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Incluso en el caso de que las instituciones de ahorro estuvieran expuesias nicamente

al riesgo de tipos de interés, utilizar duracion simple para la gestidn del desfase consti-
tuiria un método imperfecto, en particular para actives y pasivos rescatables (susceptibles
de ser amortizados anticipadamente). La duracion mide el riesgo de tipos de interés para
desplazamientos paralelos de la carva de rentabilidades, pero los desplazamientos que de
hecho se producen no deberian ser, y no lo son habitualmente, paralelos.

Una alternativa a la duracion es un mo

delo multifactorial como el Modelo de Valo-

ra’c'idn de Precios por Arbitraje (Arbitrage Pricing Model, APT). Une investigacion em-
pirica sobre una muestra de grandes instituciones de ahorre reveld gue éstas estdn expues-
tas q factores APT tales como inflacidn, confianza del inversor y la estructura temporal
de tipos de interés. Su nivel de exposicion a estos factores de riesgo es dos veces el de
una compafiia industrial media y, adicionalmente, presentan un componente de riesgo no

sistemdtico inusualmente elevado.

1. Las instituciones de ahorro
consideradas como una cartera

Una institucion de ahorro (1A, en lo sucesivo)
puede ser vista como una cartera de inversiones.
La IA tipica tiene una posicion larga en activos
financieros, ademds de una pequefia cantidad de
activos reales. Tiene una posicién corta en pasi-
vos financieros. La diferencia entre los valores de
mercado de sus activos y sus pasivos constituye el
valor de la cartera. Este articulo sostiene que las
IA deberian ser dirigidas con los métodos moder-
nos de gestion de carteras,

A. El riesgo de la institucién de ahorro/cartera
Los valores de los recursos propios de la ma-
voria de las carteras de inversion son altamente

= ROLL. Richard: ~Managing Risk in Thrift [nstitutions: Be-
vond the Duration Gap». Traduccidn de Amadeo Reynés Pascual,

estocasticos; es decir, fluctian a lo largo del tiem-
pe con cambios no anticipados de la economia.
Pero las A son consideradas a menudo como car-
teras relativamente simples, sujetas inicamente a
un namero limitado de factores de riesgo econd-
mico. En contraste con, por e¢jemplo, la cartera
de un fondo de pensiones, con inversiones en bo-
nos, acciones y bienes inmuebles y con pasivos
que varian en respuesta a la inflacion y con las
condiciones del mercado de trabajo, las IA son
fundamentalmente carteras de activos y pasivos
de renta fija nominal. En consecuencia, la volati-
lidad inter-temporal de su valor se supone deter-
minada por las fluctuaciones en los tipos de inte-
rés nominales, por ei efecto diferencial de los mo-
vimientos de tipos de interés sobre sus posiciones
largas y cortas de cartera.

Puesto que los depésitos y demds pasivos de las
1A son a menudo titulos a, relativamente, corto
plazo, mientras que los créditos hipotecarios y
otros activos de las 1A son a largo plazo, el ries-
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go de la institucion de ahorro / cartera puede ser
modelizado, grosso modo, por ios movimientos
diferenciales de los precios de mercado de los bo-
nos a largo plazo frenie a los de corto plazo.
Cuando los tipos de interés suben, el precio de
los bonos a largo plazo cae generalmente mas que
el de los de corto plazo, ¥ viceversa; asi, puede
pensarse que el valar de los recursos propios de
una FA descendera con elevaciones de los tipos de
interés v que. por contra, subird con caidas de los
mismos.

Esta simple analogia tiene una cierta validez
empirica, pero la situacion es en realidad mas
compleja por diversas razones. Primero, las 1A
pueden —v, de hecho, lo hacen— cubrir sus car-
teras contra movimientos de los tipos de interés.
Pueden comprar proteccion directamente en for-
ma de opciones o contratos de futuros sobre ac-
tivos de renta fija. Pueden comprometerse en ase-
guramiento sintético de carteras de renta fija,
reemplazando activos a mas largo plazo por ac-
tivos a mas corto plazo ante subidas de los tipos
de interés { v viceversa). Pueden simplemente ges-
tionar el diferencial entre activos y pasivos redu-
ciéndolo o incrementandolo segin aumente o dis-
minuva la volatilidad de los tipos de interés.

En segundo lugar, los activos y pasivos de las
[A no son tan simples como valores de renta fija
nominal (como, por ejemplo, bonos del Tesoro).
Los depositos, por ejemplo, pueden tener tipos de
remuneracion contractuales que sean relativa-
mente insensibles a las condiciones del mercado.
Cuando los tipos de interes a corto plazo suben,
los tipos de los depésitos pueden mostrar un cier-
to retardo y, de este modo, los depositantes pue-
den verse inclinados a retirar sus fondos. Esto im-
plica que los efectos, habitualmente positivos, pa-
fa el valor de mercado de la institucidon de
ahorro / cartera que se derivan de incrementos
relativos en los tipos a corto plazo respecto a los
tipos a largo, son atenuadas por la desinterme-
diacion vy pueden, incluso, tener una incidencia
negativa,

Otra consideracion de interés se refiere al tipo
de activo tradicionalmente mas importante de las
IA / cartera: los créditos hipotecarios. La opcidn
de amortizacion anticipada hace que los créditos
hipotecarios tengan vencimientos reales altamen-
te variables y sensibles a los tipos de interés. Un
descenso en los tipos a largo plazo (respecto a los
tipos a corto), que normalmente incrementaria el

valor de las A, queda mitigado por la desinter-
mediacion de la refinanciacion del deudor hipo-
tecario. La posibilidad de incumplimiento de la
hipoteca presenta un elemento de riesgo rodavia
mis sutil. Es probable que los incumplimientos
estén relacionados con los valores de las vivien-
das v con la coyuntura econdmica nacional v re-
gional. De este modo, el valor de mercado de es-
ta parte de la cartera de la A puede tener un com-
portamiento muy parecido al de los valores de
mercado de las corporaciones industriales o al de
otros activos sensibles a condiciones econdmicas
generales.

Por iltimo, la posicion de la cartera de las TA
se ve afectada por la complejidad del proceso es-
tocastico de los tipos de interés. No hay sélo un
tipo de interés; existe una estructura completa de
tipos de interés, desde el corto al largo plazo, v
gs5tos Hpos no se comportan ajustandose a sim-
ples y perfectamente correlacionados movimien-
tos en el transcurso del tiempo. Esta todavia por
desarrollar una teoria global v satisfactoria de la
estructura temporal de tipos de interés v su com-
portamiento empirico historico ha deparado mu-
chas sorpresas.

Una consecuencia importante que se deriva del
comportamiento de ia estructura temporal es que
los indicios sobre riesgo de renta fija referidos al
vencimiento, tales como «duracion», son imper-
fectos. La seccion Il de este trabajo proporciona
un detallado andlisis de los errores a los que son
propensas tales medidas del riesgo.

Otro y mas profundo problema de la estructu-
ra temporal de tipos es la asociacion entre cam-
bios en los tipos de interés nominales y cambios
entre otros factores econémicos. Los movimien-
tos de los tipos de interés dependen hasta un cier-
1o punto de riesgos econdmicos fundamentales,
taies como la confianza del inversor, un factor
que también ocasiona grandes movimientos en
los precios de las acciones. La inflacion esperada
afecta claramente a los tipos de interés y también
puede demostrarse que tiene una importante in-
fluencia sobre las acciones, los valores inmobilia-
rios y materias primas. Incluso ei nivel de activi-
dad industrial, un factor determinante en el mer-
cado bursatil, influye sobre la evolucidn de los ti-
pos de interés.

La seccidn I1I de este ensayo presenta un ané-
lisis empirico de los rendimientos de mercado de
IA publicamente negociadas en un contexto ge-
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neral de cartera. Demuestra que los riesgos de las
IA no son cualitativamente distintos de los ries-
gos de la empresa promedio en lz economia.

Todo esto implica que, a pesar de la aparente-
mente simpie estructura de la institucién de
ahorro / cartera, las 1A pueden estar sujetas a
una variedad tan amplia de influencias econdmi-
cas subvacentes como cualquier otra cartera. De
este modo, una gestion eficiente requiere moder-
nos métodos de cartera.

B. La literatura empirica sobre el riesgo de
las instituciones de ahorro

La mayor parte de la literatura empirica exis-
tente acerca del riesgo de las instituciones finan-
cieras ha usado indices de tipos de interés reiati-
vamente sencillos. El merecidamente bien cono-
cido trabajo de Flannery y James (1984a y 1984b)
sobre ¢l riesgo de cartera de los bancos comercia-
les utilizaba indices de bonos de maxima solven-
cia y/o indices hipotecarios de la General Natio-
nal Morigage Association. El trabajo de Brickley
v James (1986) sobre 1a respuesta de las Institu-
ciones de Ahorro y Créditos (Saving and Loans
[nstitutions) al aseguramiento de depdsitos tam-
bién seguia esta tactica. Ver también Toevs (1983)
y Stigum vy Branch (1983).

Estimaciones directas de !a relacién entre los
maovimientos del precto de la accion de una [A vy
los movimientos dei mercado bursatil han revela-
do niveles sorprendentemente altos de riesgo de
mercado. Por ejemplo, Lee v Lynge (1985) pre-
senta una «beta» media del mercado de 1,526 pa-
ra las 35 instituciones de ahorro con datos ade-
cuados de rentabilidad bursatil mensual en el pe-
riodo 1975-1982. |Esto implica que las [A tienen
un 50 por 100 mds de riesgo de mercado que la
empresa promedio publicamente negociada de to-
dos los sectores industriales! Este nivel resulta
realmente muy elevado si las IA estin sujetas a
un anico elemento de riesgo, el de tipos de inte-
rés, entre los diversos riesgos soportados por la
empresa media no financieral.

Ha habido algunos intentos tedricos de cues-
tionar la fiabilidad del ajuste de la duracidon co-
mo la estrategia que minimiza el riesgo para las

I Desde tuego. una beta 1an alta puede ser atribuibie al hecha de
que las A ticnen un nivel de apalancamiento superior al de la em-
presa media.

instituciones de ahorro, {por ejemplo, Sartoris
{1985)]. El argumento esta en parte basado en
correlaciones imperfectas entre tipos de interés de
varios vencimientos a lo largo de la estructura
temporal. Estrategias simuladas de cebertura,
{Craine, 1985), han incidido en sefialar iguaimen-
te la necesidad de admitir que los tipos de interés
fluctitan de forma compleja.

Bennett, Lundstrom y Simonson (1986), utiki-
zando datos disponibles Unicamente para las au-
toridades reguladoras’, construven meticulosa-
mente la diferencia de duracion entre activos v
pasivos para una muestra de tamafio suficiente-
mente grande de TA. Ellos no encuentran relacién
entre esta diferencia de duracién y la beta de mer-
cado de las IA, incluso después de una muy cui-
dadosa estimacién de la beta que tiene en cuenta
una serie de bien conocidos problemas economé-
tricos. Encuentran una relacion estadisticamente
significativa entre las betas de las [A y el desfase
{de duracion) de un afic’; sin embargo, el signo
de la relacion es negarive, indicando que un des-
fase mayvor esta asociado & menos riesgo®.

Bennett, Lundstrom vy Simonson investigan
también la relacidn directa entre los movimientos
del precio del mercado bursatil y los cambios en
el «valor neto de la cartera» de la A (definida co-
mo el valor de mercado descontado de la diferen-
cla entre activos y pasivos)®. jEncuentran que no
hay, en absoluto, ningln tipo de conexidn entre
ambos! Esto es bastante pertubador, puesto que
parece implicar que o a) el mercado bursatil estd
haciendo un pésimo trabajo en la determinacién
del riesgo de las [A —una posicidn que parecen
respaldar los autores—, o b) el riesgo de las [A

° Informacién sobre la composicion del balance de 1A individua-
les obtendria de la Seccién H del Federal Home Loan Bank Board's
Quarterly Reporung Svstem.

1 El desfase de un afo es la diferencia entre actives v pasivos sen-
sibles a tipos de interés (v, por tanto. a variaciones en su precio}
en el espacio de un afio. dividide por el valor contable de los
acuvos.

4 Quizas esto ilustra un problema que se presemia al relacionar
medidas de ricsgo basadas en fa contabilidad con coeficientes de
riesgo de mercado: las decisiones de gestion pueden invertir a fle-
cha de la causalidad. En otras palabras, quizas aquellas [A menos
sujetas al riesgo de upos de interés debide a su ubicacidn u otras
condiciones ¢5 mis probable que elijan un desfase mavor en un in-
tente de generar rendimientos mas elevados,

* Ellos calculan el valor neto de la cartera utilizando lo gue pa-
recen ser métodos muy sensatos. Por ejemplo. se tiene en cuenta
la opeion de amortizacion anticipada en un préstamo hipotecario,
Usan un tipo de software comercial que es utilizado por muchas
IA para realizar los cilcelos de duracion.
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no queda adecuadamente recogido por las dife-
rencias de duracion entre activos y pasivos.

Las dos secciones principales de este irabajo
ofrecen una explicacion de este resultado empiri-
cc. La primera de ellas (seccion 1) es que la du-
racion misma puede tener problemas como medi-
da de riesgo. La segunda explicacion (seccion I11)
es que las IA estdn expuestas a algo mas que el
mero riesgo de tipos de interés.

I1. El problema de la duracién como
medida de riesgo

La «duracion» es uno de los conceptos mas fre-
cuentemente utilizados en los mercados de renta
fija v es usado en una amplia variedad de contex-
tos. Tiene dos significados.

En primer lugar, la duracion es el tiempo me-
dic hasta recibir los cobros generados por un ac-
tivo. Como medida del tiempo hasta el pago, la
duracién es un concepte mas amplio que el ven-
cimiento, puesto que el vencimiento ¢s el tiempo
hasta el pago final solamente; y el pago final pue-
de representar una {raccién relativamente peque-
fia de} valor actual total del activo.

En segundo lugar. la duracion es un indicador
de sensibilidad a los tipos de interés. Cuanto «mds
larga» sea la duracién de un activo, mayor es la
reaccion de su precio & un movimiento de tipos
de interés. De este modo. la duracion es una me-
dida de riesgo, de ese particular riesgo causado
por cambios no previstos en el nivel general de ti-
pos de interés.

I.a duracién tiene un concepto ascciade, «con-
vexidad», que es el cambio en la duracién de un
activo ante un cambio dado en el nivel de tipos
de interds. Un activo con un alto grado de con-
vexidad positiva se considera atractivo, puesto
que !a convexidad provoca, supuestamente, au-
mentos relativamente grandes de precios cuando
descienden los tipos de interés y caidas refativa-
mente pequedas de precios cuando suben los ti-
pos de interés.

En afios recientes. los teoricos de las finanzas
han descubierto un problema potencial con [a du-
racién como indice de sensibilidad a los tipos de
interés v con la convexidad como indicacidn del
grado de deseabilidad de un activo. Incluso para
activos de renta fija sencillos, la duracion es un

criterio de comparacion completo de la sensibili-
dad a los tipos de interés solo si el mercado de bo-
nos no esta funcionando adecuadamente; sélo si
las condiciones del mercado permiten la forma-
cién de posiciones perfectas de arbitraje, es decir,
carteras que no requieren inversion inicial, que no
estdn sujetas a ningin tipo de riesgo y que, sin
embargo, generan un flujo de caja positive. De
forma equivalente, la convexidad es un indicador
satisfactorio de la desecabilidad de un activo solo
si son posibles tales arbitrajes perfectos.

Puede sospecharse que la oportunidad se limi-
ta a encontralr inversiones con Cosie Cero, riesgo
cero v flujo de caja positivo. La competencia en-
tre arbitrajistas podria comprensiblemente redu-
cir estas tentadoras eportunidades a un minimo.
Si, de hecho, hay sélo una disponibilidad limita-
da de arbitrajes sin riesgo perfecto en los merca-
dos actuales de deuda, podriamos querer deter-
minar si la duracion v la convexidad merecen ser
utilizadas de forma tan extendida. Puede que ha-
va buenas razones para buscar indicios que sean
mas solidos bajo condiciones reaiistas de mer-
cado.

Pero un problema tedrico con un concepto no
siempre da lugar a un problema empirico serio y
veremos posteriormente que la duracién consti-
tuye una buena aproximacién al riesgo de tipos
de interés para algunos activos de renta fija, con
tal de que los tipos de interés no fluctien en un
rango demasiado amplio. A pesar de eso, la du-
racion es sélo una aproximacion a fa mejor de las
circunstancias. El acompafiante de la duracion, la
convexidad, no tiene virtualmente nada que haga
recomendable su uso en cualquier circunstancia
préoxima a mercados financieros relativamente
competitivos.

Mas atin, existen muchos valores de renta fija,
especialmente aquellos que pueden ser amortiza-
dos anticipadamente a opcion del prestatario, pa-
ra los que la aplicacion habiwal de la duracion
puede ser extremadamente engafiosa. Para instru-
mentos de renta fija para los gue existe incerti-
dumbre respecto al tiempo en que pueden produ-
cirse los flujos de caja, no existen cosas tales co-
mo la duracidn.

Quiza sea trivialmente obvio, pero basico, ha-
cer notar que la duracién contiene un elemento
de aleatoriedad cuando el timing de cualquier flu-
jo de caja es incierto. Tanto el tiempo medio has-
ta el pago (el primer significado de duracién) co-
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mo el nivel de riesgo de tipo de interés (la segun-
da acepcidn} estan sujetos a variacidn estocastica
cuando el timing de los flujos de caja no estan per-
fectamente fijados, aun cuando no exista nigiin ti-
po de duda respecto a la cuantiz de los flujos de
caja.

A. FEI cdlcuio de 1a duracion

La medida mas simple de duracidn se basa en
una sucesion de flujos de caja que estan fijados
tanto en lo que respecta al riming como a la cuan-
tia. Esta medida, llamada algunas veces duracion
de Macauley [despues de Frederick R. Macauley
(1938)], es una media ponderada de los tiempos
hasta los diversos pagos efectivos, siendo cada pe-
so proporcional al valor actual de su pago aso-
ciado. En principio, cada valor actual deberia cal-
cularse con un tipo de descuento aplicable para
el plazo hasta que vence el pago; pero en la prac-
ttca, el rendimiento hasta el vencimienta del bo-
no se utiliza a menudo como el tipo de descuento
para todos los pagos.

Para ilustrar el cdlculo de la duracién (de Ma-
cauley), consideremos dos hipotéticos activos cu-
vos flujos de caja —conocidos con certeza— son
los que aparecen en el Cuadro 1.

Si el precio inicial de mercado de cada bono es
de 1.000 délares, el rendimiento, o tasa interna de
rentabilidad, es exactamente un 10 por 100 al afio
(compuesto anualmente) para los dos bonos. Ob-
sérvese, sin embargo, que la pauta temporal de
los flujos de caja es bastante diferente. El bono
«Bullet» tiene un tnico page después de cinco
afios, mientras que el bono «Barbell» tiene dos
pagos ai término de los afios uno y nueve respec-
tivamente. A pesar de la diferencia en el riming,
ambos activos tienen la misma duracién, cinco
anos, lo que el lector puede verificar usando la si-
guiente formula para la duracidn:

Duracion = () CF; / (I + R)) +
(D CF/ (L + R+ ...+ (N) CFy/ (1 + Ry}

PV

donde CF, indica el flujo de caja en el periodo 1.
R, es el tipo de descuento para un flujo de caja
en el periodo 7, N es el nimero de pertodos hasta
el nltimo flujo de caja programado y PV es el va-
lor actual det bono (el precio inicial). El valor ac-

CUADRO 1
«Barbell» «Bullet»
Ao Pago al contado
Lo $ 550 50
S $0 $1.610.51
O e S 117897 3¢

tual misme se calcula con una formula de similar
apariencia,

PV=CF,/(I+R)+
+ CE /(I + Ry + ..+ CFy /(1 + R

En el ejemplo considerado anteriormente, te-
nemos:

PV (Barbell) =350 7/ (L, 1Y+ 1178,97 /7 (1, 1Y = 1000
PV{Bullet) = /610,51 / (1,1 = 1000

Duracton (Barbell) =
=D S0/ LD+ (9117897 /(4.0 7 1000=5y

Duracion (Bullety = [(5) /67057 /(L. D] 7 1060 =5

El ejemplo ha supuesto subrepticiamente que
la estructura temporal de tipos de interés es pla-
na, puesto que es s¢lo en este caso cuando debe-
mos aplicar el mismo tipo de descuento a los flu-
Jjos de caja en tres momentos distintos. Volvere-
mos a esta cuestién posteriormente, pero prime-
ro utilicemos estos bonos para mostrar por qué
la duracién es una medida aproximada de la sen-
sibilidad a los tipos de interes.

B. Duracién como medida del riesgo de los tipos
de interés

Supdngase que se construyve una cobertura me-
diante la compra del bono Barbell y la venta al
descubierto del bono Bullet. Por simplicidad, ig-
noramos costes de transaccion v cualquier coste
derivada de la venta al descubierto de bonos; es
decir, asumimos que el producio completo de la
venta al descubierto puede ser utilizado para la
inversion, Esta posicion cubierta tiene un coste
cero ya que los precios de mercado iniciales de
los bonos son idénticos, Nos preguntaremos aho-
ra cual sera el valor de la cobertura al cabo de un

222 |CE CICIEMBRE 1980




il wBuatlers

GRAFICO |

VALORES DE MERCADO DE BARBELL Y BULLET PARA VARIAS RENTABILIDADES AL CABO DE UN ANO
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afio. un instante antes de recibir el primer pago
del bono Barbell (de 550 dolares). Esto depende-
ri de los tipos de interés vigentes dentro de un
afio v suponemos que los tipos pueden estar mas
altos o mas bajos de lo que estdn ahora.

Ei Grafico 1 muestra los precios de mercado
después de un afio a diversos niveles de tipos de
interés, bajo el supuesto de que ambos bonos tie-
nen todavia iguales rendimientos hasta el venci-
miento, que pueden, no obstante, ser diferentes a
su actual rendimiento del 10 por 100. Lo que lla-
ma la atencion de este grafico es que los bonos tie-
nen valores parecidos en un rango de tipos de in-
terés futuros centrado en torno a la rentabilidad
hasta el vencimiento inicial. Es dificil distinguir
las curvas separadas hasta los 200 puntos bdsicos

por encima o por debajo del nivel inicial (del 10
por 100).

La implicacion es que estos bonos tienen pare-
cidas sensibilidades a los tipos de interés, al me-
nos para cambios moderados en los tipos. De he-
cho, puede probarse rigurosamente que sus sen-
sibilidades son idénticas para movimientos infini-
tesimalmente pequefios en la rentabilidad hasta el
vencimiento; las pendientes de las curvas en el
Grafico | son exactamente las mismas al nivel del
10 por 100 de rentabilidad.

El gréfico ilustra solamente un caso simple, pe-
ro el resultado es perfectamente general. En tan-
to que haya certeza acerca de la cuantia y el ri-
ming de los flujos de caja, dos activos de renta fi-
ja con pautas extremadamente distintas de flujo
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de caja tendran idéntica sensibilidad «local» a los
tipos de interés (ante cambios infinitesimalmente
pequefios en la rentabilidad) si tienen la misma
duracién.

C. La paradoja de la duracidn

El Grafico | revela que los dos bonos del ¢jem-
plo no tienen exactamente los mismos precios fu-
turos a menos que la rentabilidad futura sea igual
a la inicial. Exite una discrepancia que se hace ca-
da vez mas patente para niveles futuros de tipos
de interés muy altos o muy bajos.

La convexidad implica la posibiiidad de beneficio
por arbitraje sin riesgo

El valor de mercado de la posicidén cubierta,
larga en un bono Barbell y corta en uno Bullet,
sera sistematicamente distinta de cero si la renta-
bilidad cambia. Sorprendentemente, el valor de la
cobertura serd positivo independientemente de la
direccion en que se hava movido la rentabilidad;
esto es, ¢l bono Barbell vale mas que el bono Bu-
tlet para cualquier rentabilidad distinta del 10 por
100. Esto puede ser explicado por el hecho de que
el bono Barbell tiene una cantidad mayor de
«convexidad positiva»; (su curva precio-rentabili-
dad es mas convexa hacia ¢l origen).

El efecto de la convexidad positiva sobre ia co-
bertura se ilustra en el Grafico 2, que amplifica
la escala del grafico de modo que pueda visuali-
zarse mas ficilmente la diferencia neta entre los
valores futuros de los bonos, el resultado neto de
la cobertura.

Recuérdese que no fue necesaria ninguna inver-
sidn inicial para desarrollar la posicién cubierta:
el producto de la venta al descubierto del bono
Bullet cubrid el precio de compra del bono Bar-
bell. Después de un periodo, el peor resultado po-
sible es un rendimiento efectivo de la cobertura
igual a cero (si las rentabilidades no cambian) y
hay un fluio de caja positivo si se deshace 1a co-
bertura a cualquier otro nivel de rentabilidad. ;In-
version inicial nula v rendimiento efectivo estric-
tamente no negativo constituyen, sin duda, una
atractiva cobertura! De hecho, parece demasiado
buena para ser posible. ;Qué estd mal en el
ejemplo?

Cudl es el origen de la ganancia de la cobertura?

No hay ningun error en el ejemplo si los su-
puestos son aceptables:

1. El 1iming v la cuantia de los flujos de caja
son fijos v seguros.

2. No hay costes de transaccién o de otro tipo
derivados de la venta al descubierto de activos.

3. La estructura temporal de tipos de interés
incial es plana (a un nivel det 10 por 100), 1o que
implica un precio de mercado para ambos bonos
de 1.000 doblares.

4. La estructura de tipos de interés es también
plana al cabo de un afio (a los distintos niveles de
rentabilidad ilustrados en los graficos).

El primer supuesto es inocuo. Nosotros pode-
mos observar valores, tales como los bonos del
Tesoro, cuyos pagos efectivos son fijos tanto en
cuantia como en timing. Este no puede ser ef ori-
gen del enigma.

El segundo supuesto no es perfectamente cier-
to, pero para la mayoria de fos operadores pri-
marios no es demasiado objetable. Para otros in-
versores, los costes operativos podrian facilmen-
te comerse los beneficios de esta particular cober-
tura; pero coberturas con mayores diferencias en
flujos de caja vy construidas de forma parecida
pueden superar sin dificultades dichos costes ope-
rativos. Por ejemplo, si se produjeran flujos de ca-
ja con idéntico valor actual al cabo de uno, quin-
ce v treinta afios, en vez de al cabo de uno. tres
y nueve afios, el beneficio en la cobertura después
del afio se veria amplificado. Si la rentabilidad ca-
vera del 10 al 5 por 100, la cobertura arrojaria
560 dolares en vez de 23 délares de la cobertura
ilustrada (Grafico 2). Las ganancias probable-
mente no pueden ser justificadas por los costes de
cobertura.

Esto nos deta unicamente los supuestos tercero
y cuarto. Pero el tercer supuesto no puede ser en-
teramente irracional por si mismo puesto gue ob-
servamos ocastonalmente estructuras temporales
de rendimientos que son planas. Esto implica
también que no podemos solucionar el problema
afirmando que ¢l precio del bono Barbell debe su-
bir o que el precio del bono Bullert tiene que caer,
puesto que si cualquiera de los dos precios inicia-
les cambiaran, la estructura temporal inicial no
podria ser ya plana. Este mismo razonamiento
significa que no podemos excluir el cuarto su-
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GRAFICO 2

GANANCIA DE LA COBERTURA PARA VARIAS RENTABILIDADES AL CABO DE UN ANO
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Posicion cubierta:
comprar un Barbell
vender un Bullet
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Rentabilidag al cabo de un ano {% anual).

puesto, tomado por si solo, de que la estructura

temporal futura sea plana.
Pero la combinacion del tercer y cuarto supues-

to puede no ser verdad en general. En otras pa-

labras, si la estructura temporal es plana este pe-
riodo, no podemos razonablemente esperar que
lo sea también el periodo siguiente. Si una estruc-
tura temporal de tipos de interés plana se despla-

CUADRO 2

Estructura temporal con pendiente positiva

Estructura temporal con pendiente negativa

Barbell Bullet

Afo Tipo de Barbell Bullet Tipo de , !
descuento (%) Flujo de cara descuento (%} Flujo de caja
5 $ 525 $0 15 $ 575 30
10 30 $ 1.610,51 10 £0 $ 1.610,51
15 $ 1.758.94 0 5 $ 775,66 $0
PIECiO wooieeeereiieiinrecineeens 1,000 $ 1.00(3 g
DUTACION cvirreeeeeereerveneens 5.0 afios 5,0 afios
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za al alza o la baja por una constante ¢n todas
partes, existen sfempre coberturas de coste cero
que propotcionan s6lo flujos de caja positivos, sin
posibilidad de dar flujos de caja negativos, inde-
pendientemente de la direccion del movimiento
de los tipos de interss.

La curva de rentabilidades no deberia exhibir
cambios paralelos

El resultado basico es incluso mds general. La
estructura temporal inicial no tiene que ser pla-
na. Basta sélo con que se desplace al alza o a la
baja predeciblemente en una cantidad constante
para todos los vencimientos; si esto sucede, es po-
sible construir coberturas fiables de coste cero
que proporcionan sélo flujos de caja positivos.
[Para una prueba rigurosa de esta afirmacion, ver
Ingersoll, Skelton y Weil (1978)].

Para ilustrar la situacion de curvas no planas
de rentabilidad, consideremos otra vez los benos
Barbeil y Bullet, pero ahora con estructuras de
flujos de caja ligeramente diferentes; han sido es-
cogidas de forma que el precio inicial de cada bo-
no es todavia 1000 délares v la duracion inicial
es cinco afios. La estructura temporal de tipos de
interés inicial es o de pendiente positiva o de pen-
diente negativa (Cuadro 2).

El resuitado de una cobertura consistente en
una posicién larga en el bono Barbell y corta en
el Bullet (una unidad de cada) se ilustra al cabo
de un afo en el Grafico 3, suponiendo que la es-
tructura temporal se ha desplazado arriba o aba-
jo en una cantidad constante para todos los ven-
cimientos. Por ejemplo, si los tipos han subido
100 puntos basicos y la estructura temporal tenia
una pendiente positiva como la anterior (5 por
100, 10 por 100 y 15 por 100), esta estructura al
cabo de un afio es del 6 por 100, 11 por 100 v 16
por 100. A efectos de comparacion, se repite el ca-
so de una estructura temporal inicial plana.

La ilustracién muestra que, grosso modo, se
obtiene la misma pauta de ganancias en la cober-
tura sin importar cual sea la forma de la estruc-
tura temporal de tipos, con tal de que esa forma
permanezca inalterada cuando haya un movi-
miento en ¢l nivel general de tpos.

iSi estamos dispuestos a asumir que los inver-
sores compiten por objetos tan embriagadores co-
mo coberturas con coste cero y flujos de caja es-
trictamente positivos, estamos obligados a dedu-

cir que la estructura temporal no fluctuara pro-
bablemente en una cantidad constante a lo largo
de toda la curva! En otras palabras, a menos que
estén disponibles arbitrajes perfectos sin riesgo, la
estructura temporal de tipos de interés debe cam-
biar su curvatura con el transcurso del tiempo.

Esto no implica que la estructura iemporal no
pueda nunca desplazarse mediante una traslacion
constante en dos fechas sucesivas. Esto podria su-
ceder aleatoriamente, pero no deberia ocurrir pre-
deciblemente, periodo tras periodo. Ni seria ra-
zonable creer que pasard en un unico periodo. Si
los inversores creveran que la estructura tempo-
ral se iba a desplazar en una constante desde este
periodo al siguiente, tratarian de construlr cober-
turas similares a la ilustrada anteriormente. En el
proceso de compra de un bono y venta de otro,
los precios iniciales se verian afectados. Esto oca-
sionaria un cambio en las rentabilidades v, de ¢s-
ta forma. se aiteraria la estructura temporal de ti-
pos de interés inicial.

Para comprender cémo podria conseguirse ini-
cialmente un equilibrio en el mercade de bonos,
imaginemos que los inversores estan convencidos
de que la estructura temporal adoptara una de-
terminada forma en una fecha futura. Dada la
forma futura esperada de la estructura de tipos
de interés. los precios de los bonos deben ser es-
tablecidos inicialmente de modo que la estructu-
ra temporal inicial tenga una forma diferente. De
otro modo, serian posibles arbitrajes puros como
los ilustrados anteriormente. De hecho, es el mis-
mo proceso de competencia por tales posiciones
de arbitraje el que hace que los precios iniciales
adopten una pauta particular tal que se espera
que ia estructura temporai undule a io largo del
tiempo.

La implicacion basica es ésta: es poco proba-
ble que la estructura temporal de tipos de interés
se desplace hacia arriba y hacia abajo en una can-
tidad constante para todos los vencimientos, al
menos con una base predecible y consistente. Por
contra, es probable que cambie su curvatura con
el past del tiempo.

Si la curva de rentabilidades no se despiaza
uniformemente. la duracion no es una medida
adecuada del riesgo de los tipos de interés

Como se ilustré anteriormente, la duracién mide
la sensibilidad del precio del activo a moderados
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GRAFICO 3

BENEFICIO DE LA COBERTURA PARA VARIOS DESPLAZAMIENTOS PARALELOS EN LA CURVA
DE RENTABILIDADES
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desplazamientos paralelos en la curva de rentabi-
lidades. Un hecho sobre el que no se suele repa-
rar es que la duracidén (de Macauley) nos da, en
realidad. la sensibilidad de un activo a fos tipos
de interés sdlo respecto a desplazamientos pa-
ralelos.

Este hecho es completamente general, pero lo
vamos a ilustrar con otro sencillo ejemplo usan-
do ia posicion cubierta discutida anteriormente.
Supéngase una estructura temporal de tipos de
interés inicialmente plana, al 10 por 100, y que
los bonos Bullet y Barbell tienen los flujos de ca-
ja. valores actuales y duraciones que aparecen en

el Cuadro i anterior. Asi el valor actual inicial de
ambos activos es 1.000 ddlares y su duracion cin-
co afios. La cobertura consiste en comprar una
unidad del Barbeli v vender al descubierto una
unidad del Bullet. El coste neto inicial es cero.

Con el fin de ilustrar el efecto de un cambio v
desplazamiento de la estructura temporal, supon-
gamos que la curva plana de rentabilidades se in-
clina arriba o abajo en el largo plazo al cabo de
un afto y que, ademas, todos los tipos se despla-
zan de forma paralela en una cierta cantidad. Por
ejemplo, st la curva de rentabilidades (en el cor-
to, medio y largo plazo) fuera iniciaimente (10
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por 100, 10 por 100 v 10 por 100}, una inclina-
cion al alza de 100 puntos bdsicos moveria la cur-
va a (10 por 100, {0 por 100 v 1 por 100} v un
desplazamiento adicional de 100 puntos basicos
llevaria la curva a una posicion firal de (11 por
100, 11 por 100 v 12 por 100).

Los resultados de la cobertura con diversas
combinaciones de desplazamiento e inclinacidn
aparecen cn ¢l Grafico 4. El desplazamiento pa-
ralelo en todos los tipos ¢std medido en ef eje ho-
rizontal, mientras que el efecto de la inclinacién
estd reflejado en las distintas curvas. Por ejemplo,
una curva final de rentabilidades de (5 por 100, 5
por 100 v 3 por 100) —una inclinacién a la baja
de 200 puntos bdsicos mas un desplazamiento
también a la baja de 500 puntos basicos— estd re-
presentado por un puntc situado mas arriba y a
la izquierda del grafico; (proporciona un henefi-
cio a la cobertura de aproximadamente 157 déla-
res). Una curva final de rentabilidades de (15 por
100, 15 por 100 ¥ 18 por [00) es el punto situado
mas a la derecha y abajo; es decir, una inclina-
cién al alza de 300 puntos basicos mds un despla-
zamiento, también al alza, de toda la curva de 500
puntos basicos. (La cobertura pierde en torno a
65 dolares).

La ilustracion clarifica suficientemente una co-
sa: incluso en el caso de que la «cobertura» ini-
cial esté perfectamente equilibrada, en términos
de duracidn, son posibles pérdidas y ganancias.
La «cobertura» no estd libre de riesgo de tipos de
interés cuando tales riesgos son tomados de mo-
do que abarquen movimientos tanto en la forma
de la curva de rentabilidades como en su nivel. Si
la curva se inclina a la baja (curvas marcadas con
el 8 por 100 y el 9 por 100), la cobertura da cuan-
tiosas ganancias, incluso cuando el nivel béasico
permanece en el 10 por 100 de los plazos corio v
medio. Pero cuando el plazo mas largo de la cur-
va de rentabilidades se inclina al alza (curvas mar-
cadas con 11 por 100, 12 por 100 v 13 por 100),
la posicion refleja fuertes pérdidas. Los desplaza-
mientos paralelos en la rentabilidad tnicamente
intensifican estos resultados.

La supuesta deseabilidad absoluta y general de
la convexidad queda en entredicho. La alta con-
vexidad del bono Barbell lo hace mucho peor que
la baja convexidad del Bullet cuando la curva de
rentabilidades se inclina al alza.

Los resultados del Grafico 4 son meramente
ilustrativos. Son posibles v mas probables otras

pautas de desplazamiento e inclinacién. Clara-
mente. hav un modelo de curva de rentabilidad
compatible con poco mds 0 menos cualquier va-
lor terminal de una ~cobertura» equilibrada en
términos de duracion. Si los tipos a corto fluc-
tzan mds que los Lpos & largo, dicho modelo se-
ra distinto de las curvas representadas en el Gra-
fico 4, pero los resultades no seran positivos o ne-
gativos de forma predecible.

Esta es entonces la paradoja de la duracién: la
duracion es una perfecta medida del riesgo v la
convexidad es una medida inequivoca de desea-
bilidad solo en el casc de desplazamientos para-
lelos en la estructura temporal de tipos de inte-
rés. Pero tales desplazamientos no son compati-
bles con un equilibrio competitivo del mercado,
Permiten coberturas sin coste, sin riesgo v con re-
sultados positivos. Es decir, la duracion puede ser
una medida completa de riesgo solo en condicio-
nes poco plausibles.

La literatura cientifica ha dedicado una consi-
derable atencion al problema de la duracidén con
la esperanza de encontrar algo parecido a la du-
racidon de Macaulev que fuera mas sélido para el
caso de curvas de rentabilidad undulantes. Existe
al menos una docena de modificaciones, cada una
de las cuales funciona con un tipo particular de
despiazamiento o inclinacién. No se ha encontra-
do ninguna que sea util de forma general para
fluctuaciones arbitranas de la estructura tempo-
ral, y nunca serd encontrada. Tal v como lo ex-
ponen Barnhill y Margrabe (1986), «... el unico
medio de inmunizar completamente el valor de
una cartera de bonos de maxima solvencia y no
rescatables contra cambios arbitrarios en una es-
tructura temporal de tipos de interés arbitraria es
comprando o creando un puro beono al descuen-
to con el pago final deseado en el horizonte pro-
yectado del inversor».

D. Duracidn y valores rescatables

Los méritos de la duracion v la convexidad son
discutibles incluso para valores simples de renta
fija; sin embargo, estos conceptos son también
utilizados para activos mas compiejos como bo-
nos de empresa rescatables y créditos hipote-
carios.

Un activo rescatable de renta fija representa
una posicién larga en un bono no rescatable mas
una posicion corta en una opcidn call sobre ese
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GRAFICO 4

BENEFICIO DE LA COBERTURA PARA DISTINTOS DESPLAZAMIENTOS E INCLINACIONES DE LA CURVA
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mismo bono. El poseedor de la opcién (el presta-
tario) tratard naturalmente de ejercitar su privile-
gio ¢n ¢l momento mds oportuno, cuando los ti-
pos de nterés vigentes estén bajos en relacidn al
tipo del cupon establecido en el activo. De este
modo, el 7iming de los flujos de caja es por si mis-
mo dependiente del nivel de tipos de interés. La
duracidn es una variable aleatoria cuando el pres-
tatario tiene la opcién de pago anticipado.

Fara activos rescatables, la duracion no estd
mondtonamente relacionada con el nivel de tipos
de interés

Cuando los tipos de interés estin bajos en re-

lacion al cupon de un activo rescatable, la sensi-
bilidad de su precio a movimientos de los tipos
de interés tendria que ser escasa, puesto que la vo-
latilidad de los tipos deberia tener un efecto so-
bre el valor de mercado de la opcidn call casi tan
grande como sobre el valor de mercado del bo-
no. L.os dos efectos se compensan para el valor hi-
brido (rescatable}, resultando en una reducida
sensibilidad neta a los tipos de interés. El valor
rescatable tiene una corta duracién «efectivar a
niveles bajos de tipos de interés®.

" La analogia de una duracion efectiva no es perfecta. la escasa
sensibilidad 4 los tipos de interés de un activo rescatable cuyo cu-
pon representa una prima, no se debe a la elevada probabilidad de
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A medida que se incrementa el nivel general de
tipos de interés, la sensibilidad del precio de un
valor rescatable aumenta también porque la op-
ci6n call va no esta tan in the money. Las fluctua-
ciones del precio de la opcidn estin todavia alta-
mente correlacionadas con los tipos de interés,
pero su amplitud se ha reducido, de modo que tie-
nen un efecte atenuador menos marcado sobre
los movimentos del precio de mercado del activo
rescatable.

Hay, sin embargo, un limite al aumento de la
sensibilidad con incrementos en el nivel de tipos
de interés. A medida que la opcidn call se sitia
mas y mas oui-of-the-money, su valor de mercado
se hace insignificante, Elevaciones adicionales en
los tipos de interés empezaran a reducir otra vez
la sensibilidad del precio del valor rescatable, por
!a misma razon que aumentos en los tipos redu-
cen la duracién de un bono no rescatable (mayo-
res tipos aumentan el valor actual relativo de los
flujos de caja mds préximos).

Esto implica que existe una cierta regién inter-
media de tipos de interés, un poco por encima del
cupdn establecido, donde la sensibilidad del pre-
cio de un bono rescatable aicanza su maximo. Si
el bono se sitia o con descuento o con una pri-
ma sustanctal, su sensibilidad desciende’.

Los activos rescatables tienen sensibilidad
relativamente baja a los tipos de interés (y quizds,
rendimientos medios relativamente bajos)

El mismo razonamiento implica que los valo-
res rescatables son menos sensibles, en general, a
movimientos en los tipos de interés que los bo-
n0s no rescatables. El valor del componente op-

un proato cjerciclo. Vo se debe a la vida esperada mis corta del
activo. sino mas bien al hecho de que se compensen las sensibili-
dades del precic derivadas de sus dos componentes, ¢l bono puro
¥ la apeién. Para comprender este punto, imaginemos un bono res-
catable cor acumulacién continua de intereses. es decir, un bono
Que No genera pagos pero cuvo principal crece constantemente a
una 1asa. o lipo «del cupdnw, preestablecida, Puede probarse que
la opcion call sobre tal bono no sera ejercida antes de! vencimenio
{independientemente del precio de ¢jercicio). E| timing de los flu-
Jjos de caja no esta influido por el nivet de tipos de interés: con 1o-
do. si el nivet de tipos vigente es pequefio respecto a el tipo de in-
teres establecide, la opeidn calf tendra un valor muy elevado (esio
es, cstard claramente in the monev v la sensibitidad del precio de
¢ste bono a movimientos de los tipos de interés sera escasa,

7 Si hay costes asociados con el ejercicio de la opeion, la region
de maxima sensibilidad del precio puede estar desplazada hacia un
mvel de tipo de interés mds préximo o incluso por debajo del
cupon.

cion del bono rescatable se mueve en la direccién
opuesta al valor del componente bono puro. Sal-
vo cuando los tipos estdn mucho mds altos que
el cupdn del bono, ia opcion call tiene un fuerte
efecto atenuador sobre los movimientos del pre-
cio de mercado inducidos por fluctuaciones en los
tipos de interés. Las rentabilidades esperadas de
valores rescatables sin riesgo crediticio, tales co-
mao fondos hipotecarios de la General National
Mortgage Association, tendrian que ser relativa-
mente bajas pues taies valores son menos sensi-
bles a los tipos de interés que incluso los bonos
no rescatables del Tesoro.

(Por qué, entonces, observamos habituzimente
que las rentabilidades de los bonos rescatables
son mads altas que las de los bonos del Tesoro (que
son tipicamente no rescatables o que tienen una
opcion de compra muy diferida en el tiempo)? La
respuesta puede ser que las rentabilidades cotiza-
das son identificadas erréneamente comeo renta-
bitidades esperadas. Cualquier rentabilidad basa-
da en un supuesto de duracion fija de flujos de ca-
ja exagerard la verdadera rentabilidad esperada
de un activo rescatable.

La razoén estriba en una adversa seleccién de
los pagos anticipados. Consideremos un valor
rescatable seleccionado de forma tal que tenga
una duracion esperada igual al horizonte tempo-
ral de la inversién. La rentabilidad se calcula ba-
sandose en un fiming anticipado de flujos de caja
en correspondencia con la duracién esperada. La
duracién real de los flujos de caja depende del
momento en que éstos son cobrados finalmente.
de modo que la duracion ex-post podria ser o mis
larga o mas corta que la anticipada.

Si los tipos descendieran durante el periodo de
inversion, la probabilidad de amortizacion anti-
cipada aumentaria, haciendo necesario reinvertir
un mayor volumen de flujo de caja en el futuro.
Estas reinversiones se harian probablemente a un
tipo mds bajo que la rentabilidad original (de otro
modo, el prestatario no habria optado por amor-
tizar anticipadamente). Si los tipos aumentaran
durante el periodo de inversion, habria pocas po-
sibilidades de reembolso anticipado y se obten-
dria, de hecho, un rendimiento total proximo a
la rentabilidad original. Obsérvese que el rendi-
miento medio que se espera realizar sobre los dos
escenarios —alcista y bajista de tipos— es menor
que ia rentabilidad original.

Podemos ilustrar este efecto con los bonos Bar-
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los bonos Bar-

bell v Builet uulizados en las secciones preceden-
tes. Supongamos que el horizonte original del in-
versor es ¢inco aitos, que la curva de rentabilida-
des inicial es plana al nivel del 10 por 100 v que
ambos bonos pueden ser amortizados anticipada-
mente al cabo de un afio, justo antes del pago es-
tablecido de 550 dolares para el beno Barbell, a
un precio de 1.100 délares (el precio original mas
la rentabilidad inicial del 10 por 100). Suponga-
mos que hay iguales probabilidades de gue la cur-
va {plana) de rentabilidades se mueva al alza en
500 puntos bésicos, a la baja en 500 puntos basi-
cos o de que permanezca igual; es decir, [a posi-
bilidad de reinvertir a tipos del 5 por 100, 10 por
100, y 15 por 100 es de 1/3 para cada uno de ellos.
Por dltimo, a efectos de simplificar el ejempio, su-
pongamos que el tipo de interés se mantiene a su
nuevo nivel desde el segundo al quinto aiio.

Si el tipo de reinversidn después de un afio es
del 10 o del 15 por 100, sélo se cobrard el pago
establecido original de 550 déiares del bono Bar-
bell {Cuadro 1). Sin embargo, si ¢l tipo de rein-
version es del 5 por 160, ambos bonos pagardn
1.100 délares. el precic de ejercicio de la opcidon
call. Los rendimientos totales en un horizonte a
cinco afos se muestran en el Cuadro 3.

Los rendimientos que un inversor puede razo-
nablemente esperar son, en media, algo mas de
100 puntos basicos menores que la rentabilidad
original.

Los rendimientos medios de ambos bonos no
son exactamente los mismos. En este ejemplo par-
ticular, la posibilidad de amortizacién anticipada
redunda en el beneficio relativo del bono Barbell.
Por supuesto, la duracidn original del bono Bar-
bell habria aumentado a 5,18 afios si hubiéramos

CUADRO 3

Tipo de reinversion después Barbei: Bullet

af iz
de un afio (%) Rendimiento total (%)

5,88° 5,98
0,00 10,00
10,35° 10,00
8,76 8,66
% {1100 (1,05)¢ / |.000Y1/5 - |
¥ {830 0L I3 + [ 178,97 7 (115 / L.0OO Y5 - |

usado el rendimiento esperado como tipo de des-
cuento, de modo que uno podria decir que su ren-
dimiento medio extra es simplemente una prima
por riesgo para compensar la duracion extra. Sin
embargo, este argumento es una generalizacién
incorrecta de un ejemplo casual; no funcicnaria
en todos los casos. Recuérdese que la duracidn
asume un tming no aleatorio de flujos de caja,
mientras que el tipo de descuento se obtiene to-
mando en consideracton la aleatoriedad real.

La cobertura entre los bonos Barbell y Bullet
se hace mds problematica con activos rescatables.
Los valores de los dos activos al cabo de un afio
estaran fuertemente afectados por el nivel de ti-
pos de interés y por la forma de la curva de ren-
tabilidades. Una curva de rentabilidades inclina-
da ocasiona una variabilidad en los resultados de
la cobertura mayor que ia que fue puesta de ma-
nifiesto en la seccidn IV para el caso de un activo
no rescatable, puesto que algunos movimientos
de la curva de rentabilidades influyer o en ef Bu-
llet ¢ en el Barbell, pero no en ambos. El resulta-
do se itustra en el Grafico 5. Nuevamente, [os mo-
vimientos de la curva de rentabilidades ifustrados
incluyen una inchinaciéon al alza o a la baja en el
plazo mas large combinada con diversos despla-
zamientos paralelos.

Dados los resultados que aparecen en ¢l Gra-
fico 5, parece haber poca base para considerar es-
ta posicion, equilibrada en términos de duracian,
como una cobertura contra el riesgo de tipos de
interés. Los beneficios v pérdidas son relativa-
mente grandes y tienen una extrafa pauta. Por
ejemplo, las mayores pérdidas de la posicion
ocurren cuando la curva de rentabilidades se in-
clina al alza, permaneciendo constante ef nivel ge-
neral de tipos de interés.

El supuesto atractivo de la convexidad se ve
cuestionado hasta un extremo incluso mavor que
con activos no rescatables; comparando e] Grafi-
co 5 con el caso no rescatable ilustrado en el Gra-
fico 4, hay ahora un conjunto mas reducido de si-
tuaciones en las que ¢l mas convexo bono Barbell
se comporta mejor que el menos convexo bono
Bullet. Conviene, de nuevo, tener presente que es-
10 es meramente un ejemplo. No se debe concluir
que un bono rescatable Bullet es mejor, en gene-
ral, que un bono rescatable Barbell. Otros movi-
mientos de la curva de rentabilidades podrian fa-
vorecer al bono Barbell,
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GRAFICQ 5

BENEFICIO DE LA COBERTURA, ACTIVOS AMORTIZABLES PARA VARIOS DESPLAZAMIENTOS
E INCLINACIONES DE LA CURVA DE RENTABILIDADES

Curva de rentabiliaades inicial {10 %, 10 %, 10 %)
Curva de rentabilidades final (10 %, 10 %, Y) mas o menos despiazamiente paralelo.
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IIl. La alternativa, andlisis un argumento tal tendria dudoso mérito. Podria

mu[n'facm,-ja[ de ,-jesgo’ consistente con par_a'frasearse dq[ siguiente modo: «Si usamos du-
racion y convexidad. vamos a cometer errores en

la moderna teoria de carteras la toma de decisiones de inversion, de cobertura,
y nos va a llevar a una falsa sensacién de seguri-
Un argumento utilizado frecuentemente para dad de que nuestros procedimientos de inversién
combatir las criticas a la duracion es la supuesta produciran los resultados deseados y planeados.
ausencia de una alternativa viable. Duracién y Sin embargo, seguiremos adelante y usaremos es-
convexidad pueden estar, efectivamente, sujetasa  tos conceplos porque no sabemos qué otra cosa
dificultades conceptuales, pero se da por supues- podemos hacer.» Los cuentos populares estan re-
to que no hay otro método disponible para me- pletos de engafios similares: la seguridad del aves-
dir el riesgo de tipos de interés de los activos de truz estd garantizada si no puede ver el peligro,
renta fija. el emperador estd vestido hasta que alguien no
Aun cuando no hubiera realmente alternativa, mencione la evidencia, etcétera.
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Y hay una alternativa. Los sofisticados v logl-
cos modelos de riesgo y rendimiento utilizados to-
dos los dias en los mercados bursatiles pueden
aplicarse a los mercados de renta fija. Uno de los
mas generales es el Modelo de Valoracién de Pre-
cios por Arbitraje inventado por Ross (1976). Es
un modelo factorial con una imperatante carac-
teristica adicional: la especificacion de cémo las
sensibilidades al riesgo serdn recompensadas con
mavores rendimientos medios a lo largo del tiem-

po.

A. Los riesgos son multifacéticos

Los riesgos derivados de todas las fuentes es-
tan divididos en dos categorias fundamertales.
Una categoria incluye riesgos que pueden ser «di-
versificados» en grandes carteras, mieniras que en
la otra estarian aquellos riesgos que no pueden
ser eliminados, incluso en grandes carteras diver-
sificadas. Ross probd que un mercado de capita-
les que funcionase bien solo compensaria por la
exposicion a los riesgos incluidos en la segunda
categoria.

Podria muy bien haber varias fuentes distintas
de riesgos no diversificables. Estudios empiricos
en mercados de renta variable han descubierto
cuatro o cinco, las cuales han sido asociadas a va-
riables macroecondmicas especificas tales como
produccién industrial, inflacion v confianza del
inversor [Chen, Roll y Ross (1986}]. Tanto el ni-
vel general de tipos de interés como la forma de
la estructura temporal de tipos de interés se han
revelado empiricamente como factores de pene-
trante influencia sobre las rentabilidades bursati-
les v las exposiciones a los mismos han sido aso-
ciadas a primas por riesgo'; es decir, una accién
particular que esta fuertemente expuesta a movi-
mientos intertemporales en el nivel y la forma de
la estructura temporal de tipos de interés propor-
ciona un rendimiento total medio a largo plazo
mayor, una compensacion ¢ pago, en suma, por
el riesgo.

Si tales influencias son importantes para las ac-
ciones, piénsese cudnto mas importante deben ser

10 En el trabajo de CHEN, ROLL v ROSS, el nivel general de
tipos de interés era obtenido por {a tasa de tnflacion esperada (una
variable gue directamente influve sobre los tipos nominales), mien-
tras que la estructura temporal de lipos era medida por el rendi-
miento total diferencial entre un bono puablico a iargo plaze v otre
w core plazo.

para valores de renta fija. Uno bien podria ima-
ginarse un modeio de formacion de precios por
arbitraje para bonos que tuviera dos factores, di-
gamos el tipo a largo v el tipo a corto, como en
el modelo de Brennan-Schwartz (1979). o un tipo
a corto plazo v una pendiente de la estructura
temporal, o quizas con un tercer factor relacio-
nado con la concavidad de dicha estructura tem-
poral de tipos de interés. El nimero e identidad
de factores de renta fija s una cuestion empirica.
como lo fue en los mercados de renta variable, pe-
ro su resolucion estd con seguridad destinada a
propeorcionar una caracterizacion mas satisfacto-
ria de los riesgos v recompensas de la renta fija.

Ya ha habido un buen namero de trabajos em-
piricos de calidad sobre factores en la literatura
académica {Langetieg (1980) v Oldfield y Rogals-
ki (1981)). Modelos factoriales simples va han de-
mostrado ser superiores a los modelos basados en
{a duracion; [Ingersoli en Kauffman et al. (1983)
o Guitekin, y Rogalski (1984)}. Presentamos aho-
ra algunos resuitados nuevos para una muestra
de instituciones de ahorro piblicamente nego-
ciadas.

B. Estimaciones empiricas de las exposiciones de
las instituciones de ahorro a riesgos miiltiples

Para ilustrar los distintos riesgos macroecond-
micos a los que realmente estan expuestas las [A,
se han utilizado datos de precios en e] mercado
bursatil para una muestra de las 11 [A couzadas
en la bolsa de Nueva York (New York Stock Ex-
change, NYSE) al menos sesenta meses durante
el periodo que va desde enero de 1976 hasta fe-
brero de 1987.

El primer paso en este procedimiento empirico
es el de obtener series de tasas de rendimiento pa-
ra «carteras mimeéticas» de riesgos economicos
subvacentes. Usando una version mejorada de [os
métodos que aparecen en Roll y Ross (1980), se
llevé a cabo un analisis factorial a gran escala pa-
ra todas las acciones cotizadas en el NYSE; esto
dio como resultado un conjunto de carteras con-
cebidas como transformaciones lineales de los
factores macroeconomicos subyacentes. Debido a
la evidencia en Chen, Roll ¥y Ross (1986) de que
el niimero de factores macroeconémicos «valora-
dos» es de cuatre o ¢inco, generamos cinco «car-
teras miméticas».

Cada una de estas carteras en realidad es una
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cartera factible integrada por todas las acciones
del NYSE. pero las ponderaciones de inversion de
las acciones individuales son diferentes en cada
cartera. Las carteras estan elegidas de forma que
tengan una correlacidn muy pequefia con el res-
to. en un intento de mejorar la flabilidad ccono-
metrica. La primera cartera tiene inversiones po-
sitivas en ia mayoria de las acciones, de modo que
estd altamente correlacionada con cualquiera de
los indices generales del mercado. El resto de las
carteras. sin embargo, incluven muchas posicio-
nes cortas y tienen poca correlacidn con tales in-
dices. En vez de ello, estas carteras estan correla-
cionadas con otros factores macroeconémicos.

El Cuadro 4 presenta los coeficientes de corre-
lacidon entre las tasas de rendimiento mensuales
de las cinco «carteras mimétricas». En el Grafico
6 se representa la inversion de un délar en cada
una de las cinco carteras para los Gltimos cinco
afos.

Las «carteras mimétricas» estian relacionadas
con las cinco variables macroeconomicas subva-
centes en Chen, Roll v Ross (1986) {(CRR. en lo
sucesivo) por medio de una matriz de transfor-
macion que basicamente modifica la ponderacion
de las carteras para proporcionar la maxima
correlacion con las variables economicas. Estas
variables son las fuentes de riesgo sistematico.

El procedimiento empirico es el siguiente: pri-
mero, ¢l rendimiento de la accién es relacionado
por medio de una regresion multiple con los ren-
dimientos de las «carteras miméticas»; se calcu-
lan entonces combinaciones lineales de los coefi-
cientes estimados, unlizando la matriz de trans-

CUADRO 4

RENDIMIENTOS MENSUALES. CINCO «CARTERAS
MIMETICAS~» DE ACCIONES DEL NYSE

COEFICIENTES DE CORRELACION DE 1

Enero 1976 - febrero 1987

Cartera
Vs. cartera
1 2 3 4
-0.04052
-0,16770 0,00066
-0,07781  -0,09887  0,0099%
007991  -0.00620 -0,04303 -05.17298

formacion. para obtener estimaciones directas de
exposiciones a riesgos macroeconomicos. Por ii-
timo, estas exposiciones son divididas por las ex-
posiciones correspandientes del indice, pondera-
do por la capitalizacion, de todas las acciones,
con el fin de obtener esumaciones del riesgo de
cada accion relativo al riesgo del indice general.

Las cinco varianies macroeconomicas encon-
iradas por CRR que ¢l mercado bursitil valora
separadamente son los cambios no anticipados

en:

Produccidn industrial.

Inflacion esperada.

Inflacion real.

Estructura temporal de tipos de interés.
Confianza del inversor.

b s

La medicidn precisa de estas variables estd ex-
piicada en el trabajo de CRR. La produccion in-
dustrial v la inflacion fueron medidas por las se-
ries del gobierno habituales (la tasa de variacidn
en el Indice de Precios al Consumo, por ejemplo.
representaba [a inflacion real). La variable estruc-
tura temporal era la diferencia en los rendimien-
tos entre un bono a largo plazo y otro a corto pla-
7o, ambos del Tesoro. La variable Confianza del
inversor era el diferencial de rentabilidad entre un
bono de empresa con bajo raring v un bono del
Tesoro!!.

Ei método de CRR para obtener un valor es-
perado para cualquier variable en un mes dado es
demasiado intrincado para ser explicado otra vez
aqui. Baste con hacer notar que se construyeron
meodelos estadisticos para predecir cada variable
v que el cambio no anticipado fue definido como
la diferencia entre el valor real v el vaior predi-
cho por el modelo.

Los Gréficos 7-11 presentan los resultados pa-
ra las 11 grandes instituciones de aherro en nues-
tra muestra. Cada grafico, de forma sucesiva,
corresponde a una de las variables de riesgo ma-
croecon6mico. Para cada variable, la exposicidén
de cada 1A se presenta en relacion a la exposicidon
del mercado: es decir, las unidades estin en una
escala tal que el indice del mercado, ponderado
por la capitalizacion. de todas las acciones del
NYSE tiene una exposicion de 1,0 a cada variable.

' Et diferencial de rentabitidad es una combinacién del grado
agregado de aversidn al riesgo v el nivel agregado de riesgo perci-
bido en la economia.
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GRAFICO 6

~CARTERAS MIMETICAS» APT. VALOR ACUMULADO, 1982-87
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Por ejemplo, en ¢i Grafico 7, vemos que la ex-
posicion al riesgo de American Savings and Loan
es de 1,46 para la produccion industriai. Esto im-
plica que American Savings tiene un 46 por 100
mis de exposicion a la actividad industrial que
una accién media cotizada en la bolsa de Nueva
York. Existe una considerable heterogeneidad en-
tre las 1A en su exposicion a la produccidn indus-
trial. Cuatro IA de las 11 tienen incluso exposi-
ciones negativas, lo que significa que sus precios
estan inversamente correlacionados con cambios
no anticipados en la produccién industrial (man-
teniendo las otras variables constantes). La expo-
sicién media de estas TA a la produccién indus-
trial es sdlo el 26 por 100 de la exposicion de una
accién tipica del NYSE.

Comparando et Gréfico 7 con los Graficos
8-11, vemos que las [A en la muestra son mas ho-
mogéneas en sus exposiciones a las otras varia-
bles de riesgo. Todas las IA estdn altamente ex-
puestas, por ejemplo {Grafico 8), a la inflacion es-
perada, v dos —American Savings and Gibral-
tor— tienen niveles de exposicion de, al menos,
el doble que la atcion media del NYSE. incluso
la A menos expuesta, Great Western, tiene un 34
por 100 mas de exposicion que una accién media.
La exposicion media de las 11 1A a la inflacién
esperada es un 74 por 100 mayor que la exposi-
cién del indice del mercado.

En el estudio de CRR, las dos fuentes maés sig-
nificativas de riesgo fueron ia confianza del inver-
sor v la estructura temporal de tipos de interés.
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GRAFICO 7
EXPOSICION AL RIESGO DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LAS S&L
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Estas incorporaban las mayores primas por ries-
go esuimadas, presumiblemente porque los inver-
$ores requicren una sustancial compensacion por
la exposicion a sus riesgos. Las TA estin suma-
mente expuestas a estas dos variables; Graficos 10
v . La TA media tiene una exposicién a la es-
tructura temporal equivalente al 196 por 100 del
promedio de todas las acciones del NYSE, sien-
do su exposicion a la confianza del inversor el 217
por 100 de la exposicidn media del NYSE. Esto
es un nivel impresionante de riesgo sistematico.

De este modo, las 1A son sensibles a los mis-
mos riesgos que la accidn media. No son s6lo los
movimientos en el nivel de tipos de interés los que
hacen que los precios de sus acciones varien'?;

"2 La vanable inflacién esperada esta fuertemente relacionada
von el nivel de fos 1ipos de interés a corto plazo. Realmente. es una
funcion de la rentabilidad de los pagarés det Tesoro a un mes. con-
venientemente corregida para el tipo de interés reaf esperado.

existe también un efecto derivado de la confianza
del inversor. de la estructura temporal e, inciuso,
de la tasa de inflacion efectiva en un mes dado.
En realidad. las 1A estdn mds expuesias a este ti-
po de riesgos que lo que lo estd la accién tipica.
Sin embargo. las instituciones de ahorro, en me-
dia, estdn algo menos expuestas al riesgo de pro-
duccidn industrial que la accion tipica: un resul-
tado nada sorprendente, ciertamente, para las ins-
tituciones financieras.

Finalmente, el Grafico [2 presenta el nivel de
volatilidad. relativo al del indice del mercado, no
explicado por las «carteras miméticas». La [A
media tiene 77 veces mis volatilidad no explica-
da que el mercado: y ¢l campedn de la volatili-
dad, Financial Corporation of America. tiene 158
veces mas! Evidentemente, las [A estdn altamen-
te sujetas a riesgo no sistematico. De acuerdo con
la moderna teeria financiera, si se soporta riesgo
no sistematico, se soporta innecesariamente pues-
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GRATICO ¥

Coeticiente de Riesqo (Mercado - 1.0}

EXPOSICION AL RIESGO DE INFLACION ESPERADA DE EAS S&L

(77)
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GRAFICO 9

EXPOSICION AL RIESGQ DE INFLACION NO ANTICIPADA DE LAS S&L

Coeficiente de Riesgo [Mercado - 1.0)
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GRAFICO 10

EXPOSICION AL RIESGO DE ESTRUCTURA TEMPORAL DE LAS S&L
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GRAFICO I

EXPOSICION AL RIESGO DE CONFIANZA DEL INVERSOR DE LAS S&L
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GRAFICO 12

RIESGO RESIDUAL DE LAS S&L
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to que no hay compensacion asociada. Asi, un in-
versor astuto no deberia poseer una cartera no di-
versificada de instituciones de ahorro. Es impor-
tante diversificar las inversiones en acciones de [A
incluyéndolas, en pequefias proporciones sola-
mente, en grandes carteras.

IV. Conclusiones

Una institucion de ahorro en realidad es solo
una cartera de posiciones de inversion, largas en
activos de ahorro y cortas en pasivos de ahorro.
De este modo, gestionar el riesgo de una TA es
muy parecido a gestionar una cartera ordinaria,
tal como un fondo de pensiones o un fondo de in-
version. Las modernas herramientas de gestion de
carteras son muy recomendables.

Tradicionalmente, la gestion de una [A ha asu-
mido implicitamente que los activos y pasivos

eran de caracter mas sencillo que los activos de
una cartera normal; por ejemplo, la técnica de
gestion del desfase asume que los tipos de interés
representan la Gnica fuente de riesgo de las TA.

Este ensayo ha puesto de relieve dos puntos re-
lacionados que cuestionan la gestion tradicional:
1) aun en el caso de gue los tipos de interés fue-
ran la Gnica fuente de riesgo, la gestidn del des-
fase utilizando el concepto de duracidon es una
herramienta muy imperfecta, particularmente pa-
ra activos y pasivos sujetos a desintermediacion;
2) las IA estdn de hecho expuestas a las mismas
multiples fuentes de riesgo que la tipica empresa
industrial. La magnitud de ia exposicién puede
diferir, como ocurre entre las acciones industria-
les, pero las fuentes son las Mismas; en consecuen-
cia, las técnicas de gestion de riesgo deberian ser
similares.

La duracién no es probablemente una muy
buena medida de sensibilidad a los tipos de inte-
rés y la «convexidad» positiva no indica realmen-
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te que un activo de renta fila sea actractivo. Es-
tas conclusiones se derrvan del argumento de que:

A. La duracion mide la sensibilidad a los tipos
de interés solo para desplazamientos paraleios en
la curva de rentabilidades. Si la curva de rentabi-
lidades se inclina con el paso del tiempo, la du-
racidén no mide reacciones del precio.

B. La curva de rentabilidades debe cambiar su
forma con el tiempo, de no ser asi, podrian for-
marse, predecible v sistematicamente, posiciones
perfectas de arbitraje, sin coste, sin riesgo v que,
sin embargo, proporcionan un flujo de caja po-
sitivo.

C. La competencia deberia reducir a un mini-
mo estos arbitrajes perfectos; asi, la duracidn no
puede ser una medida del riesgo adecuada ni la
convexidad un indicador de la deseabilidad de un
activo, bajo condiciones realistas de mercado.

Las conclusiones se aplican incluso para senci-
llas inversiones de renta fija, tales como bonos del
Tesoro, cuvos flujos de caja estin perfectamente
determinados tanto en fiming como en cuantia.
Para activos rescatables de renta {ija, como bo-
nos de empresa y créditos hipotecarios, la dura-
¢16n ¥ la convexidad son guias todavia menos
apropiadas para las decisiones de inversion.

Existe una alternativa a ia duracién como me-
dida de riesge. Los modelos de riesgo / rendi-
miento de acciones han tenido un desarrollo ex-
tensivo v parecen estar convergiendo hacia una
representacion multifactorial simtlar al Modelo
de Valoracion de Precios por Arbitraje de Ross
(1976). Estas representaciones inciuyen varias
fuentes de riesgo distintas. tales como las tasas de

inflacién v la forma de la estructura temporal de
tipos de interés, que han demostrado ser empiri-
camente importantes para la formaciéon de los
precios de las accianes y que parecen ser candi-
datos obvios para la formacion de precios en ren-
ta fija. Algunos trabajos empiricos va han sido
completados con datos de renta fija v los resuita-
dos sugieren que los modeios factoriales de ries-
go son superiores a los modelos de riesgo basa-
dos en fa duractén.

Utilizando una muestra formada por las accio-
nes de las mayores vy mas frecuentemente nego-
ciadas instituciones de ahorro cotizadas en la bol-
sa de Nueva York, se utilizaron métodos del Mo-
delo de Valoracion de Precios por Arbitraje para
evaluar la exposicion al riesgo de las [A a varia-
bles macroeconémicas que han demostrado ser,
en otros terrenos, fuentes de riesgo sistemadtico.
Estas IA revelaron estar altamente expuestas a
cuatro de los cinco riesgos soportados por una
empresa industrial media. De hecho, su nivel de
exposicion a la inflacidn, confianza del inversor
v estructura temporal de tipos de interés excede
al de la accion media. En media, su exposicién a
las dos ultimas fuentes de riesgo es el doble de la
de otras acciones. Hav s6lo una fuente de riesgo
macroecondmico a ia que las TA estdn menos ex-
puestas gue la accion media; ta exposicton de las
1A al riesgo de produccidn industrial es sélo una
cuarta parte de} de la tipica accidn del NYSE.

Las instituciones de ahorro tienen una gran
cantidad de riesgo no sistemdtico. Esto implica
que soio pueden llevarse a cabo las inversiones
eficientes en acciones de TA a través de carteras
bien diversificadas.
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