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DURACION Y CONVEXIDAD
DE BONOS ESPANOLES SUJETOS
AL RIESGO DE CREDITO

FRANCISCO ESCRIBANO SOTOS
Universidad de Castilla-La Mancha

El objetivo de este trabajo es estimar la sensibilidad del precio de los
bonos no emitidos por el Estado frente a las variaciones de los tipos de
interés y contrastar si esa sensibilidad es inferior o no a la de los titulos
de Deuda Publica en el mercado espaiiol.

Para contrastar esta hip6tesis se propone un modelo que analiza la sensi-
bilidad de los precios arriesgados ante variaciones de los tipos de interés
a través de dos factores, la duracion efectiva y la convexidad. Las princi-
pales ventajas del andlisis realizado son la posibilidad de determinar la
sensibilidad de los precios arriesgados ante variaciones de los tipos de
interés libres de riesgo en el mercado espafiol y la construccién de un
modelo de volatilidad condicional que supera los habituales modelos li-
neales de varianza constante.

Palabras clave: duracién arriesgada, convexidad, estructura temporal de
los tipos de interés (ETTI), renta fija arriesgada, riesgo de interés y ries-
go de insolvencia.

Clasificacion JEL: G19, E43.

a duracion se utiliza como herramienta para la gestion del riesgo de interés
en activos de renta fija desde los trabajos de Maculay (1938) y Hicks
(1939). Ahora bien, el desarrollo definitivo, extension y aplicacién de la
medida de la duracién no se produce hasta la década de 1980, Tanya
(1999).

La nocién tradicional de duracién supone que los flujos de caja generados
por un titulo de renta fija estdn determinados a priori. Sin embargo, este hecho no
se cumple cuando se trabaja con titulos de renta fija sujetos al riesgo de insolven-
cia. En este caso la incertidumbre en la determinacién de la cuantia y en el venci-
miento de los flujos de caja, afecta al impacto que las variaciones del tipo de inte-
rés tiene en el precio del activo arriesgado y, por consiguiente, a la cuantia de la
duracién de estos titulos.

El objetivo de este trabajo es estudiar la sensibilidad de los precios arriesga-
dos ante variaciones de los tipos de interés en el mercado espaiol. Esto es, deter-
minar si en el mercado espaiiol la duracién arriesgada, como medida de la sensi-

85



Revista de Economia Aplicada

bilidad de los precios arriesgados a los movimientos de la curva de tipos sin ries-
go de insolvencia, es mayor o menor que la duracién de Macaulay.

La literatura existente sobre sensibilidad del precio de los activos arriesgados
ante variaciones de los tipos de interés se divide entre los modelos que surgen de
un marco tedrico de valoracién de activos contingentes y los que no surgen de
este marco tedrico.

Entre los primeros los mas significativos son: Chance (1990), Leland (1994),
Leland y Toft (1996), Longstaff y Schwartz (1995), Nawalkha (1996) y Babbel,
Merrill y Panning (1997).

Y de los que no se basan en la teorfa de valoracion de opciones cabe destacar
los de Bierwag (1987), Bierwag y Kaufman (1988), Fons (1990), Abbas y Pluye-
ne (1991) y Fooladi, Roberts y Skinner (1997).

Sin embargo, no hay consenso acerca de cual es el mejor modelo para medir
la sensibilidad de los precios arriesgados. Longstaff y Schwartz (1995) y Duffee
(1999) obtienen que el precio de los bonos arriesgados es menos sensible a las va-
riaciones de los tipos de interés que los bonos sin riesgo. La razén de esta menor
sensibilidad se debe al efecto del riesgo de insolvencia y a la correlacién negativa
que se observa entre tipos de interés y riesgo de insolvencia. O bien, como plantea
Fons (1990), a causas especificas de la empresa y efectos macroeconémicos.

Estas razones, que parecen convincentes para el mercado estadounidense, no
son tan claras para el mercado espafiol, debido al bajo nimero de insolvencias
que se han producido y a que la mayoria de las emisiones consideradas son inver-
siones con la mejor calificacion crediticia.

El trabajo se estructura en cuatro secciones. En la primera seccion se descri-
be el andlisis propuesto para medir la sensibilidad de los precios ante variaciones
de los tipos de interés aplicable al mercado espafiol. En la segunda seccién se pre-
sentan los datos utilizados, la tercera recoge los resultados obtenidos y en la cuar-
ta se realiza, a modo de conclusion, una valoracién del andlisis realizado y las
contribuciones que se realizan para mejorar el conocimiento del mercado espafiol
de renta fija arriesgada.

1. METODOLOGIA

El trabajo parte del concepto de elasticidad precio de Hicks (1939), que pro-
porciona una medida de la sensibilidad del precio de un activo frente a las varia-
ciones del tanto interno de rentabilidad (TIR, en adelante). Fisher (1966) y Hope-
well y Kaufman (1973) amplian el planteamiento de Hicks y establecen
formalmente la relacién funcional entre precios y tanto interno de rentabilidad
con la duracidn. Es decir, entre duracién y riesgo de precio que se expresa como:

dp" D}

k
el SOt S 1

donde: Pk denota el precio del titulo k en la fecha 7, y* es el TIR del titulo k en la
fecha t y D representa la duracién del titulo arriesgado tal y como la definié Ma-
caulay (1938), (calculada con su TIR).
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Esta expresion es el punto de partida para analizar la sensibilidad de los pre-
cios arriesgados ante variaciones de los tipos de interés. Pero como dy, recoge las
variaciones en los tipos de interés libres de riesgo y los diferenciales de rentabili-
dad, es necesario aislar los efectos de las variaciones de los tipos de interés libres
del riesgo de insolvencia. Asi, sea un bono que genera la siguiente corriente de
pagos: {(Cy11), (Cotp) ... (Cyt)}-

Dado que P, = P, (i,r,), donde i, es el TIR de un bono libre del riesgo de in-
solvencia que genera los mismos flujos de caja que el bono arriesgado y r; es el
diferencial de rentabilidad, por lo que y, = i,+r,, y por tanto:

dp, =a_1f3 i,+a—3ﬁdi, (2]
ai, ar, di,
P D D D D
df, _ -t gj -t d_'jfdit - __’(1+d—'j’)dit =-—"adi (3]
P I+y, l+y,di, I+y, di, I+y,

donde el tipo de interés libre de riesgo, i;, se obtiene a partir del precio tedrico que
tendria un bono del Estado de similares caracteristicas al bono arriesgado. El pre-
cio tedrico se calcula descontando los flujos de caja futuros al tipo de interés spot
(obtenidos a partir de la ETTI estimada por Contreras, Ferrer, Navarro y Nave
(1996)".

a, recoge la sensibilidad del diferencial de rentabilidad frente a las variacio-
nes del tipo de interés sin riesgo. Por tanto si:

-a;>1, dr,/di, >0, los aumentos de los tipos de interés libres de riesgo impli-
can incrementos del diferencial de rentabilidad.

-a,=1, dr,/di,=0, el diferencial de rentabilidad es independiente de las varia-
ciones de los tipos de interés.

-a,<1, dr,/di;<0, los aumentos del tipo de interés provocan disminuciones
del diferencial de rentabilidad.

Esta medida de la sensibilidad del diferencial de rentabilidad frente a las va-
riaciones de los tipos de interés explica el aumento o disminucién de la rentabili-
dad del precio de los bonos arriesgados frente a las variaciones de los tipos de in-
terés.

Para profundizar en la relacién entre precios y rendimientos se introduce el
concepto de convexidad, definida como la segunda derivada del precio de un bono
respecto el TIR, que consiste en el cambio porcentual de dP/dy dada una modifi-
cacién en y. La introduccion de este segundo factor, tal y como lo reflejan Ilma-
nen, McGuire y Warga (1994), contribuye al incremento marginal del coeficiente
de determinacidn, ya que recoge la curvatura de la relacién entre precios y TIR, es
decir, introduce el efecto de las variaciones de la duracién a cambios no esperados
en el tipo de interés. El modelo bifactorial que se propone es el siguiente:

(1) Para un analisis mas completo de la determinacion del tanto interno de rentabilidad libre de
riesgo ver Escribano (2001).
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k k 2
dP,’( I —di, +c" l[d Zl}(dy, ) +et [4]
i (+y,) 2ldy, " F,

Dado que la mayoria de las variables financieras presentan una varianza
cambiante a lo largo del tiempo se utiliza la metodologia GARCH. En el mercado
de renta fija estadounidense, Chan y Wu (1995) Duffee (1999) muestran que
tanto los bonos del gobierno a largo plazo como los bonos empresariales de grado
especulativo presentan un alto comportamiento heterocedastico condicional en
sus errores. Por esta razén emplean procesos GARCH, que modelizan la volatili-
dad condicional cambiante con el tiempo de los rendimientos de los titulos de
renta fija.

Bollerslev ef al. (1992) y Alexander (1996) sostienen que el esquema mas
util en la practica es el GARCH (1,1), ya que es suficiente para capturar la hetero-
cedasticidad condicional presente en los datos financieros. El modelo que se pro-
pone asume que el proceso GARCH (1,1) explica de forma adecuada el compor-
tamiento de los rendimientos del mercado de renta fija arriesgada. La expresion
del GARCH (1,1) se estructura en dos ecuaciones una para la media condicional y
otra para la varianza condicional. Para las ecuaciones de la media condicional se
puede demostrar que:

E(e|x, %, .. =0 [5]

La expresion para el GARCH (1,1), considerando las dos posibles ecuacio-
nes de la media condicional (ec. 3 y 4), es la siguiente:

D} D! 1{d’P 1
RN - aldit ek 6 RN - Zatdif | S~
I+y I+y 2\dy" P,

t t

(dy)) +&f
}y T el

2 2 2
Varz _ 1(st) =0, = ag +aj€,_1 + blet—l

Para recoger la respuesta asimétrica de la volatilidad ante innovaciones de
distinto signo se propone un modelo EGARCH (1,1) que tiene la virtud de que
ademads de incluir los efectos asimétricos de las innovaciones de distinto signo
sobre la volatilidad, el nivel de volatilidad depende del tamafio de las innovacio-
nes y rendimientos. La varianza condicional del rendimiento arriesgado parame-
trizada mediante un proceso EGARCH de orden (1,1) adopta la siguiente repre-
sentacion:

€ €
Ino’ =a)+a(—” —(2%1)”2)+/3’1n0,2_1 +y—L (7]
Gt—l Ot—l
_ . P &
donde: y denota el coeficiente representativo de los efectos asimétricos y —=-
son los residuos estandarizados del modelo. O
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2. Daros UTILIZADOS

El periodo de andlisis es el comprendido entre enero de 1993 y diciembre de
1997. Se utilizan datos con frecuencia semanal de las operaciones de compraventa
simple al contado de bonos y obligaciones arriesgados, es decir, emitidos por em-
presas e instituciones distintas al Estado y, por tanto, sujetas al riesgo de insolven-
cia. Los mercados donde se negocian son los siguientes: Bolsa de Madrid, Bolsa
de Bilbao, AIAF Mercado de Renta Fija y Mercado de Deuda Publica Anotada de
Otras Administraciones Pablicas (MDPAOAP, en adelante).

Los datos se someten a un proceso de filtro similar al empleado por Sarig y
Warga (1989), y en concreto, el filtro al que han sido sometidos es el siguiente:

1. Los precios utilizados son los medios diarios de las operaciones de com-
praventa simple al contado en el mercado de deuda publica anotada y AIAF. Para
el mercado bursatil han sido los precios de cierre?.

2. Son emisiones de amortizacién dnica, por lo que se eliminan todos aque-
llos titulos que se amortizan por reduccién del nominal unitario o simplemente
por amortizacién anticipada.

3. No se consideran las emisiones con pago de cupones variables o indiciados.

4. Se seleccionan aquellas emisiones que han cotizado un nimero minimo
de sesiones al afio.

5. Se eliminan las emisiones bonificadas fiscalmente durante este periodo.

6. Se han eliminado los titulos cuyo plazo hasta la amortizacién es superior
a 10 afios, ya que en la estimacién de la ETTI ninguno de los titulos considerados
supera el Iimite de los 10 afios, y por tanto considerar plazos superiores puede
producir anomalias en los resultados.

Los datos finalmente elegidos para la realizacion del andlisis empirico se re-
sumen en el cuadro 1. La seleccién de los mismos incluye los mds significativos
de todos los mercados, clasificados por calificaciones crediticias, sectores, plazos
hasta el vencimiento y nimero de observaciones.

3. RESULTADOS OBTENIDOS

3.1. Contraste por MCO de los modelos unifactorial y bifactorial
autorregresivos

Si en el modelo inicial (ec.3) se introduce la hipétesis de que los residuos si-
guen un proceso autorregresivo de orden uno, AR(1), el modelo a contrastar, bajo
este supuesto, es el siguiente:

D,
—L=—q,——di, +¢, (8]
P (+y,)

(2) Esto si bien puede provocar algunos problemas de asincronia en los datos, no parece que sea
excesivamente relevante en el trabajo que aqui se realiza.
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donde ¢, sigue el siguiente proceso:
6[ = ¢€[—l + Au‘t [9]

siendo: ¢, ; la perturbacién correspondiente a la fecha #-1; ¢ el coeficiente del pro-
ceso AR (1) y u, la perturbacion del término de error, distribuido como una
N(0,0,).

El contraste del modelo unifactorial (véase cuadro 2 panel A) muestra valo-
res para el coeficiente de determinacién’ medios de 19,85%, lo que evidencia una
relacion lineal no muy significativa entre precios arriesgados y tipos de interés li-
bres de riesgo.

La introduccién de la convexidad aumenta el poder explicativo del rendi-
miento de los activos arriesgados (véase cuadro 2 panel B), sobre todo en los titu-
los negociados en AIAF mercado de renta fija, Bolsa de Madrid y Bolsa de Bil-
bao. La razén de esta mayor importancia de la convexidad del titulo puede ser por
las importantes desviaciones que se producen entre el cupén inicial que paga el ti-
tulo y los TIR que se obtienen en determinados periodos y titulos*, lo que provoca
errores en la estimacion en el caso de utilizar una aproximacion lineal a través de
la duracion.

Sin embargo, para los titulos negociados en el MDPAOAP los resultados no
mejoran considerablemente, por lo que el modelo unifactorial parece apropiado
para los titulos negociados en este mercado.

En cuanto a la sensibilidad de los precios de los activos arriesgados ante va-
riaciones de los tipos de interés sin riesgo, los resultados obtenidos muestran
que el coeficiente o, en la mayoria de los titulos, oscila entre (—1) y 0. Estos va-
lores indican que la sensibilidad de los precios de la deuda arriesgada ante varia-
ciones de los tipos de interés es inferior a la de los titulos semejantes emitidos
por el Estado. Sin embargo que en muchos casos no sean significativamente dis-
tintos de (0), indica que las emisiones presentan una sensibilidad a las variacio-
nes de los tipos de interés poco significativa. En el MDPAOAP parece demos-
trarse que en los titulos sujetos al riesgo de insolvencia la duraciéon de bonos y
obligaciones disminuye y su sensibilidad no difiere de los titulos emitidos por el
Estado.

El cuadro 3 presenta un grupo de estadisticos descriptivos de los residuos de
los modelos autorregresivos unifactorial y bifactorial. En concreto se determinan
la media, desviacion tipica, coeficiente de asimetria y curtosis, el estadistico del
contraste de normalidad Bera-Jarque (1981), el contraste de heterocedasticidad de
White (1980) y el contraste LM de efectos ARCH construido por Engle (1982).

Tanto el coeficiente de asimetria como el de curtosis tienen valores signifi-
cativamente distintos de cero y de tres respectivamente, lo que sugiere un com-

(3) Los coeficientes de determinacion negativos se explican por la ausencia de constante en el mo-
delo.

(4) Por poner un ejemplo la Generalitat de Valencia en la emision analizada paga un cupdn del
10,90%, y para determinados momentos su TIR es del 5,05%, es decir una diferencia de mas de
550 puntos bdsicos.
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portamiento de los residuos tanto del modelo unifactorial como bifactorial distin-
to al de la distribucién normal, con sesgo hacia la derecha o la izquierda depen-
diendo del titulo considerado, pero en general més hacia la derecha. Ademas,
sigue una distribucién leptocurtica, mds apuntada y con colas més largas que la
normal. Ambos aspectos suelen estar ligados a un comportamiento heterocedasti-
co condicional.

Los estadisticos del test de Bera-Jarque refuerzan esta hip6tesis al rechazar la
hipétesis nula de normalidad. Esta no linealidad junto al exceso de curtosis de las
series indica lo apropiado de aplicar modelos de varianza condicional variable con
el tiempo.

3.2. Modelo Ampliado

Los modelos utilizados en este caso son los propuestos en las ecuaciones 6 y
7, en las que se recoge la modelizacion heteroceddstica condicional autorregresi-
va, GARCH (1,1) desarrollada por Bollerslev (1986) y EGARCH (1,1) por Nel-
son (1991). Los resultados se recogen en los cuadros 4 y 5 respectivamente. Los
coeficientes de las ecuaciones de la media y varianza condicional para cada una
de las series se estiman conjuntamente mediante técnicas de maxima verosimili-
tud con el algoritmo de Berndt ef al. (1974). Se asume, ademads, el comportamien-
to normal condicional de los términos de error.

Se observa una aproximacion a los valores normales tanto de simetria (0)
como de curtosis (3), lo que a su vez se refleja en los valores del estadistico Bera-
Jarque, obteniéndose un mayor nimero de emisiones cuyo comportamiento coin-
cide con el de la normal, lo que viene a ratificar el modelo lineal que se estd pre-
sentando.

En el comportamiento por mercados, al igual que en los andlisis realizados
con anterioridad, el MDPAOAP es el que tiene un mejor comportamiento, lo que
sin duda confirma que este mercado, dado los agentes que en €l negocian y los ti-
tulos en él negociados, es el que muestra caracteristicas estadisticas mas cercanas
a las exigidas en los modelos tedricos de valoracion.

En cuanto al andlisis de la sensibilidad de los precios de los activos arriesga-
dos ante variaciones de los tipos de interés, los resultados obtenidos con el mode-
lo GARCH (1,1) y EGARCH (1,1) son significativos y homogéneos, lo que hace
de los mismos un referente en el estudio de la duracién y su posible aplicacion
por gestores de carteras de renta fija a la hora de incorporar los activos de renta
fija arriesgados. Los resultados obtenidos muestran que la duracién de los bonos
arriesgados disminuye respecto a la duracién de Macaulay, ya que el coeficiente
del pardmetro a se encuentra entre los valores (0 y —1). Este resultado coincide
con los obtenidos en gran parte de los modelos aplicados en el mercado estadou-
nidense, Fons (1990), Chance (1990), Leland (1990), Leland y Toft (1996),
Longstaff y Schwartz (1995), Nawalkha (1996) y Babbel, Merrill y Panning
(1997). Ahora bien, el resultado no es concluyente para el mercado espafiol, ya
que como hemos dicho anteriormente muchos de los coeficientes no son signifi-
cativamente distintos de (0).
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4. CONCLUSIONES

En el presente estudio se examina empiricamente la sensibilidad de los pre-
cios arriesgados respecto a las variaciones no esperadas de los tipos de interés li-
bres de riesgo, a través del concepto de duracion arriesgada y convexidad. Para
ello se ha empleado la metodologia de MCO y GARCH. Este dltimo enfoque su-
pone un avance en la metodologia empleada en el andlisis de la renta fija arriesga-
da, ya que incluye el cardcter cambiante de la volatilidad con el tiempo.

La aplicacién de esta metodologia ha permitido profundizar en el conocimien-
to de los mercados de renta fija arriesgada en Espafa. No obstante, las conclusio-
nes hay que interpretarlas con la cautela necesaria ante la ausencia de trabajos pre-
vios en esta materia para el mercado espafiol, y teniendo en cuenta que el periodo
de estudio coincide con una etapa de crecimiento y consolidacién del mercado.

En primer lugar, a partir de la regresién por MCO del modelo unifactorial se
observa que la relacion entre precios arriesgados y tipos de interés no es lo signi-
ficativa que cabe esperar. Es en el MDPAOAP donde se obtienen mejores resulta-
dos. La razén puede ser la mayor estabilidad de los tipos de interés en este merca-
do frente al resto, debido a los titulos en él contratados y a los agentes que
negocian en el mismo. Esto permite concluir que el modelo unifactorial es mejor
cuando hay menores variaciones de los precios, resultado esperado al utilizar la
duracién de Macaulay en el modelo de partida, en la que uno de sus supuestos es
considerar una estructura temporal de los tipos de interés plana. La introduccién
en el modelo de un segundo factor consigue explicar una parte importante del ren-
dimiento de los activos arriesgados a partir de las variaciones de los tipos de inte-
rés libres de riesgo de insolvencia, debido fundamentalmente al importante dife-
rencial existente entre el cupdn inicial que paga el titulo y el TIR obtenido en
determinados periodos de estudio.

En segundo lugar, el valor del coeficiente a en todos los modelos utilizados,
unifactorial, bifactorial o con correccién de la varianza condicional GARCH (1,1)
y EGARCH (1,1) y para la practica totalidad de emisiones, se encuentra entre el
valor 0y (-1), lo que significa que la duracién de los titulos de renta fija arriesga-
da es inferior a la de los titulos de renta fija libres de riesgo. En muchos casos se
observa que las emisiones con las que se trabaja no difieren mucho de las emisio-
nes de deuda estatal’. Este resultado es similar a los obtenidos en la mayoria de
trabajos enumerados para el mercado estadounidense como los de Fons (1990),
Chance (1990), Leland (1990), Leland y Toft (1996), Longstaff y Schwartz
(1995), Nawalkha (1996) y Babbel, Merrill y Panning (1997).

Para finalizar, la utilizacién de los modelos GARCH (1,1) y EGARCH (1,1)
implica una mejora en la modelizacién de los rendimientos arriesgados, ya que se
abandona la hipdtesis tradicional de varianza constante que se aplica en la mayor
parte de los modelos de valoracién de renta fija e introduce la existencia de no li-
nealidad en la varianza de los activos arriesgados. El comportamiento normal de

(5) Este resultado es acorde con los titulos seleccionados en este trabajo, grandes empresas e insti-
tuciones estrechamente ligados al Estado.
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las series, asi como el de los coeficientes de asimetria y curtosis mejoran respecto
a los hallados regresando por MCO el modelo original.

N
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ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate risk price sensitivity to interest
rate changes in the Spanish Market and to test if it is lower than that of
Government debt.

The sensitivity of risky prices to interest rate changes through effective
duration and convexity is analyzed to test this hypothesis. The most rele-
vant contribution of the paper is the possibility of determining the risk
price sensitivity to risk-free interest rate changes in the Spanish market,
and the development of a conditional volatility model that provides bet-
ter results than lineal models with fixed variance.
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