el siguiente:

P
Py=Y CriD(t) + YW + & [
i=1

donde:
— Py es el precio del titulo k£ expresado en tanto por uno de su valor nominal.

— C,, es la cuantia en tanto por uno del pago por cupones o amortizacién del
principal con vencimiento en #; ;.

(8) Al tratarse de titulos mds préximos a un cupdn cero que el resto de titulos de deuda del Estado con
vencimiento similar, su TIR es inferior al de éstos. Asi, para la fecha 13/12/96, el Bono del Estado con
cupén 7,90%, con vencimiento el 28/02/02 y que no paga cupones hasta el 28/02/98, se negocia con un
TIR del 643%, mientras que los titulos con un plazo similar, (la Obligacién del Estado con cupdn
11,30% y vencimiento el 15/01/02 y la Obligacién con cupén 10,30% y vencimiento el 15/06/02) presen-
tan un TIR del 649% y 6,52% respectivamente. Ademds hay que tener en cuenta que, en este caso, el
efecto de la fiscalidad se ve reducido como consecuencia de que este Bono del Estado tiene un menor
sesgo del cupén que las dos Obligaciones.

(9) Las Letras del Tesoro se negocian con TIR inferiores a los del resto de deuda del Estado con similar
plazo. Para la fecha 13/12/96, el Bono del Estado con cupén del 9% y vencimiento el 28/02/97 tiene un
TIR del 6,77%, que es bastante superior al 6,41% de la Letra del Tesoro con vencimiento el 21/03/97.
(10) La ETTI recoge la relacién funcional entre los tipos de interés al contado y el plazo al que estdn re-
feridos, entendiendo por tipo de interés spot o al contado referido a un determinado plazo de tiempo, el
tanto de rentabilidad que ofrece la compra y tenencia hasta el vencimiento de un titulo de renta fija del
tipo cupdn cero o emitido al descuento, libre de riesgo de insolvencia y amortizable en el citado plazo.
(11) Otros trabajos que proponen metodologias diferentes para la estimacién de la ETTI en el caso espa-
fiol son los de Nuifiez (1994), Ezquiaga, Jara y Gémez (1994), y Lamothe, Soler y Leber (1995). Los dos
primeros trabajos parten de datos del Mercado de Deuda Publica pero no tienen en cuenta el diferente
tratamiento fiscal de B. y O. del Estado y Letras del Tesoro, centrindose exclusivamente en los primeros
y afladiendo en ocasiones datos a corto plazo del mercado de operaciones simultdneas sobre titulos de
Deuda del Estado, mezclando por tanto rentabilidades de titulos con diferente tratamiento fiscal.

El dltimo de los trabajos citados parte del mercado de swaps, que como consecuencia de la posible exis-
tencia de primas de insolvencia hace poco adecuada su utilizacién en este trabajo.

(12) La funcién D(t) proporciona el valor actual de una unidad monetaria disponible en 7. La expresién
que relaciona esta funcién con el tipo de interés al contado para el mismo plazo, es la siguiente:

R ( ! )I/'l
(t) = D) -
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— D(¢) es la funcién de descuento, que proporciona el valor actual de una unidad
monetaria disponible en ¢.

— g, es el término de error’>.

— W, es una variable que recoge el diferente tratamiento fiscal que tienen los
Bonos y Obligaciones del Estado (B y OE) frente a las Letras del Tesoro (LT) como
consecuencia de la retencién a cuenta aplicable al pago de los cupones para los inver-
sores residentes. Toma los siguientes valores:

0 para lasLT
W, = 4 (s +i~ 1) 12]
k CkE(I"'yk) para los By OE
im]
siendo:
— v, es el TIR del titulo k.

— s es el periodo en afios hasta el pago del primer cupén.

— p es el nimero de pagos en concepto de cupones que genera el titulo k.

La estimacién de la ETTI se realiza por el método de los minimos cuadrados ge-
neralizados, dada la naturaleza heteroscedastica de los términos de error del modelo.

En el grafico 3 puede observarse el resultado de esta técnica para el primer vier-

nes con negociacion de cada uno de los meses comprendidos entre enero y diciembre
de 199614,

Gréfico 3: ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES ESTIMADA

""" 0 13-dic
10
W B 8-nov
g 94 | 4-oct
o m6-sep
ks 84
] m 2-ago
5 7 & 5-ul
E -jul
S ]
‘Y 6. M 7-un
- W 3-ma
- A v
54 12-abr W 12-abr
-~ - 2-ago m i-mar
M
Yo T~ ¢ 13-dic m 2-feb
Plazo en afios ® =g O 5-ene

(13) Su media es cero y su varianza depende de la duracidn del titulo.

(14) El nimero de datos diarios utilizados para estimar cada ETTI ha oscilado entre 23 y 34, correspon-
diente al niimero de titulos negociados en operaciones de compraventa simple al contado en el MDPA.
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Una vez estimada la ETTI se estd en condiciones de calcular los diferenciales de
rentabilidad para cada titulo. El valor del diferencial de rentabilidad se obtiene como
diferencia entre el TIR al que se negocia el titulo y su TIR tedrico. Este TIR tedrico es
el correspondiente al precio de un titulo de deuda del Estado que prometiera los mis-
mos flujos netos de caja. El procedimiento de célculo de este precio tedrico consiste
en actualizar los flujos netos de caja del titulo a partir de los tipos de interés al conta-
do que proporciona la ETTI para cada plazo, evitando de esta forma la incidencia del
sesgo del cup6n, y afiadiendo el término y- W) que trata de anular el efecto de la prima
fiscal provocado por la distinta cuantia de los cupones.

Con todo lo anterior, la expresién del diferencial de rentabilidad resultante es la
-siguiente:

DRy =y, ~y; [3]

siendo:
— DR, el diferencial de rentabilidad del titulo %.
— y; el TIR observado del titulo k.

- ykT el TIR tedrico del titulo k que se obtiene a partir del precio teérico proce-
dente de la siguiente expresion:

PT _ £ —(s+i-1)
k= 2 Cii (1+R (i) +1W, (4]

i=1

donde:

- PZ es el precio tedrico del titulo k& expresado en tanto por uno de su valor no-
minal.

— Ci, es la cuantia en tanto por uno del pago por cupones o amortizacién del
principal con vencimiento en ¢, ;. ‘

— R(?) es el tipo de interés al contado o tipo cupdn-cero correspondiente al plazo ¢.

— s es el periodo en afios hasta el pago del primer cupén.

— p es el nimero de pagos en concepto de cupones que genera el titulo k.

—v.W, es la prima fiscal del titulo k como consecuencia de la retencién del 25%
del pago en concepto de cupones a que estd sujeta dicho titulo.

Estos diferenciales de rentabilidad observados constituyen el punto de partida del
anélisis posterior.

2. Daros UTILIZADOS

Los datos utilizados han sido los correspondientes al primer viernes con nego-
ciacién de cada uno de los meses del afio 1996. En concreto se trata de doce fe-
chas: 5 de enero, 2 de febrero, 1 de marzo, 12 de abril, 3 de mayo, 7 de junio, 5 de
julio, 2 de agosto, 6 de septiembre, 4 de octubre, 8 de noviembre y 13 de diciem-
bre.

Los titulos que componen la muestra se han obtenido a partir de las operaciones
de compraventa simple al contado realizadas en los mercados que aparecen en el cua-
dro 1.
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Cuadro 1: MERCADOS ANALIZADOS

Mercado Segmento Abreviatura
Mercado de Deuda Piblica Anotada a) Letras del Tesoro y Bonos y Obligaciones

MDPA

del Estado

(Fuente : Boletin de la Central de Anotaciones del b) Deuda de otras Administraciones o
Banco de Espafia) y Organismos Pablicos MDPAOP
Mercado Bursitil Electrénico a) Deuda Publica del Sistema Bursatil DPSBE
(Fuente: Boletin de Cotizacién de la Bolsa de Electrdnico
Madrid) b) Resto de Renta Fija MBE
Mercado de la Asociacion de a) Entre miembros
Intermediarios de Activos Financieros b) Mediadores brokers especializados AIAF

de Renta Fija*

¢) De terceros

(Fuente: Boletin Diario de Operaciones del Mercado
AIAF de Renta Fija)

* Unicamente operaciones con bonos, obligaciones y cédulas hipotecarias.

Respecto a los datos finalmente utilizados hay que sefialar lo siguiente:

A) Se ha procedido a clasificar las emisiones en funcién de su calificacién credi-
ticia, excepto en el caso de las emisiones bonificadas de ciertas compariias eléctricas y
concesionarias de autopistas que se han integrado en un grupo al margen de los ra-
tings. En los casos en los que la calificacién crediticia otorgada por una u otra agencia
de rating difiere, hemos tenido que decantarnos por una de ellas. Los criterios segui-
dos han consistido en, por un lado, dar preferencia a la calificacion estipulada en mo-
neda local frente a la calificacién en divisas, y por otro, en el caso de que las califica-
ciones discordantes sean en divisas, se selecciona la mas contempordnea. En el Anexo
se muestra el cuadro 8 que contiene todas las entidades con calificacién crediticia ana-
lizadas en este trabajo.

B) Se ha tomado por titulos diferentes aquellas emisiones que se negocian en
mercados diferentes, caso de los titulos de Deuda Piblica que cotizan simultdneamen-
te en el MDPA y en el DPSBE. En el caso de las emisiones que se negocian en seg-
mentos diferentes del mismo mercado, caso de los distintos segmentos del mercado
AIAF, se ha tomado para cada fecha el precio correspondiente al segmento en el que
presenta un mayor volumen contratado.

C) Para los titulos que incluyen cldusulas de amortizacién anticipada a favor del
emisor o del obligacionista, titulos “callables” y “putables™, 1a fecha de amortizacion
que se ha utilizado para valorarlos ha dependido de la evolucién esperada de los tipos
de interés en cada momento, empleando en unas ocasiones la fecha de ¢jercicio de la
opcién y en otras la fecha de amortizacion final en el caso de que no se ejerza la op-
ci6én. Aunque la regla general contemplada en la normativa de los mercados sobre el
cdlculo del TIR establece que debe tomarse como fecha de amortizacion la fecha més
proxima de ejercicio de la opcidn, en ocasiones se hace necesaria la utilizacién de la
fecha de amortizacion final para obtener TIR razonables.
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D) Del anilisis se han eliminado los siguientes titulos:

1. Aquéllos que presentaban un volumen de contratacién inferior a 500.000 pe-
setas nominales en el dia correspondiente. Esta restriccion elimina a una gran cantidad
de titulos del MBE.

2. Los titulos con un plazo hasta la amortizacién en el momento de realizar el
analisis superior a quince afios, debido a la imposibilidad de obtener el diferencial de
rentabilidad de dichos titulos con respecto a los del MDPA al no existir emisiones del
Estado para plazos superiores a dicho periodo.

3. Los titulos que se amortizan por reduccién del nominal, es decir en los que el
valor de cada titulo disminuye sucesivamente. En cambio, se han tenido en cuenta
aquellos empréstitos en los que la reduccién del saldo vivo de la emisidn se consigue
mediante la amortizacién total de cierto nimero de titulos elegidos por sorteo!S.

4. Los titulos que pagan cupones con interés variable o con interés indizado. Es
el caso de la mayoria de las emisiones de bancos y cajas de ahorros que se negocian
en ¢l MBE.

5. Aquellos titulos para los que las fuentes de datos no ofrecian ni el TIR ni los
datos minimos para calcularlo.

6. En algunos casos se han eliminado algunas de las emisiones bonificadas mds
liquidas. El motivo es que cotizaban con TIR muy reducidos, siendo en algunos casos
negativos. Lo que aparentemente es incomprensible, se clarifica al tener en cuenta las
ventajas fiscales de estas emisiones, las cuales se acentian al aproximarse su venci-
miento!®,

E) Dada la disparidad respecto al célculo del TIR en la normativa de los distin-
tos mercados analizados, en especial en lo concerniente tanto a los requisitos para uti-
lizar capitalizacién simple o compuesta, como a la fecha valor empleada, en este tra-
bajo se han recalculado todos y cada uno de los TIR de los titulos siguiendo las
siguientes consideraciones:

1. En todos los casos se ha utilizado capitalizacién compuesta y afio natural.

2. Los precios y fecha valor utilizados para la obtencion de los TIR para cada
uno de los mercado han sido:

a) Para el MDPA y MDPAOP se ha obtenido el precio teérico medio utilizado
para el cdlculo del TIR de la siguiente forma : en base al TIR medio que aparece en el
boletin se obtiene, siguiendo la normativa de este mercado!?, cudl seria el precio con
cupén corrido al que se habria contratado el titulo si la fecha de liquidacién hubiera
sido el dia D, dia de negociacién, dado que en el boletin no se detalla la fecha valor de
cada transaccién, pudiendo ir para las operaciones de compraventa simple al contado
desde D hasta D+5 dias hébiles. A partir de este precio teérico medio se calcula el TIR.

(15) Existe una tinica observacidn de estas caracteristicas en la muestra.

(16) Por citar un ejemplo, la emisién bonificada Iberduero Dc89 con vencimiento el 27/12/96 marcé una
cotizacién de 113,39 % el 13/12/96 cuando paga un cup6n del 11%. Como se puede apreciar el TIR re-
sultante es negativo. El TIR no tiene en cuenta el efecto que provoca el hecho de que la retencién fiscal
real es del 1,2% mientras que la retencién deducible del impuesto sobre el rendimiento es del 24%.
Ademds esta operacién genera una variacién de patrimonio fiscal.

(17) Se utiliza capitalizacién simple cuando el plazo hasta el vencimiento es menor o igual a 376 dias y
capitalizacién compuesta en el resto de los casos. En el primer caso se utiliza el afio comercial, es decir
de 360 dias, en el segundo el afio natural.
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b) En el caso de los titulos contratados en el MBE y en el DPSBE se ha obtenido
el TIR a partir de los precios con cupén corrido hallados en base al cociente entre vo-
lumen efectivo y volumen nominal. Con esto se ha intentado evitar distorsiones pro-
vocadas por la distinta fecha utilizada para el cdlculo del cupén corrido, asi como
poder incorporar al andlisis las observaciones procedentes de aplicaciones y de cam-
bios convenidos, para las cuales los precios no se hacen oficiales al tenerse en cuenta
tinicamente sus volimenes de contratacion. Como fecha valor en el cdlculo del TIR se
ha tomado la que utiliza el mercado, siendo de D+1 para el segmento de DPSBE y de
D+5 dias hébiles para el MBE.

¢) Para el caso del mercado AIAF, no se dispone de informacién sobre volume-
nes efectivos, por lo que se han utilizado directamente los TIR que ofrece el boletin,
con fecha valor D+1 dias habiles.

En total una vez realizado el proceso de seleccion, las observaciones procedentes
de titulos del MDPA utilizados en el cdlculo de las ETTI son 335, las correspondientes
a emisiones con calificacion crediticia sin bonificacién fiscal son 258, las de emisio-
nes bonificadas son 99, y las observaciones del segmento de Deuda Piblica que se ne-
gocian en el sistema bursitil electrénico (DPSBE) son 218.

3. RESULTADOS OBTENIDOS

Antes de pasar a analizar los diferenciales de rentabilidad observados, conviene
citar una serie de aspectos a tener en cuenta, de cara a la adecuada interpretacién de
ciertos datos y situaciones que se van a dar y que, cuanto menos, resultardn extrafias.
Segun un estudio del Banco de Espafia'® sobre el sector de entidades de crédito, los
tipos de interés de sus emisiones en el mercado primario a lo largo de 1995, resultan
inferiores a los de valores equivalentes de otros emisores privados'®, e incluso a los de
la deuda piiblica de plazo equivalente. En este tiltimo caso, el tipo de los pagarés re-
sulta 70 puntos bdsicos (p.b.) inferior al de las letras del Tesoro a un afio, mientras que
los bonos y cédulas hipotecarias presentan una diferencia con los bonos a tres afios de
170 y 120 p.b. respectivamente. La diferencia llega a los 300 p.b. en el caso de la
deuda subordinada frente a los bonos a cinco afios.

Aungque este diferencial de tipos refleje, en parte, las mejores facilidades de colo-
cacién que supone la existencia de una red de oficinas, parece incuestionable que estd
influenciado por la estrechez de este mercado.

Este rasgo podria explicar, igualmente, las disparidades entre los tipos correspon-
dientes a los distintos valores. Mientras se podria asumir que el mercado otorga una
calificacion similar a los distintos emisores en este sector, se observa como las dife-
rencias entre los distintos activos son amplias y, en algunos casos, contrarias a las ca-
racteristicas que determinan el rendimiento de un activo financiero, pudiéndose expli-
car sélo a la luz de las imperfecciones del mercado. De esta forma, los tipos de interés
de emisién de los activos con mayor riesgo y plazo, la deuda subordinada, se sitian
80 p.b. por debajo de los del activo més seguro, las cédulas hipotecarias.

(18) “Las emisiones de renta fija de las entidades de crédito en 1995”. Boletin Econémico del Banco de
Espaiia. Abril, 1996.

(19) E! tipo de interés de los bonos de entidades de crédito es del 8,57% frente al 10,75% de las obliga-
ciones no convertibles registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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3.1. Elriesgo de insolvencia

Los diferenciales de rentabilidad obtenidos aparecen en el grafico 6 del anexo
agrupados segiin su calificacién crediticia y con las emisiones bonificadas de compa-
fifas eléctricas y concesionarias de autopistas en un grupo separado.

De cara a contrastar la posible relacién del diferencial de rentabilidad y el plazo
hasta el vencimiento, se plantea el siguiente modelo:

DR;;= By + By Niy + € (5]

donde DR, es el diferencial de rentabilidad del titulo & en la fecha ¢, N, es el plazo de
dicho titulo y &, es el término de error. ,

Los pardmetros del modelo se estiman por minimos cuadrados ordinarios, apare-
ciendo la recta ajustada en el grafico 6 del anexo?0. A partir del cuadro 2 y el citado
gréfico se observa como la recta ajustada de la categoria A estd situada por encima de
la correspondiente a la categoria AA, y ésta a su vez de la calculada para la categorfa
AAA. En el caso de las diferencias entre las subcategorias estas relaciones no son tan
evidentes. De esta forma, la recta ajustada de la subcategoria AA+ se encuentra por
encima de las correspondientes a subcategorias inmediatamente inferiores.

Cuadro 2: RESULTADOS DE LA REGRESION

DR segiin ratings N°Observ.  Pendiente Térm.Indep. Coef. Determ.

AAA 15 -00169 0,3495 * 5,.82%
(-0,8963) (2,4377)

AA 217 -0,0446 * 0,5361 * 12,24%
(-54772) (11,8699)

Subcategoria AA+ 14 -0,0961 1,0262 * 15,73%
(-1,4966) (4,0346)

Subcategoria AA 44 -0,0251 0,4050 * 6,99%
(-1,7762) (5,4063)

Subcategoria AA- 159 -0,0433 * 0,5143 * 12.,44%
(-4,7234) (9,7886)

A 26 0,0301 0,6981 * 1,17%
(0,5335) (2,6377)

Subcategoria A+ 14 -0,0056 0,3148 * 0,78%
(-0,3078) (3,5876)

Subcategoria A 12 0,1026 1,0481 * 15,59%
(1,3591) 3,0671)

Em. Bonificadas 99 -0,0396 -1,3019 * 3,53%

(-1,8736) (-9,9852)

Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el estadistico t de Student.

(20) También se ha tratado de ajustar el diferencial de rentabilidad como funcién del plazo hasta venci-
miento mediante funciones polinémicas de grado dos y tres, pero en ninguno de los casos el resultado
obtenido mejoraba el expuesto en este trabajo.
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En el cuadro 3 se presenta el valor estimado a través de la ecuacién de regresién
para el diferencial de rentabilidad correspondiente al plazo hasta el vencimiento de
dos, cinco y ocho afios. Ademds se recoge la media y la desviacién tipica real de las
observaciones para cada una de las categorias analizadas. En el grifico 4 se muestra el
diferencial de rentabilidad maximo, medio y minimo segiin categoria.

Cuadro 3: DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD ESTIMADO PARA DISTINTOS PLAZOS, Y MEDIA
Y DESVIACION TiPICA REALES

DR segtin ratings 2 afios Safios  8afios Mediareal Desv.tipica
AAA 31,58 26,51 21,45 23,18 2141
AA 44 .69 3132 17,95 33,08 39,44
Subcategoria AA+ 8341 54 .59 25,77 71,56 5548
Subcategoria AA 3548 2795 20,43 29,60 28,86
Subcategoria AA- 42.77 29,78 16,80 30,65 38,49
A 75,83 84,88 93,92 81,39 74,60
Subcategoria A+ 30,36 28,67 26,99 29,23 1691
Subcategoria A 125,33 156,12 18691 14224 69,62
Emisiones bonificadas -138,10 -14997 -161,84 -150,46 72,60

Nota: Valores expresados en puntos bésicos.

Grafico 4. DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD MAXIMO, MEDIO Y MINIMO SEGUN RATING
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Por lo general, los diferenciales de rentabilidad aumentan al disminuir la calidad
crediticia del emisor. El comportamiento de las subcategorias AA+ y A+ es un tanto
anémalo, pero como se verd en la seccién 3.3, en el mismo influye de forma notable
el reducido saldo vivo de estas emisiones y, por consiguiente, su menor liquidez. En el
primer caso, las observaciones estdn formadas integramente por valores emitidos por
RENFE vy los diferenciales de rentabilidad que presentan son bastante superiores a los
de las subcategorias inferiores mds préximas. En cuanto a la subcategoria A+, com-
puesta por observaciones de Argentaria, Comunidad de Madrid e Hidrocantabrico, su
conducta difiere mucho de la observada para la subcategoria inmediatamente inferior,
siendo muy similar a la de subcategorias superiores como la AA y AA-.

De estos resultados se desprende que los inversores exigen, como era de esperar,
unos rendimientos superiores cuando el nivel de riesgo de insolvencia aumenta. En el
gréfico 4 se muestra c6mo los diferenciales de rentabilidad més elevados correspon-
den a los emisores con ratings mas bajos. De acuerdo con este trabajo, la valoracién
de la insolvencia en el mercado no es contradictoria con la que expresan las califica-
ciones crediticias. No obstante, esta diferenciacién no es enteramente satisfactoria
cuando el andlisis se realiza a nivel de subcategoria, en concreto en los casos de las
subcategorias AA+ y A+. Este problema podria deberse al reducido mimero de obser-
vaciones que componen ambas subcategorias.

3.2. Relacién entre diferencial de rentabilidad y plazo hasta
el vencimiento

En el cuadro 2 se observa cémo la pendiente de la recta ajustada resultante de la
regresion entre ¢l diferencial de rentabilidad y el plazo hasta el vencimiento es ligera-
mente negativa en todos los casos excepto para la categoria A y la subcategoria A sin
modificador. Esta relacién negativa es significativa estadisticamente en la regresién
para la categoria AA y para la subcategoria AA-. En cambio, para las subcategorias
AA+ y AA sin modificador, para los emisores con calificacién crediticia AAA, y las
emisiones bonificadas fiscalmente, la pendiente de la recta ajustada no es significati-
vamente distinta de cero para un nivel del 5% de significatividad. En la regresién para
los emisores con categoria A y subcategoria A sin modificador, la relacidn positiva
que se observa carece de significatividad estadistica. En cuanto a los términos inde-
pendientes todos son significativos para un nivel del 5%, y crecen al disminuir la cali-
ficacidn crediticia.

En el grifico 5 se muestra el diferencial de rentabilidad maximo, medio y mini-
mo para los bonos de todas las categorias crediticias en funcién del plazo hasta la
amortizacién. Se observa una tendencia decreciente en la media al aumentar el plazo
que corrobora los resultados de las regresiones.

El resultado de este andlisis discrepa de lo postulado por la teoria de la “crisis al
vencimiento” y por un buen niimero de modelos tedricos de valoracién de bonos pri-
vados, asf como de los resultados obtenidos por trabajos similares en el mercado esta-
dounidense. Dado que en el caso espaiiol todos los titulos analizados tienen categoria
A o superior, es decir pertenecen al grado de inversion, hubiera sido de esperar obte-
ner pendientes positivas en la regresion del diferencial de rentabilidad y el plazo hasta
el vencimiento. En un trabajo similar, Fons (1994) observa como la pendiente crecien-
te del diferencial de rentabilidad respecto al plazo no es significativamente distinta de
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Gréfico 5: DIFERENCIALES DE RENTABILIDAD MEDIOS EN FUNCION DEL PLAZO HASTA
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cero para los bonos Aaa, pero si para las categorias Aa, A y Baa. Para los Ba es decre-
ciente pero no significativa, mientras que para los B es claramente decreciente.

Las caracteristicas del mercado espafiol distan mucho de las del mercado esta-
dounidense. Basta con remarcar que Fons realiza el andlisis para un tnico dia, el 30
de septiembre de 1993, y después de un proceso de seleccion utiliza una muestra de
2.848 bonos comprendidos entre los ratings Aaa y B. En nuestro caso, el niimero de
observaciones para las doce fechas que componen la muestra es de tan solo 259. Por
tanto, la estrechez del mercado es un factor muy importante a tener en cuenta.

Los trabajos citados justificaban la pendiente positiva con respecto al plazo hasta
el vencimiento para los bonos de grado inversién alegando que estas empresas gozan
de un riesgo de insolvencia muy reducido a corto plazo al tratarse de empresas sélidas
y bien establecidas, pero esa situacion a largo plazo es mas incierta.

En nuestro andlisis la pendiente es negativa en todos los casos excepto en la cate-
goria A, siendo significativa en los grupos compuestos por un mayor niimero de ob-
servaciones, es decir en el caso de la categoria AA y de la subcategorfa AA-. Esto im-
plica que al acercarse el vencimiento de estas emisiones, el diferencial de rentabilidad
con el que se negocian se incrementa. Dado que se trata de los emisores mas solven-
tes, no parece adecuado la explicacién aportada por la teoria de la “crisis al venci-
miento” para explicar la pendiente negativa de los diferenciales de rentabilidad con el
plazo hasta vencimiento que observan en el mercado estadounidense para los bonos
de peor calidad crediticia. En el caso espaiiol parece mas plausible la interpretacién de
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que al acercarse al vencimiento, muchas emisiones pierden liquidez y por este motivo
aumenta el diferencial de rentabilidad con el que se negocian.

Este resultado estd mds en la linea de trabajos como el de Fama (1986). Pero este
autor no aporta ninguna explicacién al respecto. En concreto, afirma: “Que las primas
de insolvencia son mayores durante las recesiones parece claro. Mds dificil de expli-
car es la evidencia de que (a) las primas de insolvencia medias son mayores en los ti-
tulos con vencimiento de un mes y disminuyen con el plazo, y (b) las primas de insol-
vencia medias esperadas para los vencimientos largos parecen moverse de forma
opuesta a las primas de insolvencia para los vencimientos cortos; es decir, las primas
de insolvencia medias esperadas para los vencimientos largos son mds pequeiias (a
menudo negativas) durante las recesiones que durante los periodos de prosperidad”.

3.3. La incidencia de la liquidez

El siguiente andlisis pretende mostrar la incidencia que puede tener la falta, o al
menos, la diferente liquidez de ciertas emisiones, liquidez que puede variar en funcién
de su plazo hasta el vencimiento e incluso del mercado en el que se negocie. En pri-
mer lugar vamos a estudiar la deuda del Estado, que al tratarse de titulos no sujetos al
riesgo de insolvencia nos permitird aislar la incidencia de la liquidez. A continuacién
analizaremos para la deuda privada su posible pérdida de liquidez al aumentar su
edad, y la incidencia de la distinta liquidez de las emisiones.

En cuanto a la deuda del Estado, vamos a estudiar a continuacién el comporta-
miento de las emisiones que se negocian de forma simultinea en el MDPA y en el
segmento de Deuda Piiblica del Sistema Bursitil Electrénico (DPSBE).

Los titulos que se negocian en €l DPSBE presentan, practicamente todos, dife-
renciales de rentabilidad positivos. En el cuadro 4 aparecen los diferenciales de renta-
bilidad medios para las LT, y los B y OE, junto con las desviaciones tipicas respecti-
vas. Destaca que para todos los grupos de titulos, el diferencial de rentabilidad medio
aumenta con respecto al de los mismos titulos que se negocian en el MDPA, especial-
mente en el caso de las LT. Por lo que hace referencia a las dispersidn de los diferen-

Cuadro 4: MEDIA Y DESVIACION T{PICA PARA LA DEUDA PUBLICA DEL MPDA
Y pEL DPSBE

Letras del Tesoro  Bonos y Oblig. del Estado  Global

Mercado de Deuda 0,75 -0,13 0,10
Publica Anotada 3.,73) (6,38) (5.82)

Deuda Publica del Sistema 30,68 2329 27.36
Bursitil Electrénico (22,26) (55,12) (40,54)

Nota: Datos en puntos bésicos. Las cifras entre paréntesis corresponden a la desviacion tipica.
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Cuadro 5: VOLUMENES MEDIOS DE NEGOCIACION POR REFERENCIA EL 13/12/96

LT ByOE
MDPA 27698 14.1253
DPSBE 38 7433

Nota: Cifras en millones de pesetas.

ciales de rentabilidad, también es superior para los titulos del DPSBE, aumentando de
forma ostensible en el caso de los B y OE.

Este comportamiento denota claramente diferencias acusadas de liquidez entre
ambos mercados. Las divergencias en los voliimenes medios de negociacién por re-
ferencia en uno y otro mercado muestran lo anterior. A modo de ejemplo, en el cuadro
5 se recogen los datos correspondientes al dia 13 de diciembre de 1996. Estas diferen-
cias son mucho mds acusadas en el caso de las Letras del Tesoro. El volumen de nego-
ciacién que por término medio le corresponde a cada LT que se contrat$ en dicha
fecha en el segmento de DPSBE fue de 3.833.333 pesetas, mientras que para las que
se contrataron en el MDPA ascendié a 2.769,8 millones de pesetas.

Ademds de estas diferencias en los voliimenes de negociacién no hay que olvidar
dos aspectos que tienen influencia en las primas de liquidez. Por un lado, los volime-
nes que aparecen en el Boletin de 1a Bolsa de Madrid correspondientes al DPSBE in-
cluyen las operaciones bilaterales, es decir, aplicaciones y cambios convenidos. Dado
que su precio es no oficial y no se le da publicidad, el precio que aparece en la nego-
ciacién de una determinada emisién corresponde exclusivamente a operaciones con
negociacién multilateral, es decir, negociacién por pantalla y anénima, y suelen ser de
un volumen muy reducido.

Por otro lado, el mercado penaliza operaciones de escasa cuantia que aparecen
como consecuencia de la existencia de un compromiso de liquidez para los tenedores
de “cuentas directas”. De esta forma, el Banco de Espafia permite que puedan desha-
cer sus posiciones antes de vencimiento, sin la necesidad de acudir a un intermediario
financiero?!.

Todo ello justifica la dificultad de llevar a cabo operaciones de arbitraje entre
ambos mercados que acabasen con los diferenciales de rentabilidad observados, ya

(21) Esta operatoria consiste en que cuando un tenedor de una cuenta directa desea realizar una venta a
vencimiento, el Banco de Espaifia traspasa esta operacién a una entidad miembro del sistema burs4til
electrénico, que se renueva cada mes por turno de oficio, la cual se compromete a darle liquidez en un
maximo de 24 horas. Dado que el volumen de estas operaciones es muy inferior al que se negocia habi-
tualmente, la entidad debe bajar sucesivamente el precio para hacer la operacidn atractiva a entidades
que buscan transacciones por importes muy superiores, y con esto dar salida a la operacidn. Pese a esta
rebaja en el precio y a la comisién del 0,15 % que cobra la entidad, esta operatoria suele resultar mds
ventajosa para el inversor que la de acudir a un intermediario financiero.
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que en la prictica se trata de mercados relativamente segmentados, tanto por el tipo de
operadores que pueden actuar en cada uno de ellos como por el volumen de las opera-
ciones que se pueden llevar a cabo en ambos mercados. En la préctica en el MDPA di-
ficilmente encontramos operaciones con un volumen inferior a cien millones de pese-
tas, mientras que en ¢l DPSBE es habitual encontrar operaciones por uno o dos
millones.

Estas emisiones carecen de riesgo de insolvencia al tratarse de deuda del Estado,
por lo que el comportamiento del diferencial de rentabilidad se explica practicamente
en su totalidad por la incidencia de la liquidez. La relacién de esta prima de liquidez
con el plazo hasta el vencimiento de la emisién se puede observar en el gréifico 7 del
Anexo y en el cuadro 6. La pendiente de la recta ajustada en la regresi6n del diferen-
cial de rentabilidad con respecto al plazo hasta el vencimiento es negativa en todos los
casos y significativa tanto para los datos conjuntos de LT y B y OE como para las LT
por separado. Destaca el buen coeficiente de determinacidn en el caso de las LT y su
pendiente pronunciada.

Por consiguiente, el diferencial de rentabilidad de la deuda del Estado que se ne-
gocia en el segmento de DPSBE aumenta al aproximarse el vencimiento de cada emi-
sién. Este comportamiento se debe casi exclusivamente a la pérdida de liquidez de
estas emisiones al acercarse su amortizacion, y se acentia en el caso de las LT dado su
escaso volumen medio de contratacién. La incidencia de esta prima de liquidez es, sin
duda, trasladable a la mayor parte de las emisiones de renta fija privada analizadas en
este trabajo, dado que las emisiones de deuda del Estado se consideran de la mdxima
liquidez y sus saldos vivos en circulacién son mucho més elevados.

Por otra parte, el hecho de que las emisiones con un plazo hasta vencimiento re-
ducido tengan una escasa liquidez lo asume el propio Tesoro Piblico al eliminar del
mercado referencias de deuda del Estado con reducido plazo de vida residual. Los
procedimientos utilizados son el canje voluntario por parte del tenedor de una referen-
cia vieja, por cualquiera de las nuevas referencias en emisién, de mayor plazo y liqui-
dez, o en su defecto, la amortizacién anticipada mediante venta voluntaria de los tene-
dores de estos titulos al Tesoro a precios de mercado.

Cuadro 6: RESULTADOS DE LA REGRESION PARA EL DPSBE

DR segin emisién N°Observ.  Pendiente Térm. Indep.  Coef. Determ.
Letras del Tesoro 120 -0,2906 * 04585 * 12,37%
(-4,0814) (10,9716)
Bonos y Obligaciones 98 -0,0263 0,3680 * 2.23%
del Estado (-14797) (3,4465)
Global 218 -0,0218 * 0,3301 * 2.80%
(-2,4960) (9,3379)

Nota: Los niimeros entre paréntesis representan el estadistico t de Student.
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En este sentido, Sarig y Warga (1989) y Warga (1992) constatan c6mo la liquidez
de un bono tiende a disminuir con su edad, siendo el rendimiento medio de los bonos
recién emitidos inferior al del resto de bonos. El argumento que defienden es que con
el paso del tiempo, los bonos son absorbidos en carteras y dejan de negociarse. Como
ejemplo citan el caso de que una referencia se ajuste a las necesidades de la cartera de
un fondo de pensiones. Para una emision particular, la proporcién absorbida en carte-
ras inactivas tiende a aumentar con el paso del tiempo. Dado que la edad y el plazo
estdn correlacionadas, lo anterior implica que los bonos iliquidos son més frecuentes
entre los bonos con menor plazo de vida residual. Esto podria explicar en buena medi-
da la relacién negativa observada del diferencial de rentabilidad con respecto al plazo
hasta vencimiento.

Para tratar de verificar la validez de la afirmacién anterior, hemos procedido a
contrastar la posible relacién negativa entre la liquidez y la antigiiedad del titulo. Con
este fin hemos elaborado una base de datos con la negociacion durante todo el afio
1.996 de las emisiones de renta fija privada consideradas con un plazo hasta la amorti-
zaci6n en la fecha de emisién inferior o igual a tres afios?2. Estd compuesta por 250
observaciones correspondientes a 16 emisiones. A partir de estos datos obtenemos
para cada emisién su frecuencia de negociacién mensual (FM,,), calculandola como el
cociente entre el nimero de sesiones que se negocia durante cada mes respecto al total
de sesiones hébiles en las que habfa permanecido en circulacién durante dicho mes.

Estos datos diarios los agrupamos en meses, resultando una muestra compuesta
por 145 observaciones, correspondientes a una observacién por cada uno de los meses
en que cada referencia haya permanecido en circulacién durante 1996.

Con el objetivo de homogeneizar el dato de la edad para todas las emisiones con-
sideradas, la variable independiente utilizada para representar la edad ha sido la edad
relativa (ER,,) para cada emisién, definida como el cociente entre la edad al principio
de cada mes y su plazo en el momento de emisién. A continuacién estimamos la re-
gresién por MCO de la frecuencia mensual en funcién de la edad relativa de la emi-
sién. El resultado es el siguiente:

FM, = 01633 - 02072ER,,  (R?=11,53%)
(5,69)%  (451)*
Los mimeros entre paréntesis representan el estadistico t de Student.
(*) Valor significativamente distinto de cero para un nivel de significatividad del 5%.

El término independiente y el coeficiente estimado asociado a la edad son signi-
ficativos estadisticamente. Esta relacién negativa entre la edad y la frecuencia de ne-
gociacién indica que la liquidez disminuye al aumentar la edad, resultado que corro-
bora los alcanzados por Sarig y Warga (1989) y Warga (1992) para el mercado
estadounidense. Dado que segtin estos autores, la edad relativa estd inversamente co-

(22) Se han seleccionado tnicamente las referencias con un plazo en el momento de emisién inferior o
igual a tres afios para que las variaciones en la edad de los titulos considerados durante el periodo de ob-
servacion (afio 1996) sea significativa. Obsérvese que si incluyéramos un titulo con un plazo de 10 afios
en el momento de emisién la variacién en su antigiiedad en términos relativos durante el periodo de ob-
servacion seria solo de un 10%.
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rrelacionada con el plazo hasta vencimiento, esto puede conducir a que se observe una
mayor iliquidez al disminuir el plazo de los titulos.

Hasta ahora hemos considerado la posible incidencia de la liquidez sobre los di-
ferenciales de rentabilidad para cada emisién a partir de dos factores: uno hace re-
ferencia a los diferentes volimenes contratados entre mercados y otro a la pérdida de
liquidez al aumentar la edad de las emisiones. Al margen de estos dos factores, pode-
mos considerar el saldo vivo o en circulacién de cada emisién como proxy que repre-
sente las diferencias de liquidez entre las distintas emisiones. De esta forma, partimos
del modelo que intenta explicar el diferencial de rentabilidad en funcién del plazo
hasta vencimiento y le incorporamos la variable V;, , que expresa el saldo vivo en
miles de millones de pesetas de la emision & en el momento ¢. La estimacién del mo-
delo por MCO la realizamos de forma conjunta para todos los ratings, dado que la
mayoria de ellos contienen un nimero muy reducido de emisiones. El resultado es el
siguiente:

DR,= 0,6999 - 0,03956 N, -0,004698 V}, (R?=10,22%)
(10,57)%  (-447)* (-3,28)*

Los niimeros entre paréntesis representan el estadistico t de Student.
(*) Valor significativamente distinto de cero para un nivel de significatividad del 5%.

El término independiente y los dos regresores son significativos estadisticamente
y tienen el signo apropiado. Por tanto, observamos como el saldo vivo de cada emi-
sién tiene una influencia relevante en el diferencial de rentabilidad, siendo este dife-
rencial mayor para las referencias con un menor volumen en circulacién, al tratarse de
las menos liquidas.

En este sentido, en el cuadro 8 presentamos los valores medios del diferencial
de rentabilidad y del saldo en circulacién distinguiendo segiin el rating del emisor.
Como ya comentamos en el apartado 3.1, la distinta exposicién al riesgo de insolven-
cia hace que, por lo general, el diferencial de rentabilidad promedio sea mds elevado

Cuadro 7: DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD ESTIMADO Y SALDO VIVO

Ratings DR Saldo vivo
AAA 23,18 27,590
AA 33,08 29,318
Subcategoria AA+ 71,56 13,804
Subcategoria AA 29,60 34,001
Subcategoria AA- 30,65 29,359
A 81,39 25,592
Subcategoria A+ 2923 32,171
Subcategoria A 142,24 17916

Nota: Valores del DR expresados en puntos bdsicos y del saldo vivo en miles de millones de ptas.
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para los ratings mas bajos. A pesar de esto, las subcategorias AA+ y A+ destacaban
por presentar diferenciales de rentabilidad distintos a los que cabria esperar. Al con-
siderar el saldo vivo medio de estas categorfas se observa como el comportamiento
anémalo del diferencial de rentabilidad puede ser consecuencia de que su saldo vivo
sea bastante diferente al de las categorias adyacentes. Asi, el saldo vivo de los bonos
AA+ es menor a la mitad del que presentan sus subcategorias vecinas, lo que puede
ser uno de los factores que inciden en que su diferencial de rentabilidad sea muy su-
perior al de éstas. Del mismo modo, el saldo vivo y el diferencial de rentabilidad en
la subcategoria A+ son muy similares a los de la AA-, distando mucho de los de la
subcategoria A.

4, CONCLUSIONES

Uno de los componentes principales del diferencial de rentabilidad de los titulos
de renta fija privada es el riesgo de insolvencia. Segun la literatura sobre el tema, la
incidencia del riesgo de insolvencia depende en gran medida del efecto de la fase del
ciclo econémico y del plazo hasta el vencimiento del titulo. Mientras existe un amplio
consenso en cuanto a la relacién entre el diferencial de rentabilidad y la fase del ciclo
econémico, no ocurre lo mismo en cuanto al comportamiento del diferencial de renta-
bilidad y el plazo hasta la amortizacién.

En este trabajo se ha analizado el comportamiento del diferencial de rentabilidad
en la deuda privada espafiola. De cara a la obtencién de una medida adecuada del di-
ferencial de rentabilidad ha sido necesario la estimacion de la estructura temporal de
los tipos de interés. De esta forma se ha evitado el efecto del sesgo del cup6n y de la
incidencia de la fiscalidad en el TIR de los titulos.

Uno de los objetivos fundamentales ha consistido en el estudio de la posible de-
pendencia del diferencial de rentabilidad y el plazo. Al mismo tiempo, este andlisis ha
permitido estudiar varios temas afines. De este modo, se ha examinado si las distintas
calificaciones crediticias de los emisores se refleja en el diferencial de rentabilidad de
los titulos. Otro problema importante que se plantea al analizar el diferencial de renta-
bilidad es determinar de qué variables depende, ya que el mismo puede reflejar facto-
res tan dispares como el riesgo de insolvencia, que depende de la probabilidad de in-
cumplimiento asi como de la tasa de recuperacién en caso de insolvencia, y del riesgo
de liquidez entre otros.

En este sentido, del andlisis de los diferenciales de rentabilidad se pueden desta-
car los siguientes resultados:

1. La informacién que aporta la calificacidn crediticia se ve reflejada en los dife-
renciales de rentabilidad. Ahora bien, no queda claro que dicho diferencial sea debido
exclusivamente a riesgo de insolvencia, en la medida en que la liquidez, expresada en
términos de saldos vivos de las emisiones, es un factor relevante, como queda refleja-
do en el cuadro 8. Esto explicarfa que para algunas subcategorias no se cumple la pre-
misa de que los diferenciales de rentabilidad son més elevados cuanto menor es la ca-
lificacién crediticia del emisor.

2. La relacién que se observa entre los diferenciales de rentabilidad y el plazo
hasta el vencimiento es negativa, salvo para los bonos con categoria A. Esta relacién
negativa es estadisticamente significativa en todos los grupos compuestos por un
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mayor nimero de observaciones, e implica que en el caso espafiol el diferencial de
rentabilidad aumenta al disminuir el plazo hasta vencimiento del titulo.

Este resultado discrepa de la mayor parte de trabajos realizados para otros mer-
cados mds desarrollados. En estos estudios, para los bonos de mayor calidad la rela-
cién observada es positiva y solo es negativa para los bonos de peor calidad. De esta
forma, la explicacién aportada por la teoria de la “crisis al vencimiento”, en términos
de dificultades para refinanciar la deuda y hacer frente a la amortizacién del principal,
no parece ser aplicable al mercado espafiol compuesto en su practica totalidad por
bonos de grado inversién.

En el caso espaiiol parece mds adecuado, de nuevo, considerar los problemas de
liquidez de las referencias al aproximarse su vencimiento como determinantes de
buena parte de este comportamiento.

3. El principal componente del diferencial de rentabilidad en los titulos de deuda
del Estado parece ser una prima de liquidez, al tratarse de titulos exentos de riesgo de
insolvencia. La mayor parte de estas emisiones se negocian simultdneamente en el
MDPA y en el segmento de DPSBE. Los importes contratados medios de las opera-
ciones que se realizan en este 1iltimo mercado son mucho menores a los del MDPA,
por lo que la menor liquidez se refleja en los diferenciales de rentabilidad que son ele-
vados y dispersos. Estos diferenciales de rentabilidad aumentan claramente al aproxi-
marse el vencimiento de la emisién, sobre todo en el caso de las Letras del Tesoro.
Este comportamiento se puede trasladar a los titulos de renta fija privada.

4. La liquidez aparece como otro factor clave en el comportamiento del diferen-
cial de rentabilidad. Por un lado, al aumentar la edad de las emisiones disminuye su
frecuencia de negociacion, lo que refleja una pérdida de liquidez que implica diferen-
ciales de rentabilidad mayores. Por otro lado, la distinta liquidez de las emisiones
como consecuencia de sus diferentes saldos en circulacién influye de forma notable
en los diferenciales de rentabilidad, siendo mayores para las emisiones con menor no-
minal en circulacién.

Asf pues, la conclusién fundamental del trabajo es que los titulos de renta fija
privada presentan un diferencial de rentabilidad significativamente positivo y crecien-
te en relacion a la calificacién crediticia. Asf mismo, ese diferencial parece disminuir
con el plazo hasta vencimiento. Ahora bien, no es posible determinar de forma clara si
ese diferencial es consecuencia exclusivamente del riesgo de insolvencia o si el factor
fundamental del que depende es la liquidez. Ello permitiria explicar la anomalia ob-
servada en el mercado espafiol de bonos de grado inversién frente a la realidad del
mercado de Estados Unidos para este tipo de titulos, en el que parece existir una rela-
cién directa entre plazo hasta la amortizacién y diferencial de rentabilidad.

En cualquier caso, todos estos resultados deben interpretarse con extrema cautela
ya que la falta de una experiencia lo suficientemente prolongada no nos permite liegar
a ninguna conclusién definitiva respecto a la robustez de los resultados alcanzados.
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ANEXO

Cuadro 8: CALIFICACION DE LOS EMISORES ANALIZADOS EN EL ESTUDIO

S&P - S&P - Utilizada

Emisiones Emisiones MOODY’S IBCA enel

en divisas moneda local trabajo
Espaiia, Reino AA AAA Aa2 AAA
INI AA AAA Aa2 AAA
RTVE AAA AAA
AUCALSA (Astur-Leonesa) AA AA+ Aa2 AA+ (%)
Autop. Atléntico C. Espafiola AA AA+ Aa2 AA+ (%)
Autop Navarra(AUDENASA) AA AA+ AA+
RENFE Aal AA+
Guipuzcoa, Diputacién Foral Aa2 AA
ICO Aa2 AA
SEPI(S Estatal Partic.Indust.) AA AA AA AA
Vizcaya (Territorio Histérico) AA AA Aa2 AA
Andalucia, Junta Aa3 AA-
B. Hipotecario de Espafia A+ Aa3 AA- (%)
Baleares (CCAA) AA- ‘ AA-
Banco Crédito Local A+ Aa2 AA- (%)
Banco Santander AA- AA- Aa3 AA-
Cataluiia (CCAA) AA- AA- Al AA- (%)
Galicia (CCAA) AA- AA-
Iberdrola . AA- AA- Al AA- (%)
Telefénica AA- AA- AA-
Valencia (CCAA) AA- Aa3 AA-
ARGENTARIA A+ A+ Aa3 A+ (*)
Hidrocantébrico A+ A+
Madrid (CCAA) AA- Al A+ (¥
Ayuntamiento de Barcelona A A2 A
Banco Central Hispano A A2 A
Banesto A A2 A

Nota: Con un asterisco (*) se han marcado aquellos emisores cuyas calificaciones crediticias difieren
segtin la agencia de rating que las otorga.

Fuente:

- Standard & Poor’s, 1996, “Ratings y Andlisis. Espaiia”, Mayo 1996, n° 6, p4g. 38-39.

— Moody’s Investors Service Espaiia, S.A., 1996, “Moody’s Global Ratings Guide”, September 3, 1996,
pég. 50.

—IBCA Ratings Espaiia, S.A., 1996, “Corporates and other ratings by country”, 30th September 1996,
pag. 39.
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Grafico 6: DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD EN FUNCION DEL PLAZO HASTA EL VENCIMIENTO
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Grafico 7. DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD EN FUNCION DEL PLAZO HASTA EL
VENCIMIENTO PARA LA DEUDA DEL ESTADO DEL SEGMENTO DE DEUDA PUBLICA DEL
SISTEMA BURSATIL ELECTRONICO
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ABSTRACT

There is an important discussion in the literature on the relationship between
default risk premiums and term to maturity. The aim of this paper is to analy-
ze the corporate fixed-income assets in the organized Spanish markets and
other related issues. We find that: (1) in general, agency rating supplies rele-
vant information on the magnitude of corporate bond yield spreads; (2) there
is a negative relationship between yield spreads and term to maturity; (3) this
relationship may be caused by the loss of liquidity of fixed-income assets
when approaching maturity.

Keywords: Spanish fixed-income assets, default risk, yield spread, time to
maturity, liquidity.
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