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RESUMEN

Esta tesina presenta un modelo en el cual un agente econémico que es averso al
riesgo desea realizar un proyecto de inversién pero carece de fondos suficientes
para su ejecucion. El objetivo es analizar el problema que enfrenta el
“prestatario” y con su solucién presentar la eleccion de estructura de deuda
6ptima que efectuari el agente, y como esperamos, estari en funcién de su
aversion al riesgo y de otras variables que pretenden describir mejor la realidad

economica, tal como la probabilidad de que su proyecto resulte exitoso

Se consideran dos formas temporales de endeudamiento: de corto y de largo
plazo. Asi, ante el problema de informacién asimétrica entre el prestamista
(quien es neutral al riesgo) y el prestatario, éste ultimo decidiri la proporcion de
deuda que contratari a corto plazo y a largo plazo, considerando que esti

obligado a enfrentar sus compromisos con su acreedor financiero.

Se demuestra formalmente un resultado que resulta intuitivo: Un prestatario con
mayor aversion al riesgo contratara menos deuda de corto plazo y mas de largo
plazo. Este resultado se cumple en dos escenarios que modelan de manera
ligeramente distinta la incertidumbre sobre la situacion econémica en que esti

inmerso el proyecto.
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INTRODUCCION

En buena parte de la literatura acerca de estructura de vencimiento de deuda, se
asume que los agentes economicos inmiscuidos son neutrales al riesgo. Los
resultados que se obtienen varian de acuerdo a los supuestos de los modelos
propuestos, dando muy buenas ideas acerca del comportamiento racional de los

prestatarios al determinar la estructura de su deuda.

Al hablar de estructura de vencimiento de deuda, entendemos la existencia de
una diversidad de plazos y formas de endeudamiento. Muchos de los modelos
existentes suponen, por simplicidad, solo dos tipos de deuda: de corto y de largo
plazos. La deuda de corto plazo madura antes de que el inversionista tenga
liquidez, por lo que se ve obligado a refinanciar su deuda mientras que el
proyecto de inversién madure y ofrezca rendimientos. Y la deuda de largo plazo

que vence simultineamente con la realizacion del proyecto de inversion.

Se asume también, que dependiendo de la naturaleza y de las variables exdgenas
que lo afecten, un proyecto de inversion presentara rendimientos que pueden
ser suficientes para pagar la deuda, en caso de un proyecto exitoso, o
rendimientos que sean insuficientes, cayendo en una situacién de imposibilidad

de pago, que seri el caso de un proyecto fracasado.

Lo anterior significa que el proyecto de inversion, por ejemplo de una empresa,
dependeri de la naturaleza misma del proyecto, tal como su dimensi6n, alcance,
riesgo en si mismo, y de las variables exgenas que lo afecten, tales como la tasa
de interés, la situacion econémica del pais donde esté situado, de la “salud” del
mercado de su producto, de la inflacion esperada, e incluso de la posible

presencia de un desastre natural.



“Como un hecho estilizado, se adopta la idea de que los prestatarios con buena
reputaciéon crediticia contratan deuda de corto plazo (papel comercial)
directamente a sus acreedores”!, con el fin de obtener el mejor provecho posible
de la situacién econémica al tiempo de maduracién de dicha deuda, mientras
que los prestatarios con mala reputacion crediticia, solicitan bonos de largo
plazo para su financiamiento o se endeudan con intermediarios financieros
como los bancos, debido a la carencia del respaldo econémico para salir avante,
en caso de presentarse una situacion desfavorable como una devaluacién o una
alza inesperada en la tasa de interés. Finalmente, existe un tipo de prestatarios
con aiin mids mala reputacion crediticia, que no tienen la oportunidad de elegir la
estructura de maduracién de su deuda y tienen, como tunica opcion, la deuda de

corto plazo.

La principal contribucién de este trabajo, es la incorporacion del caricter averso
al riesgo por parte de los prestatarios y analizar sus implicaciones en un modelo
“tipico” de optimizacion de estructura de deuda.  Especificamente,

consideramos el modelo de Diamond (1991) como “modelo base”.

Como es de esperar, al considerar el problema de aversion al riesgo el analisis se
hace mas interesante y también mis complejo, pero al final los resultados son

contundentes.

Como variables explicativas tomamos en cuenta la tasa de interés, una variable
que clasifica al agente de acuerdo a su reputacion crediticia (si es buen o mal
cliente financiero), y una variable estocistica que hace alusién a la posibilidad de

que aumente la tasa de interés, y en un modelo mejorado, que aumente o se

reduzca.

El anilisis se realiza en tres etapas: en la primera se plantea una funcién de

utilidad que caracterice la aversion al riesgo del inversionista, en la segunda

' Diamond, Douglas (1991) pag. 709



etapa se propone una medida de aversion al riesgo constante, facilitando asi la
interpretacion de los resultados obtenidos; y en la ultima etapa, se incorpora a la
segunda etapa el analisis de la volatilidad en la tasa de interés.

Los resultados se complementan y evahian usando el paquete matemitico
MAPLE, permitiéndonos efectuar un importante nimero de simulaciones en

distintos escenarios economicos.



REVISION DE LA LITERATURA

El tema de la deuda es ampliamente conocido, a nivel informal, pues directa o
indirectamente casi todo agente econémico ha sido participe en contratos de
deuda. ¢Quién no ha solicitado un préstamo- o bien otorgado uno-, aunque sea
intrafamiliar? y ¢qué gobierno no ha usado el recurso de la deuda, para realizar

sus proyectos de desarrollo de infraestructura, etc.?

En la teoria economia referente a la estructura de vencimiento de deuda
conocida hasta el momento, tanto el prestatario como el prestamista son

considerados neutrales al riesgo.

Una de las principales lineas de investigacion dentro del tema de estructura de
deuda, esti el hecho de analizar las asimetrias de informacion presentes en el
mercado de capitales. Estas asimetrias?, son cruciales para finalmente
determinar el tipo de contrato 6ptimo de deuda, pues la interaccién entre los
incentivos propias de los prestatarios y las inferencias por parte de los
prestamistas, determinan el tipo de equilibrio que prevalece en el mercado de
deuda. Tres de los autores mas citados en este sentido son Stewart Myers, Mark
Flannery y Douglas Diamond.

Flannery (1986) presenta un modelo de dos periodos, en el que analiza la
eleccion de maduraciéon de deuda bajo informacién asimétrica, enfatizando las
implicaciones que surgen de la sefializacion por parte de las empresas sobre la
eleccion 6ptima de estructura de maduracion de deuda. La tasa de interés se

supone completamente independiente en el anilisis.

Las conclusiones de Flannery acerca de las decisiones privadas por parte de los

prestatarios son: dentro de un escenario sin costos de transaccion, el mercado



de capitales tendri un equilibrio agrupador caracterizado por firmas de

diferentes tipos que son indistinguibles ante los ojos de los inversionistas

financieros o prestamistas>.

No obstante, en un escenario econémico con costos de transacciéon positivos,
habri un equilibrio separador descrito de la siguiente manera: una empresa con
buen proyecto de inversion (entiéndase con finanzas sanas) no tiene problema
en revelar su verdadero tipo, empero, esta revelacion, dependeri de la
“distribucién de las firmas en cuanto a su calidad” y de la magnitud de los
costos que subyacen a la deuda corporativa, en caso de contar con ésta. Ademis,
las firmas con malos proyectos de inversion, suelen autoseleccionarse al
contratar deuda de largo plazo, y dependiendo de la distribucién de las firmas,
las firmas “buenas” pueden disefiar una estrategia de deuda de corto plazo y
generar asi, un equilibrio separador.

Por su parte, un modelo propuesto por Diamond y Dybvig (1983), los
prestamistas se rehdsan a refinanciar a un prestatario iliquido en el corto plazo,
pero quien serd solvente en el largo plazo (como los bancos), debido a la
incertidumbre estratégica que sufren los prestamistas acerca de las acciones de
los inversionistas. Con esta idea, los autores explican el fenémeno de las

corridas bancarias.

Fama (1985) argumenta que los bancos tienen ventaja comparativa sobre
cualquier tipo de prestamista, respecto a los costos de monitoreo que se
enfrentan si presentara una situacion de imposibilidad de pago por parte de
algin prestatario. Para maximizar la efectividad de las actividades de monitoreo

(y minimizar costos), la mayoria de los contratos de deuda que realizan los

? Asimetrias donde las empresas estén sisteméticamente mejor informadas que los prestamistas,
acerca de su situacién financiera.

* Todo tipo de prestatario prefiere deuda de corto plazo y asf tratar de aprovechar la informacién
favorable que pueda suscitarse en el corto plazo. Es conveniente no revelar prematuramente el tipo
de empresa (si fuera mala), pues el modelo supone que no hay ningin riesgo de liquidez (a menos
que los costos de transaccién sean mayores que la utilidad esperada).



bancos con sus deudores financieros son de corto plazo. Asi, reduciendo el
vencimiento de la deuda, el banco mantiene mis fuerte su posicion de subasta,

afectando asi, las politicas de inversién de las empresas.

Barclay y Smith (1995) hacen un interesante estudio empirico acerca de los
determinantes de la estructura de maduraciéon de la deuda corporativa. Los
autores consideran tres importantes hipétesis, dentro de las cuales, agrupan los
determinantes de la estructura de deuda que aparecen en la literatura. Estas tres
hipétesis son: La hipétesis de costos contractuales, la hipotesis de sefializacion y

la de impuestos.

De acuerdo a la hipétesis de costos contractuales, el conjunto de
oportunidades de inversién, la regulacion y el tamafio de la empresa son

determinantes de la estructura de deuda.

El conjunto de oportunidades de inversion es a su vez una hipétesis propuesta
por Myers (1977), quien argumenta que las oportunidades de inversion son
como “opciones”, y que dependiendo del valor de estas “opciones” y de la
verosimilitud con que la empresa las ejerza 6ptimamente, se elige una estructura
de deuda. Myers indica que la maduracién tanto de los activos tangibles como
de los intangibles de la empresa son criticos para la determinacién de estructura
de maduracién de deuda.

Otro aspecto que a juicio de Barclay y Smith puede aumentar el conjunto de
oportunidades de inversion son los “acuerdos” (convenants). Los acuerdos
reducen los problemas de riesgo moral* que pudieran presentarse una vez que se
haya contratado la deuda. Asi, cuando un acuerdo restrictivo de deuda es

violado, frecuentemente y de manera 6ptima, se renegocia el acuerdo de deuda

* Un ejemplo de problema de riesgo moral es la desinversién que podria realizar la empresa,
afectando asf a su acreedor financiero.
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en lugar de sufrir mayores pérdidas si se precisara la bancarrota del prestatario.

(esto ultimo seria un subdéptimo, contando con el recurso del “acuerdo™)

La hipétesis de que la regulacion afecta la estructura de la deuda es oftrecida por
Smith (1986), quien argumenta que los ejecutivos de empresas reguladas tienen
menor grado de discrecion sobre sus decisiones futuras de inversion en
comparacion con las empresas no reguladas. Esto implica que las empresas

reguladas contratan mas deuda de largo plazo que las empresas no reguladas.

El dltimo determinante considerado en la hipétesis de costos contractuales, es el
tamano de la empresa. Puede argiiirse que la estructura de maduracion de la
deuda esta correlacionado con el tamafio de la empresa. Esto es ficilmente
explicable, pues las grandes empresas tienen mejores oportunidades para
contratar deuda publica y obtener asi mayor provecho de las economias de
escala, mientras que para las pequefias empresas es pricticamente imposible
acceder a la deuda publica y tipicamente contratan deuda privada. Ademis, las
empresas con operaciones internacionales suelen contratar deuda externa y
administrarse con divisas. Muchos mercados internacionales son menos liquidos
que otros, especialmente para maduraciones de largo plazo. Asi las empresas
multinacionales contratan mds deuda de corto plazo, induciendo la hipotesis de

que existe una relacion negativa entre el tamafio de empresa y maduraciéon de
deuda.

La segunda hipétesis es la de sefializacién, dentro de la cual, los autores
consideran la calidad de la empresa y el riesgo crediticio como determinantes de
la estructura de deuda.

Flannery (1986) examina las implicaciones de sefializacién de la empresa sobre la
eleccion de maduracion de deuda’. Otro modelo de sefializacion referente al

riesgo crediticio es el propuesto por Diamond (1991), en el que se asume que las

% Ya mencionamos los resultados de este articulo en la pégina anterior.



empresas con “buena” o “favorable” informacion privada, preferirin deuda de
corto plazo. El autor supone el riesgo de liquidez como la variable que
determinari el tipo de estructura de deuda. Bajo este supuesto, los prestamistas
se rehisan a refinanciar la deuda cuando tienen malas noticias de sus clientes
financieros. Este modelo lo describiremos detalladamente en la siguiente
seccion, pues es la base del modelo propuesto en la tesina.

La tercera hipétesis es la de pago de impuestos. Brick y Ravid (1985)
analizan las implicaciones de los impuestos en la eleccion de la estructura de
deuda. Suponen que si la empresa falla en su promesa de pago, el valor
esperado del pago de impuestos por concepto de deuda, depende de la

estructura de maduracion siempre que la tasa de interés no sea fija.

El objetivo de Barclay y Smith es evaluar cada una de las hipotesis anteriores y
determinar si hay suficiente respaldo empirico que justifique su uso. Para tal
efecto, obtienen una gran muestra de empresas, con datos tomados de los
archivos anuales de industria, del Centro de investigacion de precios de
seguridad CRSP, de Comercio de stock de Nueva York (NYSE) y de archivos
Nasdagq.

Para medir la estructura de maduracién de deuda de las empresas, examinan el
porcentaje de deuda que madura a mids de tres afios, y la miden como la relacién

de deuda de largo plazo entre el total de la deuda contratada.

Los autores encuentran evidencia suficiente que respalda la hipotesis de que las
empresas con mayores opciones de crecimiento en su conjunto de
oportunidades de inversion, contratan mas deuda de corto plazo (consistente
con Myers). También encuentran evidencia de que empresas reguladas contratan
mis deuda de largo plazo, controlando asi el problema de desinversion o

descapitalizacion de las empresas.



Similarmente, encuentran fuerte evidencia de que las grandes empresas
contratan una proporcién significativamente mayor de deuda de largo plazo.
Esto es consistente con el hecho de que las pequefias empresas contratan mas
deuda de corto plazo en los bancos, por su dificil acceso a la deuda publica de
largo plazo.

Respecto a la informacion asimétrica y la sefializacion, la evidencia sugiere que
las empresas con las mas altas y las mas bajas reputaciones crediticias, contratan
deuda de corto plazo, mientras que las empresas con reputacion media,
contratan deuda de largo plazo. Observan que el 37% del total de la deuda
contratada por la empresa promedio, madura a un plazo mayor que cinco afios.
La hipotesis de impuestos no es significativa para explicar la estructura de

maduracion de deuda.

En otro interesante articulo, Goswami, Noe y Rebello (1995) muestran que el
disefio de la estructura 6ptima de deuda esta crucialmente relacionada con la

distribuciéon temporal de la asimetria en la informacién.

Los autores analizan la maduracion de deuda a través de las variables, “pago de
cupones” y “pago no restringido de dividendos”. Ellos suponen que si la
informacion asimétrica estd concentrada en los flujos de efectivo en el largo
plazo, las empresas financian sus proyectos con bonos de largo plazo y realizan
pagos de dividendos parcialmente restringidos.

Bajo estas condiciones, pero suponiendo que la informacion asimétrica se refiere
a los flujos de efectivos de corto plazo y, ademis, existe un considerable riesgo
de refinanciamiento, entonces las empresas optarin por deuda de largo plazo

con cupones y con pago no restringido de dividendos.

Y si la informacién asimétrica estd uniformemente distribuida entre el corto y

largo plazo, las empresas se financiarin con deuda de corto plazo.
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Goswami, Noe y Rebello asumen que la empresa no puede liquidar sus activos
prematuramente, entre otras cosas por lo costoso del procedimiento y también
restringen la transformacion de dichos activos. Ademis, suponen que los
fondos retenidos deben ser invertidos en activos casi sin riesgo. Introducen las
variable de flujo de efectivo, el rol de las politicas corporativas y las restricciones

sobre los dividendos para controlar la deuda de corto plazo.

Los autores proponen como tema de investigacién, generalizar la nocién de
“distribuciéon temporal de las asimetrias de la informaciéon”, construyendo
mejores “proxies” para dicha distribucién (los autores usan el tamafio y la edad
de las empresas). Especificamente proponen analizar la evolucién de la varianza

de los flujos de efectivo de las empresas como proxy.

Finalmente, en un contexto diferente, Chang y Velasco (2000) estudian un tipo
particular de deuda, la deuda externa bancaria, que necesariamente introduce
elementos nuevos en el modelo. Ellos hacen un estudio sobre la determinacién
conjunta de: la estructura de maduraciéon de deuda externa de los bancos, su

nivel de reservas internacionales y la estructura de la tasa de interés.

Los autores suponen la posible existencia de corridas bancarias, donde los
bancos actian en consecuencia para la elegir 6ptimamente su estructura de
activos y obligaciones. La forma de abordar el problema, es buscando la mejor
asignacién disponible para el banco con la visién del “6ptimo social”.

Suponen una economia pequefia pero abierta, con tres periodos. El unico bien
de consumo no tiene aranceles y su precio es unico en todo el “mundo”. La
economia es poblada por un continuo normalizado de idénticos individuos
dotados de una cantidad e del bien numerer, que pueden invertir a largo plazo y
recibir R en t=2, o pueden invertirlo a corto plazo y recibir r<1 en t=1. Pueden
endeudarse solicitando, inicamente al extranjero, cuando mucho f unidades del

numerer, o bien pueden consumirlo. Hay dos tipos de individuos: con

14



probabilidad A son impacientes (deseosos de consumir en t=1) y con

probabilidad 1-A son pacientes (consumen hasta t=2). Se asume la tasa de

interés igual a cero.

Con los supuestos anteriores, analizan el principio de revelacion de tipos y la
restriccién que se refiere al limite de endeudamiento externo f para encontrar la

estructura 6ptima de maduracién de deuda.

Ellos concluyen que la estructura de maduracion de deuda, el nivel de las
reservas internacionales® y la estructura de tasa de interés son conjuntamente
determinadas. Los bancos toman en cuenta la posibilidad de una corrida para
elegir la estructura 6ptima de sus activos y obligaciones. Si la probabilidad de
que ocurra una corrida es suficientemente pequefia, los bancos pueden elegir

deliberadamente una posicién iliquida y provocar asi la corrida.

® La tenencia de reservas internacionales tiene un costo de oportunidad importante, pero no tenerlas,
podria acarrear serios problemas si sucede una corrida bancaria.
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EL MODELO DE DIAMOND

Diamond (1991) analiza la estructura de maduracion de la deuda para el caso en
que los prestatarios tienen informacién privada acerca de su reputacion
crediticia. El autor propone un modelo en funcién del riesgo de liquidez. El
riesgo que el prestatario tiene de perder el “control de rentas” no asignables,
debido a que los prestamistas tienen grandes incentivos para liquidarlo, incluso
antes de que el proyecto de inversion madure y ofrezca rendimientos, se conoce

como riesgo de liquides.

Asi, el prestario se enfrenta ante la disyuntiva entre contratar deuda de corto
plazo y esperar a que en su vencimiento, haya mejorado la situaciéon econémica
y de paso sean clasificados con buena reputacion crediticia, o por otro lado, no
enfrentar al riesgo de liquidez contratando deuda de largo plazo para financiar

su proyecto.

Diamond concluye que los prestatarios con buena reputacion crediticia,
prefieren deuda de corto plazo, mientras que los de mala reputaciéon estarian
deseosos de contratar deuda de largo plazo, pues son indiferentes entre perder el
control de rentas no asignables 6, con una minima probabilidad, obtener un

proyecto exitoso en las mejores condiciones economicas.

Supuestos:
+ Modelo de dos periodos indexados por t=0,1,2.
4+ Todos los agentes de la economia son neutrales al riesgo y la tasa de interés
se asume libre de riesgo.
+ Mercados financieros competitivos, es decir, beneficios esperados igual a
cero.
+ Tecnologia con rendimientos constantes a escala, que ofrece R unidades

por periodo y por unidad invertida
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+ En t=0, toda empresa tiene acceso a un proyecto con valor presente neto
positivo, que requiere de una inversion indivisible y normalizada Z.

# El proyecto produce efectivo solo en t=2

+ Hay dos tipos de prestatarios, tipo G (el bueno) y tipo B (el malo)

# El tipo de prestatario es solo conocido por él mismo, asi que se presenta
el problema de informacién asimétrica.

+ Toda deuda de corto plazo madura en t=1 y debe refinanciarse (pues el
proyecto aun no produce efectivo)

# Riesgo de liquidez es el riesgo que tiene un prestatario solvente pero no
liquido en t=1, no pueda refinanciar su deuda y pueda ser liquidado por su
acreedor financiero.

+ La liquidacion se lleva a cabo, si en t=2, el pago esperado de refinanciar
es menor que el pago por la liquidacion mis el control de rentas que se
transfiere al prestamista.

# EIl proyecto es exitoso si genera X>0 mis un monto por control de
rentas no asignables C

+ Hay dos tipos de proyectos que difieren en la probabilidad de que sean
€Xitosos.

» Tipo G: con probabilidad 1 el proyecto produce X>R?
» Tipo B: con probabilidad ® produce X y con probabilidad 1-m,
produce cero.
+ En t=0 el prestamista asigna a priori una probabilidad £ de que el
prestatario sea de tipo Gy probabilidad 7-f de que sea del tipo B, asi el pago
esperado es
f+x(-f)

# En t=2 hay informacién nueva respecto a la reputacion crediticia de las
empresas, y solo hay dos realizaciones: u, un aumento en la clasificacién

crediticia o d, una disminucion en la misma.
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Con los supuestos dados, tenemos que usando la regla de Bayes, la probabilidad
de que una empresa sea de tipo G, dado que en t=1 se beneficie con un
aumento en su clasificacién crediticia es

f*=PGlu)=1
y similarmente, la probabilidad de que una empresa sea de tipo G, dado que en

t=1 se vio afectado con un decremento en su reputacion crediticia es
f*=P(G d)

y entonces tenemos una probabilidad de error para el caso en que la empresa

tipo G reciba un descenso en su reputacién crediticia, que es

ria-f£)

Cfa-£9
y la probabilidad de que una empresa que haya recibido un descenso en su
reputacion crediticia pueda pagar se denota por
g =x+f'(-n)

Eleccién de maduracién de deuda

Deuda de largo plago: con maduracion en t=2, no enfrenta riesgo de liquidez y la
informacién en t=1 no influye en el valor nominal de la deuda en t=2, denotado
por p.

Rl

=——<X
f+a=-Hn

P

Deuda de corto plaze. cuya maduracion se da en t=1 con valor nominal 1,

En t=1 pueden suceder dos cosas:

1) Refinanciar la deuda a una tasa contingente en funcién de la realizacién de la
clasificacién crediticia

a) Dado u, el valor nominal en t=2 de la deuda refinanciada es 7, =R

R
b) Dado d, el valor nominal en t=2 de la deuda refinanciada es 7s = Lq';'
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2) Liquidar a la empresa al monto L si 7s<L. Los valores de mercado de la

deuda en t=1 son:

a) Dadou, V=

b) Dadod, V/ =min|ir,.max{L,q" —’rﬁ}]

Algunos resultados

+ Sin considerar liquidacion, una empresa tipo G prefiere deuda de corto
plazo porque disminuye sus costos de financiamiento esperados (la probabilidad
de recibir malas noticias es menor que la empresa promedio)

¥ Comparando estructuras de deuda que difieren tanto en informacién
como en liquidacién, la maduracién de deuda preferida por empresas tipo G es
también preferida por los tipo B. (Si G elige deuda de corto plazo, aunque B
prefiera deuda de largo plazo, no querri revelar su tipo)

Encuentra un valor de liquidacion cercano al eficiente (cuando el control
de rentas C=0)
d
L2 X+fC
R
® Si el control de rentas C>0 y L no es cercano al eficiente, para empresas

con reputacion crediticia suficientemente bajo (menores a S), las empresas tipo
G prefieren deuda de largo plazo, donde S es:

_n[R*-LR+ £ C+X -R)]

¥ (A-M|LR-f(C+X)|
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EL MODELO

Supuestos

El modelo propuesto en esta tesina es una extension de Diamond (1991), en la
que hemos relajado algunos supuestos para poder estudiar nuevos fenémenos.
Por eso, la mayoria de los supuestos se conservan; sin embargo, para evitar

confusion, repetiremos su mencion.

El inversionista, que puede ser un empresario, una persona fisica o un pais, no
cuenta con los fondos necesarios para financiar su proyecto de inversion.
Supondremos que el proyecto es indivisible y sin pérdida de generalidad lo
normalizamos a 1.

El prestatario tiene informacion privada de los flujos de efectivo obtenidos al
cabo de la realizacion del proyecto, y si aunado a esto, suponemos que para que
el prestamista se cerciore de que su cliente puede sufragar los gastos de su
deuda, incurrirdi en costos de monitoreo que no esta dispuesto a pagar, el

problema de informacién asimétrica se hace patente.

El inversionista debe asegurar el pago de sus compromisos financieros, para que
al final del periodo de inversion, obtenga un beneficio neto al menos igual a

cero. El proyecto de inversion dari rendimientos Xsi es exitoso.

Los prestamistas son neutrales al riesgo, pero los prestatarios son aversos a él.
Asi que se presentari el anilisis en tres escenarios econémicos:

e Escenario A. en el que se considera una funcién de utilidad que muestre
aversion al riesgo, sin prestar atencion al grado de aversion
Particularmente nos referimos a una funcién logaritmica simple.

¢ Escenario B. La funcién de utilidad del agente muestra aversion al riesgo
constante para sus diferentes niveles de ingreso; pero diferentes agentes

pueden tener diferentes grados de aversion al riesgo.
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e Escenario C. La funcién de utilidad es como en el escenario B, pero en
lugar de que la tasa de interés pueda sufrir un incremento de cero a i, es
posible que suba o baje.

Supondremos que hay solo dos tipos de prestatarios:

¢ Tipo G: Inversionista con buen proyecto de inversion, que llamaremos “
Gy

e Tipo B: Inversionista con mal proyecto de inversion, que llamaremos
«B”

Asumiremos que el prestatario tipo G tiene la capacidad de pagar con seguridad
el monto de la deuda y cubrir cabalmente sus intereses. Tiene un proyecto de

inversion con valor presente neto positivo en términos de flujo de efectivo.

Por su parte, los prestatarios con baja reputacion crediticia lograrin que su
proyecto sea exitoso con probabilidad 7, o no sera exitoso y ofrecera cero
rendimientos, con probabilidad /—7. En el ultimo caso, el proyecto tendri un

valor presente neto negativo en términos de flujo de efectivo.

Para una mejor descripcion de la realidad, supondremos que ex-ante, el
prestamista desconoce el verdadero tipo del prestatario, asi que asignari una
probabilidad a priori £de que sea el tipo bueno, o 7-f de que sea del tipo malo.
Con esta distribucion de probabilidad, el prestamista conoceri la probabilidad ¢

con que le sera pagado el monto del préstamo

q=f+0-f)x
Deuda de corto plazo.

Al vencimiento de la deuda de corto plazo se presentan nuevas noticias respecto
a la economia que afectan directamente los contratos de deuda mediante la tasa

de interés, y nuevas noticias sobre la calidad crediticia de los agentes.
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Dado un descenso en la reputacion crediticia, independientemente de si se trata

un prestatario tipo G o tipo B, la deuda de largo plazo seri pagada con
probabilidad q¢ (down) obtenida usando la Regla de Bayes:

a _fe+(-f)rn
fe +(=f)r

Similarmente, definimos la probabilidad con que seri pagada la deuda de largo
plazo, si un prestatario de cualquier tipo recibe la buena noticia de un

incremento en su clasificacién crediticia, denotada por q¥, (up)

7" _fa-e)+(A-f)1-r)=
fA=-e)+A-f)1-r)

El problema del prestatario.

El prestatario elige S y D sujeto a la restriccion de que pague la deuda contraida,
capital e intereses.. Siguiendo a Diamond, buscamos el contrato que maximiza
la utilidad esperada de un prestatario con un buen proyecto.

S(1+i)

7 —D)+CM(X—%—D).g.(]_e)(l_l)u(x_S(l+i)_
& q &

Max e(1-A)u(X -

D)+
(1-e)Au(X —i.—D)
q

sujeto. a D[f +(1- f)x]+S[A+0-Da+i]2 1fa+0-2)0+0)

El problema de maximizacion considera todos los escenarios que pueden
presentarse. El primer sumando de la funcion objetivo indica la probabilidad de
“error” siendo tipo G, e, por la probabilidad de que surjan malas noticias para la
economia /-A (viéndose reflejado esto en el aumento de la tasa de interés), por
la utilidad del prestatario que estd a su vez en funcién de la producciéon del

S(A+i)

proyecto X menos el valor nominal de la deuda de corto plazo +— dadas
q
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las malas noticias sobre la economia y sobre la calidad del proyecto, menos la
deuda de largo plazo.

Todo lo anterior solo para el caso en que hubo malas noticias respecto al
proyecto y para la economia, faltaria agregar los otros tres casos posibles: el caso
en que hay “error” en su designacion pero ademis recibe buenas noticias de la
economia, mas el caso en que recibe buenas noticias sobre su calidad pero las
condiciones econdmicas no son favorables y de todas maneras sube la tasa de
interés y por ultimo el caso en que recibe un aumento en su reputacion crediticia
y ademis hay buenas noticias en la economia (por lo que no se incrementa la

tasa de interés).

“Ejemplo base”
Repetidamente hemos hecho mencién, de que este trabajo incorpora el caricter

averso al riesgo del prestatario, haciendo una aportacion a la literatura conocida.

Esta aversion sera incorporada a través de dos formas funcionales distintas de la
funcién de utilidad. Ademas, y a manera de ilustracion, definiremos valores
numéricos para las probabilidades ex-ante, que ejemplificarin los cilculos con

las que trabajaremos repetidamente a lo largo de la tesina:

1 1 1
== - =— A= — A=
f 2 y -4 r 2 #

ademias X =2, I =1

Por simplicidad, asumimos que la tasa de interés en t=0 es cero, y que la

probabilidad de que un agente tipo B puedo pagar sea 7= Ademis,

1
5"
consideramos que la probabilidad de comer un error siendo tipo G es e = %, y

la probabilidad de que un prestatario tipo B reciba malas noticias es r = % b 4
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por ultimo, la probabilidad de que un prestatario sea tipo G dada la informacién

publica ex -ante (la reputacion crediticia al inicio del ciclo de inversién) es
f= %, es decir, la mitad de los prestatarios son de tipo G y la otra mitad son

“malos”. Por tanto la deuda de largo plazo es pagada por todos los prestatarios
de tipo G y por la fraccién © de quienes son de tipo B.

Bajo estas condiciones , la probabilidad de pago es

3
q=f +(|—f)7f—z

y el valor nominal de la deuda de largo plazo es entonces de 4/3.

Debe senalarse, ademas, que si hay malas noticias sobre el proyecto y éstas se

hacen notar con un descenso en la reputacion crediticia, la probabilidad de pago
al prestamista es
% da e
fe+(-f)r 3
Similarmente, la probabilidad de pago dado que se presentan buenas noticias
acerca del proyecto es:
7" fA-e)+A-f)1-r)x _4
fA-e)+A=f)1-r) 5

Los proyectos tienen rendimientos X=2 si son exitosos, y el monto del

préstamo como ya mencionamos esta normalizado, es decir, /=1.

ESCENARIO A: Una funcién logaritmi

El primer escenario es caracterizado por las probabilidades arriba definidas y
por tener una funcién de utilidad logaritmica

u(x) =In(x)
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La aversién aumenta o disminuye segun sea la tasa de interés, lo cual limita la
posibilidad de inferencia y de interpretacion, pero que nos da una primera

aproximacion a la solucién y naturaleza del problema’.

E! problema de maximizacion de la utilidad esperada del prestatario si consideramos

=0es

1L (1) 3 (1

Max {515)i"{50)

cuyo resultado es $=1y D=0, que ademis es muy intuitivo, pues si la tasa de
interés que se espera en el peor de los escenarios econémicos es igual a cero, el
proyecto de inversion sera totalmente financiado con deuda de corto plazo y no
se contrata deuda de largo plazo.

Si ademas aumentamos la tasa de interés cuando hay malas noticias sobre la

economiaa i = % , €l problema de maximizacién que enfrenta la empresa es

Mg w55 S5

cuyo resultado es

S

- w ~0.2654

D =~1.1018

_31-5)
2

Lo anterior nos da idea de que conforme mayor sea la tasa de interés, menor
serd la proporcion de deuda de corto plazo que se contrate y mayor la deuda de
largo plazo. Es ficil argumentar que el prestatario tratara de protegerse del alza
en la tasa de interés, evitando endeudarse a corto plazo, porque finalmente
deberi cubrir sus compromisos de pago al final del segundo periodo, y evitari

en lo posible perder el control de sus propios recursos.

” Como ya se menciond, en el escenario B se utiliza una funcién de utilidad que amplia las
posibilidades de anélisis.
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ES O B: F, jones con a ion al ri stante.

A diferencia del escenario A, en este marco econémico se considera una familia
de funciones de utilidad que varian en su grado de aversion al riesgo —aunque
esta aversion es constante para los distintos niveles de ingreso- lo que permite
hacer inferencias mis generales acerca del comportamiento optimizador del

agente que quiere invertir.

Con este propodsito, hacemos alusion al coeficiente de aversion al riesgo
absoluto, mejor conocida como medida de Arrow-Pratt r(x), en el que la
concavidad de una funcién de utilidad es normalizada por su pendiente en cada
punto, haciéndola independiente del valor de x.

Nuestro objetivo en este escenario, es contar con una medida de aversion que
sea constante e igual a 0, para cuyo efecto, resolveremos la ecuacion diferencial

que caracteriza la medida de Arrow-Pratt:

r,(x)=——=80

’

Resultando la forma funcional de la funcion de utlidad que nos permitira
analizar el problema del prestatario con mayor libertad:

uy,(x)=a+be™*

Para efectos de una adecuada interpretacion econémica en nuestro problema,
imponemos que b<@ para asi lograr la concavidad en la funcién de utilidad, que
>0, como medida de la intensidad de la aversion al riesgo (recordar que es
constante para toda x ), es decir, entre mayor sea 6, mayor seri el caricter
averso del inversionista. Y por 1ltimo, mencionar que a representa un factor de
desplazamiento vertical de la funcién de utilidad, que no afecta cualitativamente

la proporcion de la estructura del vencimiento de deuda.
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Sin pérdida de generalidad asumiremos que 2=0,y b= -1
Incorporando estos valores en el problema del prestatario, la maximizacion de la
utilidad esperada es

Max e(l—l)u,[x -S(;f“-o]mu,(x -i,-o}f

s.D q

(1-e)(1-/1)u,[x —S“:‘“-D]+(n-e)u,[x _i__o]
q q

sujetoa  D[f +(1- flr]+S[A+ - +i))2 1fa+a-2(+i)]

como puede observarse, solucionar este problema no es algo trivial, asi que serd

conveniente mostrar un ejemplo numérico.

Si consideramos los valores de las variables descritas en el ejemplo base, el
hecho de que a=0, b= -1 y ademis suponemos que i=0, después de hacer

algunas simplificaciones, el problema de maximizacion es

exp(-20) 2. 1 5 1
R —~0--D6|+3 ~0+—D8
Mnax 4 [cxp(z 3 )+ cxp(4 + 7 )]

que al resolverlo, obteniendo las condiciones de primer orden tenemos que

D=i+ﬁm(3)
3 30 \3

i)

y si en particular 0=1, se tiene que S =1.6218 y D=-0.8291.

Podemos observar que la eleccién 6ptima de estructura de deuda es contratar
1.6218 unidades a corto plazo y —0.8291 unidades a largo plazo ( el signo
negativo se puede interpretar como la posibilidad de que el prestatario pueda

tomar una “pesicion corta” en su portafolio de inversion).



Recordemos la restriccion presupuestaria que enfrenta el inversionista.
Observamos que ésta se cumple con igualdad, pues al maximizar su utilidad

esperada no contemplari pagarle en exceso a su acreedor financiero, asi que

despejando D de dicha restriccion tenemos

pBr0=2)+d] o o

f+0-fix
onde ¢=/1+(I -AN1+i)
f+(-fir

Asi, el problema de maximizacién del inversionista se expresa de la siguiente
manera:

Max—e(l—l)exp{—ﬂ[x - S(I:i) -1 —S)]}—elcxp{-{x —%—¢(l —S)]}-
s q q
(1-ex1 —l)exp{—ﬂ{x 504D _ o —S)]}-(I -e)zexp{-o[x - —S)]}
q q

y la condicién de primer orden es:

TP
o )

A pesar de haber cierta simetria entre los términos, resolver la condicion de

primer orden es una tarea entretenida, porque el signo de los coeficientes de los
términos exponenciales pueden ser negativos, y al aplicar la funciéon logaritmo
para poder despejar la variable S, surgen logaritmos de nimeros no positivos.

Creamos las variables auxiliares:

oq! —(1+i) oq? -1
'|:=_T_ '2.= d
q q

oq" —(1+1i) oq" -1
e 1y =
q q



pues la forma de la solucion al problema del inversionista dependeri de los
signos de estos cuatro términos, que a su vez dependen de la tasa de interés
incluida en el término @. Resolver algebraicamente la ecuacion (1) es muy
complicado para la mayoria de los valores de la tasa de interés i asi que
procedemos a resolver el problema de maximizacion con aproximaciones

usando el paquete matemitico MAPLE. Véase el algoritmo al final del apéndice
de tablas y grificas.

Con los valores propuestos en el ejemplo base, tenemos que la condicion de

primer orden es:
0=2(5i+ l)exp(a% (5i+ l))+2(-4i+ I)exp[ﬂ%(-4i+l)]+
3(7i-l)exp[0§—(7i—l)]+3(—8i—l)exp|:0£(-8i—l)]
12 12

Si observamos, la resolucion de la condicion de primer orden depende

directamente del valor de 7.

Por ejemplo, para el caso mis simple, con =0, y después de algunas

simplificacién de la condicion de primer orden es:

donde si suponemos que 0=1, se tiene que $=~1.6218 y D=-0.8291, tal como

resulté anteriormente.

Los resultados de las simulaciones con MAPLE, para tasas de interés distintas

de cero, al fijar el valor de la aversion al riesgo a 6=0.9, se muestran en la tabla
1.



i S D
0 1.8021 | -1.0694
1/20 | 1.6308 | -0.8620
1/5 10.7824 | 0.3191
Ya 1 0.6070 | 0.5896
3/10 | 0.4800 | 0.7974
Y2 | 0.4151 | 0.9098
Ya [ 0.1192 | 1.6148
Tabla 1. Mezcla 6ptima de deuda de corto y largo plazo. 6=0.9

Como puede observarse, los resultados muestran que a mayor tasa de interés, un
P q y
prestatario que conserve su aversion al riesgo, se comporta Optimamente

cauteloso y es mis conservador en la proporcion de deuda de corto plazo que

contrata.

Es probable que el lector desee observar los resultados que se presentan en las

tablas 2 y 3 del apéndice de tablas y grificas, al final de la tesina.

Dado que el inversionista es averso al riesgo, suponemos que su estructura de
deuda 6ptima estara en funcion de la magnitud de su aversion. La intuicion nos
dice que una persona “muy” aversa al riesgo, tratari de protegerse y optari por
contratar una tasa de interés segura con deuda de largo plazo y asi evitar una
“posible” alta tasa de interés al contratar deuda de corto plazo. Esta intuicion

resulta ser correcta, tal como enunciamos en la siguiente proposicion.

Proposicién 1. Comparando dos contratos dptimos con igual escenario economrico, mismas
probabilidades, misma tasa de interés y que difieren sinicamente en la magnitud de la aversion
al riesgo, el contrato con aversion al riesgo mayor estd constituido con una menor proporcion de

denda de corto plazo y una mayor proporciin de denda de largo plazo en comparacion con el

contrato caracterizado por la menor aversion al riesgo.
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Prueba:
Para verificar lo que la intuicién nos dice, tenemos que de la condiciéon de
primer orden se deriva la solucion de eleccion 6ptima de estructura de deuda, es

decir la proporciéon de deuda de corto y de largo plazo que elegiri el
inversionista.

o ]
L o ]

Asi, si derivamos implicitamente la condicion de primer orden con respecto a la

aversion al riesgo 0, y hacemos uso de las definiciones de ti, t2, t3 y ts tenemos

que
Sa & 1+ as | esa+ s &
0=e(1-2), (q+i) { :H)] e(1-A), 0(q-:0 Pk ;, 0]+ek;q7ex;{q7]+
el i, és~e)u{2;]+(l—¢)(l—,l)t, S(lfi) ex;{ag(l_+n]+
9" % lq q q
(1-e)1-A)t, 0(1:snase 03(1.+i)]+(|-¢)k‘E:ex{_]ﬂl Y __ex{m]
q o6 q q q
entonces
i,[(l A)t,(l+|)exp(ag(l+'))+/u ,{68)]
q
AL [
+—-[(| =)t (1+i)ex gg(l+i))+,u p(as)]
os | 49
00 (
ia[("‘)'n a +")°Xl{$(l,,+ ')]+Atz ex[{ﬁ;)]
5 [
+ 11.’_[(1 = A5 (1+0) exp(ag(l_+'))+h, exp(ﬁ)]
[ 4 q q"))
por lo tanto
s__S
06 @6
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Hay varias observaciones importantes que hacer. Para empezar el signo de la

derivada es negativo, es decir, un aumento en la aversién al riesgo por parte de

un mismo inversionista, se vera reflejado por una disminucion en la proporcion

de deuda de corto plazo que contrate manteniendo el resto de las variables sin

alterar.

Es también interesante observar que si 0€(0,1), el impacto de un aumento en la

aversion serd un decremento de mayor magnitud en la deuda de corto plazo, que

la disminucién que se tendtia en el caso de una aversién al riesgo 0 €(1,0).

Retomando los valores del ejemplo base, resolvemos el problema de

maximizacion para distintos valores de aversion al riesgo, cuando i=0 y

obtenemos los resultados:

i=0

theta Proporcion S S D
10 1.27E-01] 0.1622 1.1171
3.38E-01] 0.4055 0.7927]
2. 5.69E-01] 0.6187 0.4683]
2 7.63E-01] 0.8109 0.2521
1.8 8.72E-01] 0.9010 0.1320

1.65 9.77E-01] 0.9829 0.022

1.621 1.00E+00| 1.0005 0.0000

Tabla 4. Resultados de mantener constante i=0 y variar la

magnitud de la medida de aversién al riesgo.
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Proporcién de deuda de corto plazo i=0

1.50E+01
1.00E+01 -
9 5.00E+00 -

0.00E+00 - y -
0 2 4 6 8 10 12

Aversién al riesgo

S+D)

| —e— Proporcién S |

Figura 1. Proporcién de deuda de corto plazo con mismo escenario econémico i=0 y
variando la magnitud de la aversi6n al riesgo.

En la figura 1 se observa c6mo, a medida que aumenta la aversion al riesgo, se
reduce la proporcién de deuda de corto plazo en el total de deuda.

Similarmente, cuando la tasa de interés es i = %ptescntamos los resultados en la
tabla 5 y en la figura 2 del apéndice de tablas e ilustraciones.

arie 'osib. de a o cion la_tasa
Interés.

A diferencia del escenario B, en que la tasa de interés inicial es cero y existe una
probabilidad positiva de que aumente, ahora suponemos que se parte de una
tasa inicial positiva io que puede subir o bajar.

Consideramos una tasa de interés inicial 7o la cual sufrird una variacion A positiva
o negativa, es decir, con probabilidad A la tasa de interés aumentari a fo+h,

mientras que con probabilidad (1-1), la tasa de interés disminuiré a 7p-h.

Notese que, para que al variar el parimetro A se mantenga constante la tasa de

interés (“mean preserving spread”), se requiere que 4 =%

Con estas consideraciones el problema del prestatario nuevamente consiste en
maximizar su utilidad esperada sujeto a la restriccion de obligaciéon de pago al

prestamista:



D)+

Max e1-2uX—040*D 1y ot -8 B _pys1ea-apux -0t _
q q’ q
(]-—e)ju(x_g_]ﬂg—_h) -D)

q
sujeto a D{f +(1— Ha+S{A0+iy —h)+Q =)0 +iy + )| 2 [AQ+iy —h)+(A =)0 +iy + )]

Para efectos de simplificacién, ya mencionamos la razén por la que la restriccion

de obligacion de pago se cumple con estricta igualdad, entonces

D=[|+io+h(|-2,1)]

I1-8S)=p(-S
f+(l—f);r( )= B( )
1+i, + h(1-24)
donde -0 _—
P a-pr

Y e/ problema de maximizacion se reduce a

Max—e(l—l)exv{—ﬂ[x 30+ * _ oy -S)]}-ezexp{-e{x S0+h-D_ g —S)]}_
. q q
(._,x.-z,exp{-o[x -Mz-p(,-s,]}-u-,m.,,p{-a[x -S<_'+"g_-h_>-pu-s,]}
q q

y la condicién de primer orden es:

d . . d o o
o_e(l_l{ﬂq —u:a,+h)]m{asu+:o+h)}+d[pq -(l::o-h)]cxp[$(|+:,,-h)]+

q q q q

(I—e)(l—z)[ﬂ” '('fi°*"’]exp[“““;o+"’]+(,_,H[ﬂrl -(l:io-h)]exu[x(lu;o—h)]
q q q q

Similar al escenario B, resolver la condicion de primer orden es una tarea

entretenida por la posibilidad de que los signos de los coeficientes de los
términos exponenciales sean negativos y el despejar S de la condicién de primer

orden dependeri entonces directamente de las siguientes variables auxiliares:

I L Y e (L )

n

q* ’ q*
, Bg" —-Q0+i,+h) , Bg" —-(+i,—-h)
R LW=—"
q q
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pues son los términos exponenciales de la condicion de primer orden que a su
vez dependen de la tasa de interés incluida en el término f. Nuevamente

usamos los valores propuestos en el escenario A y auxiliitndonos con MAPLE

tenemos que al fijar el valor de la aversion al riesgo a 6=0.9 y h= 1—16 tenemos:

i S D

0 |0.7749 | 0.3001
1/20 | 0.7797 | 0.3085
1/5 | 0.7830 | 0.3472
Va | 0.7812 | 0.3647
3/10 | 0.7782 | 0.3845
V2 | 0.7575 | 0.4849
Ya 10.7202 | 0.6529

Tabla 6. Mezcla 6ptima de deuda de corto y largo plazo
Suponiendo volatilidad A=1/10 y aversién 6=0.9

Los resultados de la tabla 6 nos ilustran el comportamiento de la estructura de la
deuda para diferentes valores de la tasa de interés inicial.

Es probable que el lector desee observar mis resultados para lo cual puede
observar las tablas 7 y 8 en el apéndice de tablas y grificas.

La influencia aversi ries, obre Ia ctura de deuda

ando 1. a de i ubir o bajar.

Similar al caso del escenario sin anilisis de volatilidad en la tasa de interés, se

espera que la estructura de deuda 6ptima este en funcion de la magnitud de su

aversion.



Proposicion 2. Comparando dos contratos dptimos con igual escenario econdmrico, mismas
probabilidades, misma tasa de interés y misma volatilidad en la tasa de interés. Si lo inico en
lo que difieren es en la magnitud de la aversion al riesgo, el contrato con aversion al riesgo
mayor estard constituido con una menor proporcion de deuda de corto plago y una mayor

proporcion de deuda de largo plago en comparacion con el contrato constituido con una menor
aversion al riesgo.

Prueba:
Similar al caso del escenario B, derivamos implicitamente la condicion de primer
orden con respecto a la aversion al riesgo 0, haciendo uso de las variables

auxiliares ¢, ¢;, r; y ¢, tenemos que

0=e(1-A);
e )'l[ 7 P 20 P

. m;[s(”"j -h, o(|+.';, —-h) ]exp[as(n:n -h)]+
q q 00 q
SU+ig+h) 01 +iy +h) as] v[¢5!$(1+..,+h)]

S+ig +h) O +iy+h) g]exo[as(mo +h)]+

(l—e)(l-a):,[
q

_— M[su +ig—h) O +iy—h) 3 ]exp[asuﬂo -l.)]

q9 q" 09 q
entonces
—‘,—[(1 1):,(|+.,+;.)W{M] sy ~hye p(as(lﬂ,,-h))]
¢ r
[(l 1)‘;(l+to+h)exp(w) At (+iy —hye p[GS(lH, ))]
as___\
00 e (1 +iy+h) &(+iy—h)
— (-t (1 +iy +h)ex ___"—..] +Ar (|+lo—h)e({ o )
o 1 q
[(1 A):,(|+..,+h)exp(____“““°+"’] h'(l+:.,-h)exp($('+'°"')]]
por lo tanto
s__S
00 7]
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Al igual que el caso sin anilisis de volatilidad, el impacto del aumento de una
unidad de aversion al riesgo, la proporcion de deuda de corto plazo disminuira
S

en -—
8

Ademis, si 0€(0,1), el impacto de un aumento en la aversién seri una
disminucion de mayor magnitud en la deuda de corto plazo, que la disminucién

que se tendria en el caso de una aversion al riesgo 8 €(1,).

Tlustracién: Con los mismos datos del ejemplo base, pero ahora fijando tanto la
tasa de interés como la volatilidad y al variar la aversion al riesgo obtenemos los
resultados de la tabla 9.

h=1/10, i=1/4

theta | Proporcién S S D
1000.1 4.22E 7.0E-04 1.7E+00
10 4.34E-02 7.0E-02Z 1.5E+00
1.13E-01] 1.8E-01] 1.4E+00
2. 1.90E-01] 2.8E-01] 1.2E+00
1.5 3.46E-01] 4.7E-01] 8.9E-01
1.1 5.15E-01] 6.4E-01] 6.0E-01
1 5.87E-01] 7.0E-01] 4.9E-01
0.9 6.82E-01] 7.8E-01] 3.6E-01
0.8 8.13E-01] 8.8E-01] 2.0E-01
0.75 9.00E-01] 9.4E-01] 1.0E-01

Tabla 9. Proporcién de deuda de corto plazo cuando la volatilidad es
h=0.10, la tasa de interés ip=0.25 y varfa la aversién al riesgo.

Y analizando la proporcion de deuda de corto plazo que se contrata, obtenemos
la siguiente grifica
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Proporcién de deuda corto plazo,

volatilidad h=0.10, i0=0.25
3.0
8 20- - :
Ji f-o— Proporcaénﬂ
51.0- ———————— — e ——
0.0 - .
0 5 10 15

Aversioén al riesgo

Figura 3. Proporci6én de deuda de corto plazo cuando la volatilidad es
h=0.10, i,=0.25 constantes y varia la aversi6n al riesgo.

Si el autor asi lo desea, puede ver los resultados para el caso en que se mantienen

io=§ y o , remitase al apéndice de tablas y

10
resultados a la tabla 10 y a la figura 4.

constantes los valores de
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CONCLUSIONES

Hemos analizado mediante un modelo sencillo basado en el de Diamond
(1991), la estructura 6ptima del vencimiento de la deuda, incorporando un
aspecto critico de las caracteristicas reales de los prestatarios, que es su aversién

al riesgo.

Los resultados teéricos son bastante intuitivos, pues confirman el hecho de que
un agente (una empresa, un gobierno, etc) que es mas averso al riesgo que otro,
bajo el mismo entorno econémico y con proyectos de inversion idénticos,
contratard una menor proporcion de deuda de corto plazo y por ende mayor de

deuda de largo plazo, que las correspondientes proporciones del agente menos

averso.

El anterior resultado se muestra en dos versiones ligeramente diferentes del
modelo. Adicionalmente, se ilustran los valores 6ptimos de la estructura de

deuda mediante simulaciones computacionales.
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Apéndice de tablas y graficas

Resultados de la mezcla 6ptima entre deuda de corto y largo plazo. Con
aversion al riesgo constante:

i S D
0 16.218¢ -20.2915
1/200 14.6769 -18.6917
1/5 7.0419 -8.8614
1/4 5.4626 -6.6938
3/100 4.319¢ -5.0901

1/2 20405 -1.734
3/4 1.0727 -0.1333
Tabla 2. 6=0.1
i S D
0 0.6187 0.468

1/20 0.5871| 0.564
1/5 0.2817] 1.0535
1/4] 0.2185 1.1722
3/100 0.1728 1.2684|
1/2 0.081¢ 1.5306
3/4 0.0262 1.785

Tabla 3. 6=2.5

Resultados de optimizacién manteniendo la tasa de interés constante y variando
la magnitud de la aversion al riesgo:

1=1/4

theta | Proporcién S S D

1000.1 3.64E-04 5.46E-04 1.50E+00
10.1 3.71E-02 5.46E-02 1.42E+00
4.01 9.51E-02 1.36E-01] 1.30E+00
25 1.57E-01] 2.19E-01] 1.17E+00
15 2.76E-01] 3.64E-01] 9.54E-01
1.01 4.40E-01| 5.41E-01] 6.89E-01
0.9 5.07E-01] 6.07E-01] 5.90E-01
0.8 5.89E-01] 6.83E-01] 4.76E-01
0.7 7.03E-01| 7.80E-01] 3.29E-01

Tabla 5. Resultados de mantener constante i=0.25 y variar la

magnitud de la medida de aversi6n al riesgo.
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Y visto grificamente, la proporcién de deuda de corto plazo es:

Proporcién deuda de corto plazo i=1/4

1.50E+00
@ 1.00E+00
§ 5.00E-01 {=#=Propordidn 5|
0.00E+00 : B
0 5 10 15

Aversioén al riesgo

Figura 2. . Proporci6n de deuda de corto plazo con mismo escenario econémico y
variando la magnitud de la aversi6n al riesgo.

Resultados de la mezcla 6ptima entre deuda de corto y largo plazo para el
escenario C. Con aversion al riesgo y volatilidad en la tasa de interés constantes:

i S D

0 69744 -7.965
1/200 7.0169 -8.4237|
1/9 7.0469 -9.6751
1/4 7.0306 -10.05

3/100 7.0037 -10.4065
1/2 6.8179 -11.6357|
3/4 6.4816 -12.7904

Tabla 7. 6=0.1y h=%

i S D |
0 0.2790| 0.961
1/20| 0.2807 1.0071
1/5 0.4698 0.8483
1/4 0.4687 0.8855
3/100 0.2801] 1.247
1/2 0.2727 1.4544
3/4 0.2593 1.7284]

Tabla 8. 0=25y h=%
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Anilisis del impacto de la aversién al riesgo a los contratos Gptimos en el
escenario que considera la volatilidad en la tasa de interés.

i=1/5
Theta| ProporciénS| S D

10.1 448E-02 6.98E-02 1.49E+00
4.1 1.15E-01] 1.72E-01] 1.32E+00Q
2.5 1.97E.01] 2.82E-01] 1.15E+00Q
1.5 3.56E-01] 4.70E-01 8.48E.01
1.1 527E-01] 6.41E-01 5.75E.01
1.01 591E-01 6.98E-01 4.84E-01
0.9 6.93E-01 7.83E-01 3.47E-01
0.8 822E-01 8.81E-01 1.91E01
07 __ 1.01E+00 1.01E+00 1.07E-0

Tabla 10. Resultados del escenario C, variando la magnitud de la aversion
Al riesgo y manteniendo constantes la volatilidad £=0.10 e i,=0.20

Proporcién deuda de corto plazo, volatilidad
h=0.10, io=0.20

SRS S————— R
—
4 6 8 10 12
Aversién al riesgo

Figura 4. Proporcién de deuda de corto plazo variando la magnitud de
La aversi6n al riesgo y manteniendo constante la volatilidad A=0.10 e i;=0.20



Algoritmo “base” de MAPLE

Algoritmo mis simple de MAPLE, para el caso en que i=0, 0=1, y no hay
anilisis de volatilidad. Escenario B.

> restart:

> 1:=0:

> pi:=1/2:f:=1/2:In:=1:equis:=2:qd:=2/3:qu:=4/5:e:=1/4:lambda:=1/2:
> w=y->-exp(-y);

u:=y-> -exp(-y)

> cl=e*(1-lambda)*u(equis-(s*(1+i)/qd)-d)+e*lambda*u(equis-(s/qd)-d)+(1-
e)*(1-lambda)*u(equis-(s*(1+i) /qu)-d)+(1-e)*lambda*u(equis-(s /qu)-d):
>rest:=d*(f+(1-f)*pi) +s*(lambda+(1-lambda)*(1+1i))-((lambda+(1-
lambda)*(1+1))*In):

> lagr:=cl+mu*rest:

> expl:=diff(lagr,s):

> exp2:=diff(lagr,d):

> exp3:=diff(lagr,mu):

> exp4:=solve({exp1=0,exp2=0,exp3=0},{s,d,mu}):

> evalf(");

{s = 1.621860434, mu = .6727667482, d = -.829147245}
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