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1. INTRODUCCION
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En este tema se abordan algunas de las estrategias de gestiéon de carteras de renta fija
cuando se encuentra expuesto al riesgo de cambios en el tipo de interés del mercado, que es
cuando surgen los riesgos para las gestoras ya que implican variaciones en los precios de los
titulos de renta fija.

Podemos afirmar que basicamente existen dos formas de gestionar la cartera:

- La gestion Pasiva

- La gestién Activa

La gestion pasiva de carteras de renta fija consiste en procurar obtener el maximo de
rendimiento de la cartera, ajustando el riesgo a las condiciones establecidas por el gestor, pero en
cualquier caso dentro de unos margenes de riesgo razonables.

La gestion pasiva se aplica cuando se asume que el mercado es eficiente. Esto significa que
se asume que los precios de los titulos reflejan correctamente la informaciéon que se hace publica.
Por ello los gestores no invierten su tiempo en predecir los tipos de interés futuros. No prestan
especial atencion en averiguar si hay titulos infravalorados, entienden que no sera el caso habitual,
ni tampoco a considerar los plazos del mercado, comprando titulos a largo plazo cuando se
espera una cafda de tipos de interés o comprando a corto plazo cuando se espera una subida,
porque estiman que no mejora el rendimiento que supere el promedio de las carteras del mercado.

Normalmente eligen bien un conjunto de titulos bien diversificados que cumplan con las
especificaciones de riesgo que se ajusten al cliente. En consecuencia mantendran en su poder los
titulos durante un tiempo bastante grande con el objeto de minimizar sus costes de transaccion.

No obstante lo anterior, hay estudios en el mercado americano " que se acercan a la
denominada eficiencia intermedia, pero existen algunos inversores que detectan con gran exactitud
los tipos de interés futuros. Lo cual indica que coexisten en ciertos casos, la gestiéon activa y la
pasiva. La gestion pasiva mas que buscar la maximizacion del rendimiento se supedita a satisfacer
objetos de inversion alternativos.

2. ALGUNOS TIPOS DE ESTRATEGIAS

De entre los diferentes tipos de estrategias que utilizan las gestoras, seleccionamos las, a
nuestro juicio, mas representativas del mercado.

- La indexacion

1 Sharpe, w. Alexander, G. y Bailey, J. “Investment” Prentice-Hall. Englewood Cliffs (NJ), 1995. pp. 463-465.
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Consiste en replicar un indice del mercado de titulos que actua como referencia.

- La estrategia de comprar y mantener hasta su vencimiento

Consiste en comprar los activos y mantenerlos hasta su vencimiento. Evidentemente evitando
el riesgo de insolvencia y procurando que el tanto de rendimiento sea lo mas alto posible.

- La inmunizacion >

Se trata de garantizar un rendimiento a lo largo de un horizonte temporal definido. De alguna
manera se trata de aislar la operacion del comportamiento de los tipos de interés durante el periodo
de la inversion. Una variante de esta es la inmunizacién contingente que es una forma hibrida de
gestion activa y pasiva

- La correspondencia entre flujos de capitales

Se trata de disefiar una cartera para financiar una serie de pagos a través del rendimiento y del
valor de los titulos que la componen.

2.1 Indexacion de carteras

Se trata de una estrategia pasiva de manera que su rendimiento total conseguido a lo largo
del horizonte de inversion replique al de un indice formado unica y exclusivamente por activos
financieros de renta fija.

En esta estrategia juega un importante papel la eficiencia del mercado. Los seguidores de
esta estrategia consideran que es practicamente imposible mejorar el resultado del mercado por el
hecho de ser eficiente y asumen que ningin otro gestor dispone de mejor informacién al
respecto. Para ellos la mejor rentabilidad se obtiene replicando el indice del mercado.

En nuestro pafs los indices de referencia mas habituales son:

- El indice elaborado por el Banco Espafia.

- Los indices AFI elaborados por los Analistas Financieros Internacionales.

Se trata de disefiar una cartera de renta fija para que replique exactamente un indice. Asi
que, los gestores pueden evaluar su propia gestion mediante los indices de referencia. Lo que se

2 Inmunization. Este concepto fue introducido por Fisher y Weil en 1971.
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hace es comparar sus resultados y su rentabilidad total en cada periodo, con los del indice. Este

indice debera tener una composiciéon y duracion igual a la duracién objetivo de la cartera.

Fortalezas v debilidades de la indexacion

Fortalezas

a) Los costes de gestion en las carteras indizadas son menores que en las que se gestionan

de forma activa.
b) Va mas en consonancia con una gestiéon conservadora

¢) Con la indizacién se puede lograr reducir las pérdidas que podria obtener una cartera,

aunque dificilmente se podrian alcanzar los resultados del indice, por la sencilla razén

que es practicamente imposible replicar exactamente el indice y ademas serfa costosa.

Debilidades

a) La evidencia muestra que aunque las gestoras pretendan casar las duraciones del indice

y de la cartera, al datle importancia a la aversion al riesgo. Esto en la practica no se

consigue, por ejemplo, la réplica no es inmediata y a veces se dan casos de

amortizacioén anticipada.

b) Cuando un gestor selecciona un indice esta restringiendo su campo de gestion y podria

perder oportunidades de inversion.

¢) La evidencia muestra que las rentabilidades que se obtienen con este tipo de cartera

son inferiores a las que proporciona el indice al que replica. Maxime, ademas, si se

incorporan los costes de transaccion.

En EE.UU. , por tomar una referencia significativa, los costes de gestiéon de carteras activas

oscilan entre 15 y 50 puntos basicos mientras que las indizadas oscilan entre 1 y 20 puntos

basicos. También son inferiores los costes de transaccion y custodia.

211 Metodologia de Ia indexacion

El objetivo perseguido por estos gestores es la construccion de una cartera indexada de forma y

manera que elimine o aminore el riesgo diversificable.

Estrictamente una indizacién total consiste en tomar todos los titulos incluidos en el indice con la

misma ponderacion. Esto en la realidad es muy costoso y en la practica imposible. Por ello lo que se hace

es tomar una muestra. De esta manera se reducen los costes de transaccién, pero aumenta el error de

seguimiento’ ya que no se tratarfa de una réplica exacta.

Ni que decir tiene que calcular el error de seguimiento es harto dificil, por no decir imposible,

aunque si se puede deducir algunas de sus causas.

3 Se conoce como error de seguimiento a la discrepancia que existe entre la cartera indexada y el indice a replicar.
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Ademas de por la diferencia que existe entre la composicién de la cartera respeto al del indice de
referencia esta diferencia que se va a dar entre los precios utilizados por los disefiadores del indice y los
precios realmente pagados por el gestor de la cartera indexada. Esto es debido al desfase entre los

momentos de la compra de uno y otro y por la diferencia de costes de transaccion.

Los expertos sefialan que una cartera de ciertas dimensiones debera contener entre 20 y 25 titulos,
para garantizar un buen seguimiento. Ahora bien un buen seguimiento implica reequilibrar periédicamente
la cartera, como puede ser cada mes y esto es costoso.

Por otro lado no se suelen encontrar mercados tan liquidos como para casar los vencimientos de
cupones, reembolsos, etc., en las fechas adecuadas para reequilibrar la cartera.

Ademas no es conveniente comprar y vender continuamente. L.a compra y venta por lotes, por
ejemplo, 100.000 €, abarata los costes.

Hoy en dfa es impensable disefiar una cartera indizada a mano. Esto significa que habra que contar
con algiin modelo de tipo cuantitativo que sea capaz de realizar una muestra estratificada que corresponda
al indice. Pero para elegir la adecuada se tendria que aplicar algin algoritmo de optimizacion, que bien
maximice los rendimientos, minimice la varianza (riesgos), etc.

2.12. Enfoque de la muestra estratificada

Bésicamente una muestra estratificada  consiste en dividir el indice en “celdas” por asi
decitlo. Este enfoque facilita la interpretacion ero no es facil de ejecutarlo en la practica. Por
ejemplo, supongamos que segmentamos un mercado en estratos, atendiendo a ciertas
caracteristicas como pueden ser: la duracion, el principal, el cupén, el plazo hasta el vencimiento,
la calificacion del riesgo de insolvencia, etc.

Supongamos que una de estas caracteristicas corresponde al plazo y al emisor. Construimos
una tabla correspondiente a los plazos y podria adoptar una forma como la siguiente:

Tabla 1

Tesoro Préstammos | BF estatal | RF privada | Eurobonos
Vencimiento
<1 afio 10,50
1-3 afios 10,70
3-3 afios 6,40
3-10 afios .70
10-15 afios 3,20
13-30 afios 1

bd
[
L=

Fuente: elaboracion propia

4 Stratified sampling or cellular approach
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Obsérvese que ademas del plazo en vertical (1* columna hemos colocado la emisién en
horizontal (1* fila).

Ejemplo de estratificacién

Supongamos que atendiendo a la duracién distinguimos entre < 3 y >3 afios, como puede
ser corto y medio plazo, frente a largo plazo. Y para el emisor: Estado y Empresa privada.
Resulta:

2%2=4

Y si afiadimos: cupédn periddico y cupdn cero resulta:

4%2=8

Un aspecto importante a tener en cuenta y que facilita la gestion es que los activos que se
colocan en cada celda deben ser lo mas homogéneos posibles.

A continuacién hay que determinar la proporciéon que para cada tipo de emisor encaja en el
plazo. Finalmente se constituye una cartera, con las mismas celdas de representacion y porcentaje.

Para la constitucion de la cartera la restriccion inicial lo constituye el capital disponible. Hay
que distribuir la cartera en proporcion a los porcentajes de cada celda. Finalmente se averigua el
importe en euros que corresponde a cada celda.

A continuacién hay que elegir los tipos de activos que corresponden a la celda de entre
todos los activos que constituyen el indice.

Una restriccion importante a tener en cuenta, lo constituye la dimension que se atribuya a
algunas celdas. Si es pequefia los costes de transaccion pueden hacer inviable el acometerlo.
También hay que evitar la eleccion de pequefias cantidades de muchas emisiones.

La restriccion contraria lo constituye la eleccién de pocas celdas en cuyo caso se amplian los
errores de seguimiento debido a la diferencia de composicion de la cartera respecto al indice.

213 Enfoque de la optimizacion

Aunque un buen gestor distribuye acertadamente los activos, por ejemplo, con un enfoque
estratificado, siempre quedaria la importante opciéon de optimizar los objetivos. En un mundo
donde los medios son escasos, alcanzar el objetivo estara sujeto a ciertas restricciones que siempre
requieren de un proceso de optimizacion. Bajo esta férmula se puede encontrar diferentes medios
para intentar alcanzarlos, como son: la maximizacién de los rendimientos totales esperados, la
minimizacién de los rendimientos esperados, la maximizacion de la convexidad, etc.

En cuanto a las restricciones existen muchos tipos. Algunos son mas simples de plasmar en
un modelo que otros. Por ejemplo, es normal establecer una restriccion del tipo: no adquirir mas
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del 10% de activos de un mismo emisor. Otro podria ser adquirir al menos 5 tipos diferentes de

activos.

Una vez que se ha elegido un determinado indice, la tarea consiste en separar en clases,

como puede ser por sector, tipo de activo, etc.,

Es importante perseguir que todas las clases tengan una cierta homogeneidad. Por ejemplo,
una posible clasificacion de los activos que componen un indice podtia ser el siguiente:

- Por sector
- Plazo

- Tipo de cupon

Es indudable que la seleccién de activos es una tarea importante, que ademas no finaliza
con la eleccién en el momento inicial de creacién de la cartera sino que habitualmente. Hay que
proceder al mismo, al menos parcialmente cada vez que se reequilibre la cartera.

La funcién objetivo en el caso de la programacién cuadratica, consiste en minimizar la
suma de los cuadrados de las diferencias entre las ponderaciones relativas en la cartera y las
ponderaciones en las clases. Esta herramienta minimiza el error de seguimiento que corresponde
a la diferencia entre el rendimiento de la cartera de referencia y el de la cartera indizada la cual esta
elevada al cuadrado.

Las restricciones estarfan formadas por:

a) La duraciéon de la cartera = a la del indice.
b) No adquirir mas de un cierto porcentaje de titulos de la misma.

2.14. Enfoque de la minimizacion de la varianza

Para llevar a cabo este proceso se requiere el uso de una serie histérica de datos y asi
estimar el error de seguimiento. Para ello se realiza una estimacioén estadistica de la funcion del

precio para cada emisor que forme parte del indice.
La funcién del precio se basa normalmente en dos series de factores

a) Los flujos de capital de la emisién actualizados a los tipos de interés de contado

b) Otros factores tales como la duracién ©.

5 O las propias caracteristicas del sector al que pertenece la emision
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Una vez obtenido la funcién del precio para cada emisién se constituye una ecuacion de la
varianza del error de seguimiento y a continuacién se minimiza la varianza al construir la cartera
indizada.

2.15.  Problemas al disefiar una cartera indexada

Por otra parte los precios que utiliza el que elabora los indices se basan en el precio
comprador, mientras que los que utiliza el gestor corresponden al precio vendedor, lo cual
produce una diferencia entre el comportamiento de la cartera indizada y el indice. Es lo que se
llama diferencial comprador-vendedor.

Algunas estimaciones empiricas han mostrado que una cartera indizada proporcionaba un
rendimiento total inferior en 10-15 puntos basicos anual al del indice.

2.2 La estrategia de comprar y mantener

Se trata de la estrategia pasiva mas simple. Consiste en comprar titulos y mantenerlos hasta
su vencimiento. De esta manera el gestor se asegura el rendimiento final previsto en la compra.

Algunos fondos de pensiones y de inversion garantizados o al menos una parte de los
fondos, adoptan esta estrategia’.

Debilidades

La cartera debe estar creada de tal forma que se tenga certeza casi plena de que no se
liquidara hasta el vencimiento. Esto en la vida real no se suele cumplir.

Por las caracteristicas de esta estrategia se presta especial atencién al tipo de titulo. Por
ejemplo:

- Si se adquiere un titulo emitido al descuento, el TIR inicialmente garantizado se mantiene
hasta su vencimiento. En estas condiciones se calcula la rentabilidad perfectamente. Es
una estrategia adecuada para un gestor de carteras que no quiere correr riesgos.

- Si se adquiere un titulo de renta fija, con pago periédico de cupones el gestor debe tener
presente qué factores influyen en su rentabilidad. Por ejemplo, se pueden producir
variaciones en los tipos de interés y eso afectard a la reinversion de los cupones. Por lo
tanto la rentabilidad obtenida a posteriori no coincidira con la prevista inicialmente.

Obsérvese que en esta estrategia es importante saber elegir un titulo con vencimiento a
corto plazo o un titulo con vencimiento a largo plazo. En efecto, si el titulo se vende antes del

6 Mas bien lo siguen parcialmente de manera que penaliza el reembolso durante el periodo de garantia (se pretende
eliminar la incertidumbre sobre el horizonte temporal) y garantiza una rentabilidad o valor de la participaciéon al

vencimiento.
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vencimiento, una subida de tipo de interés disminuira su precio y no solo eso sino que su
disminucién serda mayor o menor segun sea la duracion del titulo y viceversa.

2.3 La inmunizacion

Se considera una técnica de gestion pasiva de carteras de renta fija. Con esta forma de
proceder se pretende garantizar una rentabilidad inicial de la cartera sin estar pendiente de la
evolucién de los tipos de interés durante el periodo de la inversién’.

Redington desarroll6 esta metodologia a partir del concepto de duraciéon. El objetivo es que
el gestor tenga garantizado el cumplimiento de los pagos futuros. Por lo tanto, se intenta que la
cartera esté cubierta ante variaciones de los tipos de interés.

En la practica se intenta que la duraciéon de la cartera coincida con la duracién media de los
pagos futuros. En este capitulo asi se procede con esta metodologia. Por ello se asumira que:

a) Elinversor establece un horizonte temporal para su inversion.
b) La ETTI se desplaza, en general, variando de forma paralela.

Dado que la diferencia entre el horizonte temporal de la cartera y la duracion de la misma
origina la exposicion al riesgo del tipo de interés del gestor, y como la duracion refleja de alguna
manera la sensibilidad de un titulo a cambios en los tipos de interés del mercado, el objetivo sera
el de eliminar esta sensibilidad equilibrando la duracién de los flujos de los ingresos con las
duraciones de los flujos de pagos. Esto es lo que se pretende con la inmunizacion. Por lo tanto, el
camino mas facil consiste en igualar la duracién de la cartera con el horizonte temporal de la
cartera del gestor. Se dice que el gap de la duracién es cero.

- Como tendremos oportunidad de comprobar nos limitaremos a conseguir que el riesgo
del tipo de interés y el de reinversion se neutralicen. No obstante lo anterior, el objetivo
no es facil de alcanzar. Como ya se comprobé en el capitulo anterior, una variacion del
tipo de interés del mercado modifica la duracién de la cartera y también se ha
comprobado que con el transcurso del tiempo la duraciéon de la cartera varia mas lento
que el vencimiento de un pago que tenga que realizar el gestor.

- En la practica la inmunizacién es una técnica que exige equilibrar de forma permanente la
cartera, con el objeto de mantener la igualdad entre el horizonte temporal de la misma y la
duracién de la cartera.

7 Se atribuye a F.M. Redington el que acufio el término en su articulo “Review of the Principle of Life Office
Valuations”. Journal Institute of Actuaries. Num. 18, 1952 pp. 286-340.
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Si denotamos por HT el horizonte temporal de la inversiéon y por D la duraciéon de la

cartera®, las situaciones que se pueden presentar son:
19 HT > D

En esta situacion el riesgo de reinversion supera al riesgo de precio.
En este caso la rentabilidad efectiva de la cartera aumenta a medida que aumentan los tipos
de interés y viceversa.

2y HT =D

Ambos tipos de riesgo se compensan de forma aproximada, como se tendra oportunidad
de comprobar. Solo en este caso la cartera permanece inmunizada frente a variaciones en los tipos
de interés del mercado.

3 HT <D

En esta situaciéon el riesgo de precio supera al riesgo de reinversion. En este caso la
rentabilidad efectiva de la cartera disminuye a medida que suben los tipos de interés y viceversa.

EJEMPLO
Se trata de realizar un pago de un milléon de euros al cabo de 5 afios.
Para ello se puede planificar una inversién en el momento actual.

En realidad la planificacién se puede llevar a cabo en cualquier momento de la existencia de la cartera. Se
adquiere un conjunto de titulos con vencimiento a los 5 afios.

Se puede adquirir titulos a mas de 5 afios pero el gestor se encontrarfa con la incertidumbre del precio de
cotizacion del titulo dentro de 5 afos.

Por otra parte, segun el tipo de titulo que se adquiera, si es de pago periédico de cupones el gestor se
encontrarfa con el riesgo del tipo de interés al que podria reinvertir los cupones que se van cobrando
cada afio.

Por ello, para evitar este riesgo, se podtia invertir en titulos cupén cero a 5 afios, al tipo de interés
establecido, que cumpla con el objetivo previsto y de esta manera la inmunizacién sera la adecuada. Pero
no siempre se dispone de este tipo de producto y por el plazo necesitado. Lo normal, en la practica, es
que haya que invertir en titulos diferentes. De esta manera se replicarfan los titulos cupén cero con otros
titulos cuya duraciéon promedio coincida con los 5 afios.

8 Recordemos que la duracién de la cartera es, practicamente igual a la media ponderada de las duraciones de las
diferentes emisiones que constituyen la cartera.
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Problemas de la inmunizacion

- No todos los riesgos que afectan a una cartera se pueden inmunizar. Por ejemplo, los
impagos de los cupones, el reembolso anticipado, etc.

- Los posibles cambios en el horizonte temporal de la cartera. Bien porque el gestor tenga
que tomar una decisiéon de estas caracteristicas, bien porque tenga que realizar un
desembolso importante, con lo cual se alteran los flujos de capitales y por consiguiente
la duracion de la cartera.

- Ya se ha comentado que nos vamos a apoyar en la duracién, pero no hay que olvidar
que la duracién de una cartera, a efectos de inmunizacién, requiere de ajustes continuos.

Pero también tiene sus fortalezas:

- Hay posibilidad de neutralizar o de aminorar parte de los riesgos de una cartera. Los
que dependen de los titulos de renta fija, normalmente el mercado fluctia de manera
similar tanto para la cartera como para los pagos previstos en el horizonte temporal.

- La metodologia apoyada en la duracién no es muy compleja.

Un empresario que tenga que realizar un pago dentro de 2 afios y que dispone de capital en
el momento presente, podria invertir el capital a plazo fijo a 2 afos. No necesita poner en practica
una estrategia de inmunizacion. Ahora bien, seguramente obtendria un menor rendimiento a
través de un plazo fijo. Por lo tanto si el capital es importante es posible que decida crear una
cartera, por ejemplo, de renta fija y obtenga una rentabilidad mayor.

Pero por otra parte, si invierte en renta fija, esperara recibir cupones, y el reembolso del
principal. Tiene que tener en cuenta el riesgo de las reinversiones que varfa conforme cambia el
tipo de interés del mercado. Ademas esta variacion también afecta al precio del titulo.

[ Ejercicio N° 1 ]

Un gestor quiere formar una cartera con 2 tipos de titulos con el objeto de inmunizar el pago de
1.000.000 €, al cabo de 5 afios.

a) Bonos del Estado a 3 afios, cup6n anual al 4,25%. Nominal N=1.000 €.
b) Obligaciones del Estado, comprados en el mercado secundario. Le quedan 8 afios de vida.
1=3,75%, se cotizan actualmente al 96,67%.

Se considera en el momento actual una r=4,25%.

Se procede al analisis de la situacion.
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[ Respuesta ]

Para un tipo de interés del mercado, en el momento actual del 4,25%, se necesitaria invertir en el

momento presente:

1.000.000 (1 + 0,0425)~5 = 812.119,02

Para logratlo el objetivo tendra que contar que en cuanto a la duracion se tiene que verificat:

D, *T1+D,,*T2=5

T1 +T2 =1

Siendo D;; y D;, las duraciones correspondientes a cada emision de titulos. La segunda

ecuaciéon representa que se reparte el capital total a invertir.

Calculos para el titulo T1.

Tabla 2
1=4.25%
. F, 1+ )" F (1+1)" F (1+1)" ¢ |
(1) @ (3) ) (5)
1 42 3 0,959 40,77 40,77
2 42 4 0,920 39,11 78,21
3 10423 0,883 920,13 2.760,38
Precio 1.000,000 2.879.36
[Duracion 2,879
DM 2.762

Fuente: elaboracién propia

La duracion del titulo T1 es: 2,879.

Calculos para el titulo T2.

Exta obra 5= publica bajo una licenciz Creative Commons License

13




Técnicas de Medicion, Gestion y Control del riesgo de mercados financieros
Amaia J. Betzuen Alvarez (Coord.) y Amancio Betzuen Zalbidegoitia

OCW 2016

a) Anilisis de Ia inversion en bonos.

Los flujos de capitales futuros y sus reinversiones son:

Grafico 1
425% 42% 4.1% 4% 3.9%
| | | | | |
0 1 2 3 4 5
1691819 1691819 30B07351+16 018,19
1762876 3596337 462004 05 487 28575
34.546.94 450.956.66

Fuente: elaboracién propia

Los cupones de los bonos resultan: ~ 398.075,1%0,0425=16.918,19. Este cupén del primer afio se
invierte para el afio siguiente al 4,2%. El montante obtenido asciende a 17.628,76. Este capital se
afiade a los 16.918,19 que se obtiene del cobro del segundo cupon. Los capitales que se van formando
se presentan en la segunda linea. El 5° afio obtendria 487.285,75 euros.

Obsérvese que si hubiera mantenido en el 4,25% hubiéramos obtenido una cantidad igual a: 490.168
M. Por lo tanto el gestor esta por debajo en 2.882,69 euros.

398.075,1(1+ 0,0425)° = 490.168

b) Anilisis de Ia inversion en obligaciones

Al comprar los titulos en el mercado y puesto que se cotiza al 96,67%, el nimero de titulos de

nominal 1.000 € que se adquieren suman:

T2  410.0439

= = 428,306
966,7 966,7

Con este nominal el gestor recibira su importe en cupones al 3,75% de:
428.306,51*0,0375=16.061,5

La evoluciéon de los flujos es como sigue:

Grafico 2
4.25% 4.2% 4.1% 494 3.9%
[ | | | | |
0 1 2 3 4 5
16.061.5 16.061.5 16.061,5 16.061.5 16.061.5
16.736 34142 52212 T0.936

3279758 5020378 6827344 8699760

Fuente: elaboracion propia

Obteniendo un montante de intereses de 86.997,6 euros.

Si tomamos un horizonte igual a la duracién de la cartera, el riesgo de interés y el riesgo de reinversion
se compensan. Se produce un efecto contrario entre el riesgo de interés y el riesgo de reinversion que
posibilita la inmunizacién.
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Tabla 3
r=4.25%%
- F, 1+7 )" F(1+4)" F.(1+4 )" ¢ "
(1) 2 3) 6] (5)
1 37.5 0,959 35,97 35,97
2 37.5 0,920 34,50 69,01
3 37.5 0,883 33,10 99,29
4 37.5 0,847 31,75 127,00
5 37,5 0,812 30,45 152,27
G 37.5 0,779 29,21 175,28
7 37.5 0,747 28,02 196,15
3 1037,5 0,717 743,67 5.949 35
Precio 966,681 6.804,32
[Duracidn 7,039
DM 6,752

Fuente: elaboracién propia

La duracion para el titulo T2 resulta: 7,039.

Donde T1 y T2 indican la patte a invertir en cada tipo de titulo. Resolviendo el sistema de ecuaciones se obtiene

T1 y T2. Luego la cantidad a invertir en cada tipo de titulo es: 0,49 y 0,51 respectivamente. Que corresponde a:

398.075,1 y 410.043.9.

Veamos como se puede inmunizar la inversion global de manera que la obtencién del millén de euros al

cabo de 5 afos esté garantizado.

Se considera el siguiente escenario:

a) Paralos cupones que se cobren de bonos y obligaciones. Se invierten en el mercado al tipo de
interés vigente en cada momento y, se mantiene invertido hasta el vencimiento del pago del

millén de euros.

b) El principal de los bonos del Estado que vencen a los 3 afios, serd reinvertido al tipo de

interés vigente en ese momento en el mercado y se mantendra invertido hasta el afio 5.

¢) Calculamos el precio O de las obligaciones del Estado en el momento 5. Para ello se tiene que
utilizar un tipo de interés de valoracién. Se toma el tipo de interés del mercado vigente en

dicho momento 5 y se asume que se mantiene hasta su vencimiento.

d) Se dispone de informacién de que los tipos de interés que el gestor estima se van a utilizar en

el mercado en los préximos 8 aflos, son los que se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 4

Afo 1 2 & 4 5 6 7 8

thi 4,25% | 4,20% 4,10% 4% 3,90% | 3,90% | 3,90% | 3,90%

Fuente: elaboracion propia

Es decir, el 4,25% es el tipo de interés vigente para el primer afio y asi sucesivamente.
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Si el tipo de interés se hubiera mantenido constante, en el 4,25%, el gestor hubiera obtenido un montante
de 87.430. Por lo tanto también aqui esta obteniendo un capital inferior, en este caso por un importe de
432 euros.

Este resultado unido al anterior propotciona unas pérdidas de: 2.883 + 432 = 3.315 eutos.

Pero de las obligaciones del Estado quedan pendientes algunos calculos. Los titulos no estan

amottizados.

c) Anilisis del precio de mercado de las obligaciones del Estado.

Entendemos que el tipo de interés se va a mantener constante, hasta el final del octavo afio, en la
magnitud del valor alcanzado al final del 5° afio. Esto es, en el 3,9%.

El valor de mercado del titulo es:

16.0615a,,  +428.306,51*(L+0,039)° = 426.520,24

0,039

Pero si el tipo de interés de mercado se hubiera mantenido constante, es el 4,25%, el valor de las
obligaciones hubiera sido 422.391,65, esto es:

16.0618,  +428.306,51* (1+0,0425)"° = 422.391,65

30,0425

Esto es, 4.128,59 euros de valor menor de lo que valen en realidad.

Por lo tanto, el valor de las obligaciones ha aumentado. Esta ganancia permite contrarrestar las
pérdidas ocurridas en la reinversién de los cupones. Por consiguiente, en el momento 5 el gestor
cuenta con un capital de 1.000.804. Con lo cual puede hacer frente al pago objetivo y ademas le sobran
algunos euros.

487.285,75+86.997,57+426.520,24=1.000.804 euros

Sila ETTT hubiera sido creciente, el gestor hubiera ganado con la reinversion de los intereses y hubiera
perdido en el precio de mercado de las obligaciones, pero en el 5° afio hubieran tenido el capital
estipulado. Esto es lo que se persigue con la inmunizacion.

Un analisis de sensibilidad de los resultados que se hubieran obtenido si se hubiese mantenido el tipo
de interés invariable a lo largo de los 8 aflos, para diferentes tipos de interés, los resultados que se

hubieran obtenido se presentan en la siguiente tabla.

Tabla 5
£2
R BE Int cupones Precio OE | Total 5° afio Bcio
2.25% 470.457 84.004 446744 1.001.205 1.205
3,25% 480.255 85.700 434 335 1.000.290 290
4,25% 490.168 87.430 422 392 999 990 -10
5,25% 500.197 89.194 410.892 1.000.284 284
6,25% 510.342 90.993 399 817 1.001.152 1.152
7,25% 520.604 92 827 389.145 1.002.576 2576
Fuente: elaboracién propia
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Como se puede observar en dicha tabla la pérdida es minima cuando el tipo de interés es
del 4,25%. . Obsérvese que siempre se consigue una cantidad algo superior al millén que se
necesita y cuanto mas se aleje del 4,25% mayor sera el beneficio.

De todo lo anterior se concluye que cuando la duracién de la cartera coincide con el
horizonte temporal de inversion del gestor, el montante acumulado de los capitales al final no se
vera afectado por las variaciones del tipo de interés. Cuando el tipo de interés tiende a la baja, las
pérdidas producidas por la reinversion de los cupones se compensan con el aumento del valor de
mercado de los titulos cuyo vencimiento excede del horizonte de inversiéon. Sucede todo lo
contrario si los tipos de interés suben.

A la vista de los resultados de la tabla anterior se podria pensar que, se produce un pequefio
beneficio con la estrategia de la inmunizacion si los tipos de interés no se mantienen constantes.
Esto no es mas que un sintoma de que la cartera no esta totalmente inmunizada. Si se analiza con
mas detenimiento la evolucién de los resultados se pueden encontrar al menos dos razones por
los cuales no se produce la inmunizacién total.

a) Como ya se ha comprobado en el capitulo anterior, la alteracion de los tipos de interés
también hace variar la duracién de los titulos que constituyen la cartera.

b) Como se ha comprobado el transcurso del tiempo hace variar las duraciones de los titulos
de la cartera. Pero lo hace mas lentamente que el vencimiento del pago a realizar. Se
puede comprobar que el tipo de interés se mantiene en el 4,25% y al cabo de un afio la
duracion del pago es de 4 afios sin embargo la duracion de la cartera es de 4,083 anos.

Por ello muchos gestores, cuando se encuentran con el efecto combinado de ambas se ven
en la necesidad de proceder a continuos ajustes de la cartera.

¢Qué sucederia si los tipos de interés se mantuvieran en el 4% desde el primer afio hasta el
4°, al principio del 5° afio asciende al 5,5% y luego se mantiene constante en esa cota hasta el final
del 8 afio?.

Tabla 6
Afo 1 2 3 4 5 6 7 8
t/i 4% 4% 4% 4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Fuente: elaboracion propia

- El resultado para el bono al final del 5° ano serfa de: 494.713
- Los intereses que proporcionaria la obligaciéon ascenderfa a: 88.017
- El precio de la obligaciéon en el momento cinco supondria: 408.084,52

9 (El resultado no es cero debido a los errores de redondeo y al cilculo de la media ponderada de las duraciones)
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La suma de todo ello asciende a 990.814,98 euros < 1.000.000 euros. Esto significarfa que
no se alcanzarfa la cifra a pagar.
Veamos lo que ha podido suceder:

a) St se analiza el impacto de los inferiores tipos de interés iniciales se percibe clarisimamente
que la reinversién de los cupones de los bonos y de las obligaciones se ven perjudicados.

b) Si se analiza el impacto de los altos tipos de interés finales se percibe que perjudican al
precio de las obligaciones.

Conclusion, que en esta situacion el perjuicio es doble.

Y esto, ¢por quér Por la sencilla razén de que la inversion ha dejado de ser inmune a la
variaciéon de los tipos de interés. En efecto, se puede comprobar que al descender los tipos de
interés, la duracién del bono del Estado aumenta. Por otra parte la subida de los tipos de interés
desde el 5° afio provoca que la duraciéon de las obligaciones disminuya. Si ahora se calcula la
duraciéon promedio el resultado es diferente a 5, cifra ésta que se deberfa mantener para que la
cartera hubiera seguido siendo inmune'’.

Los expertos aconsejan que para evitar este perjuicio, en el momento en el que el gestor
detecta que se produce una variacion de los tipos de interés, debera recalcular la duracién de la
cartera, con lo cual se vera en la necesidad de reconstruir la inversion en cada titulo.

Dado que en la vida real la ETTI no es plana y que ademas cuando cambia, la variacién no
se produce de forma paralela, en la realidad la inmunizacién no es tan eficaz como parece. En la
doctrina se han desarrollado técnicas mas sofisticadas que la propuesta por Macaulay con el
objeto de mejorar la medida de la duracién o que no fuera tan sensible a los cambios en el tipo de

interés, pero su éxito no es notable y son mucho mas complejos'”.

2.3.1 Riesgo de inmunizacion

En base a todo lo que se lleva analizado, se entiende por riesgo de inmunizacion la
posibilidad de que la cartera inmunizada no alcance, al final del periodo de gestién, el resultado
previsto. Como se podra comprobar este riesgo depende del riesgo de reinversion principalmente.

Queda de manifiesto que cuando la ETTI no es plana, no es sencillo lograr una adecuada inmunizacién
utilizando simplemente un titulo, imponiendo la condicién de que con la duracién de Macaulay sea igual a la del

periodo que nos resulta, en la forma ya vista.

11 Analisis desarrollado por Bierwag, G. Kaufman, G. Schweitzer, R. y Toevs, A. “The Art or Risk Management in
Bond Portfolios”. Journal of Portfolio Management. Primavera 1981, pp 27-36.
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Por consiguiente si la cartera tiene, un riesgo de reinversion bajo, su riesgo de inmunizacioén
sera pequefio y viceversa. Los autores Vasicek y Fong han desarrollado una técnica para medir
este riesgo 7. En este trabajo demuestran que la variacién del valor de la cartera ante los cambios
habidos en la ETTI se puede averiguar multiplicando dos variables:

a) una que depende de la estructura de la cartera
b) otra que depende de como varian los tipos de interés del mercado.

La segunda variable es muy dificil de controlar por la sencilla razén de que es imposible
predecir con exactitud cémo van a variar los tipos de interés en el mercado. Sin embargo si es
posible plantear la composicién de la cartera a inmunizar. Esto permite que la estructura de la

misma se utilice como una medida del riesgo para las carteras inmunizadas.

El riesgo de la cartera inmunizada se define de la siguiente manera:

" FC,(j-h)
RC|=—£—§: Fe,(i-hf

i
VAC & (1+T)
donde,
VAC : valor actual de la cartera.
FC : flujo de caja que vence en el instante j.
h : plazo del horizonte de la inversion en anos.
t : tanto de rendimiento hasta el vencimiento de la cartera.
n : vencimiento del ultimo flujo de la cartera.
[ Ejercicio N° 2 ]

Se quiere determinar el riesgo de inmunizacién de la cartera planteada en el caso practico
anterior. El rendimiento hasta el vencimiento de la cartera era de 4,25%, h=5 y n=8 afios.

12 Fong, G. Y Vasicek, “ A Risk Minimizing Strategy for Multiple Liability Inmunization”. Journal of Finance,
diciembre 1984, pp. 1541-1546.
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[ Respuesta ]

Se conoce el importe de los cupones de los bonos y el importe de los cupones de las obligaciones.
También se conoce el reembolso de los bonos y el nominal de las obligaciones y sus vencimientos.

Con todos estos datos la cuantia del sumatorio asciende a:

32.979,7+(1—5)2 32.979,7+(2—5)2 4310548+ (3 —5)2

+ +
1+ 0,0425 (1 + 0,0425)2 3
444.378,3 + (8 — 5)°

(1 + 0,0425)®

= 5.214.871,3

Dividiendo este resultado por el valor de la cartera que asciende a: 812.110,920 obteniendo como

resultado del riesgo de inmunizacion: 6,455.

Una vez que tenemos el valor de la medida del riesgo de inmunizacién, el siguiente paso
consiste en minimizar este valor. Para ello se acude a la programacion lineal, con el objeto de
optimizar la cartera, sujeto a la restriccion de la duracién de la cartera que tiene que ser igual al
horizonte de la inversion.

El analisis se puede completar incorporando intervalos de confianza con respecto al
rendimiento establecido a lo largo del horizonte de la inversion.

La expresion del intervalo de confianza viene dado por

Rdto establecido * k * Desv. Tipica del rdto establecido
k : representa el n° de desviaciones tipicas en torno al rendimiento esperado establecido.

El nivel de confianza establece el valor de k. Cuanto mayor sea el nivel, menor sera el valor
de k y menor sera la banda formada en torno al rendimiento.

Fong y Vasicek demostraron que la desviacion tipica del rendimiento esperado establecido
se puede determinar de forma aproximada multiplicando las componentes siguientes:

13 Todo esto siguiendo las aportaciones de Fong y Vasicek que aparecen en el libro de Fabozzi y Fong “Return
Maximization for Inmunized Portfolios”

Exta obra 52 publica bajo una licenciz Creafive Commons License.

20



Técnicas de Medicion, Gestion y Control del riesgo de mercados financieros
Amaia J. Betzuen Alvarez (Coord.) y Amancio Betzuen Zalbidegoitia OCW 2016

a) El riesgo de inmunizacion.

b) La desviacion tipica de la varianza del cambio de un periodo en la pendiente de la curva
de rendimiento de un periodo a otro basado en variaciones histéricas de rendimientos.

¢) Una expresion que ellos establecieron como funcién de la amplitud del horizonte de la
inversioén h y que viene dado por:

(7 h )—1/2

2.3.2. Rendimiento y duracion de una cartera

Dado que una cartera compuesta por titulos de renta fija no se debe calcular como media

ponderada del rendimiento de cada titulo que la cartera, debido a que tienen diferente fecha de
vencimiento.

[ Ejercicio N° 3 ]

Supongamos que un gestor de presupuestos decide constituir una cartera formada, al 50%, por los
siguientes titulos de renta fija:

a) Bonos del Estado a 3 afios, que abonan un cupdn anual al 5% de interés. Su valor de mercado
es 1.000 € siendo el tanto 1= 5.

b) Bono del Estado a 5 afios, cupén cero a un tipo de interés del 5,5% anual. Nominal 1.000 € y
siendo r=5,5%. L.a duracion en este caso es evidentemente de 5 afios.

[ Respuesta ]

Se puede comprobar que si se calcula la media ponderada de los rendimientos se obtiene r=5,25%.
Sin embargo para calcular el tanto de rendimiento de la cartera hay que calcular antes los flujos de los
capitales futuros de la cartera.

Representacion esquematica de los flujos de los titulos.

Grafico 3
- 1.000 . . . . 1.000(1+ 0.055)
- 1.000 50 50 1.050
| | | | | |
0 1 2 3 4 5
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Representacion grafica de los flujos de la cartera

Griafico 4
- 2.000 50 50 1.050 - 1.000(1+ 0.,055)
| | | | | |
0 1 2 3 4 5

Fuente: elaboracion propia

Igualando el capital invertido con los flujos de capital futuros actualizados al tanto r. de la cartera se
obtiene r=5,319%, algo superior al obtenido actualizando la media ponderadal.

Se puede comprobar que si se calcula la duracion de la cartera utilizando la media ponderada, sucede lo
mismo que en el caso del rendimiento, que no coincide con la duracién que se obtiene directamente
aplicando la f6rmula a los flujos futuros de la cartera.

Utilizando la media ponderada resulta:
0,5%2,859 + 0,5*5 = 3,93

Pero si se aplica la férmula de la duracion

5
1 J* Fj
D= Z - = 3,942
VAC L (1 +71)/
J=1
Se obtiene una magnitud ligeramente supetiot.

Nos podfamos preguntar si los valores de la duracién se mantienen constantes aunque se altere la

composicién de la cartera. La respuesta es NO.

Si se alteran las ponderaciones la relacién TIR-Duraciéon cambia. En el grafico adjunto se puede
observar que para cada distribucion de la composicion de la cartera se obtiene un nuevo tanto de

rendimiento y un nuevo valor de la duraciéon. En este grafico se han realizado los calculos para todas
las posibles combinaciones de tipo: (200; 0), (180; 20), (160; 40),..., (40; 160), (20; 180), (0; 200).

Grafico 5
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Fuente: elaboracion propia
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Concretamente los valores de la duracion estan limitados. En efecto, estos limites son para r=5% y
r=5,5%, segiin que invirtamos todo en bonos a 3 afios (limite inferior del dibujo) o en bonos a 5 afos

(limite superior del dibujo).

Segtn se puede apreciar en el grafico, si se invierte en titulos de renta fija en la que uno de los titulos
tiene TIR y duracién mas pequefios que el otro, la curva adopta una forma coéncava hacia abajo. Esto

es lo que sucede en el grafico superior.

[ Ejercicio N° 4 ]

Supongamos que un gestor de presupuestos decide constituir una cartera formada, al 40/60%, por los

siguientes titulos de renta fija:

a) Bonos del Estado a 5 afios, que abonan un cupén anual al 4% de interés. Su valor de mercado
es 1.000 € siendo el tanto r= 4.

b) Bono del Estado a 3 afios, cupén cero a un tipo de interés del 4,5% anual. Nominal 1.000 € y
siendo r=5%. La duracion en este caso es evidentemente de 5 afios.

Se pide:
1°) Calcular la rentabilidad de la cartera.
2°) Calcular la duracion de la cartera.

3°) Realizar la curva de rendimientos/duracion de la cartera.
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[ Respuesta ]

En este caso en el que un bono tiene una TIR mayor que el otro y pero con una duraciéon mas pequena, la forma

de la curva resulta convexa.

[ Ejercicio N° 5 ]

Un comerciante tiene una cartera formada por dos titulos cupén cero. El bono BI abona un tipo de
interés del 3% y tiene un vencimiento a 3 afios. El bono B2 abona un interés del 4% y tiene una
duracién de 3 afios. Siendo ambos bonos del mismo nominal y siendo el tipo de interés del mercado el
3,5% para ambos. Asi mismo la duracién de ambos bono es el mismo.

Se pide:
1°) Calcular la rentabilidad de la cartera.
2°) Calcular la duracién de la cartera.

3°) Realizar la curva de rendimientos/duracion de la cartera.

[ Respuesta ]

En este caso la duraciéon comienza aumentando conforme va aumentando el tir pero luego comienza a
disminuir la duracién, a medida que sigue aumentando el tir. Luego cuando ambos titulos tienen la
misma duracién pero diferente rendimiento, la duraciéon de la cartera es siempre mayor que la d cada
titulo considerado individualmene
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[ Ejercicio N° 6 ]

Un comerciante tiene una cartera formada por dos titulos. Uno cupén periédico a 5 afios. De nominal
1000 euros a un tipo de interés del 4,5%, siendo la rentabilidad del 4,5%.

Otro de cupon acumulado, con vencimiento a 4 afos. El tipo de interés es del 4,5% y la
rentabilidad del 4,5%, del mismo nominal, se pide:

1°) Calcular la rentabilidad de la cartera.
2°) Calcular la duracién de la cartera.

3°) Realizar la curva de rendimientos/duracion de la cartera.

[ Respuesta ]

En este caso la tir de la cartera no se altera conforme aumenta la duracion.

Sélo cuando los titulos tienen la misma r, la duracién y la TIR de la cartera, se puede obtener
utilizando la media ponderada de la de los titulos que componen la cartera. No obstante, en la practica,
dada su facilidad y simplicidad y a los resultados aproximados que se obtienen se utiliza la media

ponderada.

2.3.3. Lainmunizacion pata varios pagos futuros

Hasta ahora hemos analizado la posibilidad de inmunizar un pago futuro. Ahora vamos a analizar la
posibilidad de inmunizar varios pagos futuros. Se dice que una cartera estd inmunizada con respecto a una
serie de pagos futuros si existen suficientes fondos para abonatlos a sus vencimientos.

Hay que tener en cuenta que no es suficiente con igualar las duraciones de la cartera y la serie de
pagos futuros para inmunizarla. Es preciso descomponer la corriente de pagos de la cartera de tal manera

que cada pago sea inmunizado de forma separada con cada inversion.
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Segun Fong y Vasicek (¥ las condiciones necesarias y suficientes que se deben cumplir para

asegurarse de que la inmunizacion de una serie de pagos futuros, en el caso de variaciones paralelas en la
ETTI son:

1°) La duracién de la cartera debe ser igual a la duraciéon de la serie de pagos.

2°) La distribucién de las duraciones'sde las componentes individuales de la cartera deben tener un
rango mas amplio que la distribuciéon de los pagos.

Se denomina curva de inmunizaciéon la que relaciona la duracién correspondiente a una serie de
pagos en concreto. Cada serie de pagos tiene su curva de inmunizacién asociada. Asi mismo se pueden
mostrar los valores de la duraciéon para diferentes valores de los tipos de interés.

En el siguiente grafico presentamos una curva de inmunizacién para una corriente de pagos a
inmunizar.

Grafico 6

TA

6%

4%

P e >

3 5 Duracién

Fuente: elaboracion propia

Se puede observar que lo ideal es que una cartera de renta fija se sitde en la propia curva de
inmunizacién. Esto significa que si la cartera presenta una rentabilidad del 6% con una duracién de 3 afios
la cartera se encontrarfa inmunizada. Asi mismo, si la cartera presenta una rentabilidad del 4% con una
duracion de 5 afios la cartera se encontraria inmunizada.

Evidentemente lo ideal es formar una cartera con una combinacién de diferentes titulos y de esta
manera constituirla de tal manera que caiga sobre la curva de inmunizacién. Esta ubicacién no resulta
simple y para calcularlo se debe acudir a la “prueba y error” o bien utilizar un programa iterativo.

14 Fong, G.Y Vasicek, O: “ A Risk Minimizing Strategy for Multiple Liability Inmunization”. Journal of Finance,

diciembre 1984, pp. 1541-1546.

15 Su desviacion absoluta media
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[ Ejercicio N° 7 ]

Se contrata un préstamo de 300.000 € para ser amortizado en 5 afios mediante términos amotrtizativos

constantes. El tipo de interés de la operacion es el 6%. La amortizacién y pago de intereses es anual.
Se pide:
1°) Determinar la duracion del préstamo.

2°) La curva de indemnizacion.

[ Respuesta ]

En primer lugar calculamos el término amortiaztivo del préstamo.

- Los términos amortizativos se calculan utilizando la siguiente férmula:

M =Pa, =7121892

il

- Si nos situamos en el origen de la operacién la duracién se calcula mediante la siguiente

1N M,
D==9Y - i
POJ_Z; @+r)

Tomando r=6% como tanto de valoracioén. Se obtiene para la duracién un valor de: 2,884.

formula:

Tabla 7
- | | | ||
F, 1+ )" Fo(l=£ )" P A I
it
€Y} @ &) “ (&)
1 71218.9 0,943 67.187.66 67.187,66
2 71218.9 0,890 63.384,59 126.769,17]
3 71218.9 0,840 59.796.78 179.390,34]
4 71218.9 0,792 56.412,06 225.648,22
5 71218.9 0,747 53.218,92 266094 60|
Precio 300.000,00 865.089,99
Dracion 2. 884
o 2,720

Fuente: elaboracién propia
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- Para averiguar la curva de inmunizacién hay que analizar esta operacién para diferentes
valores de r y asi se obtiene el grafico inferior.

Grafico 7

* T T T T T T T T 0,02
o — ] fus] = [T} ] @ o
@ =+ o o] @ o = &~ =
& @ @ @ -] @ @ @ @
o o o o o o o o o

Fuente: elaboracién propia

Es la curva de inmunizacion del préstamo
Para diferentes valores del tipo de interés

Veamos cémo podemos proceder para inmunizar los pagos del préstamo anterior. Por ejemplo, se

puede utilizar dos emisiones de las siguientes caracteristicas:

a) Bonos de Estado.
Nominal 1.000 €, pago de cupén anual 5%, amortizacién a los 3 afios, precio de cotizacién actual
99,077%.

b) Obligaciones del Estado
Nominal 1.000 €, pago de cupén anual 5,25%, amortizacién a 8 afios. Precio de mercado 96,864%.

Planteamos los flujos de los capitales para cada una de las emisiones:
Los flujos correspondientes a los bonos del estado se representan a continuacion:

o]

n

o

-990.77 50 1.0
I
1

I —
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Que dan lugar a la siguiente tabla. De la misma se obtiene una rentabilidad del 5,5% y una
duracién de 1,952.

Tabla 8
F, (1+i,)" F (1+i,)" F (1+i)"t "
t
6] 2 3) @ (5)
1 5.0 0,948 474 474
p, 105,4 0,898 94,34 188,68
Precio 99,077 193,41
|Duracién 1,952
DM 1,850

Fuente: elaboracion propia

Los flujos de capitales correspondientes a las obligaciones del estado se presentan a
continuacion.

Grafico 8

Fuente: elaboracion propia

Que dan lugar a la siguiente tabla. De la misma se obtiene una rentabilidad del 5,75% y una
duracion de 6,711.
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Tabla 9

# - -1 - -1 - -t
. F, (14'31) F:(“'Il] F:(“'Il) 4 H
) @) © @ (5)
1 529 0946 496 4.96
2 529 0,894 4,69 9,39
3 525 0,346 444 13,32
4 529 0800 420 16,79
5 525 0,756 3,97 19,85
6 525 0715 3,75 22,52
7 529 0676 3.55 2485
8 10525 0,639 67.29 538,36

Precio 96,364 650,04

[Duracion 6,711

DM 0,340

Fuente: elaboracion propia

Multiplicando estos flujos de capitales, para cada periodo, por las ponderaciones
correspondientes a cada titulo, se obtienen los flujos de capitales correspondientes a la cartera, de
manera que proporcione la misma duraciéon que los pagos del préstamo.

Una vez conocidos los flujos de la cartera, igualamos el Va de la cartera con el valor
actualizado de sus flujos futuros, asi se obtiene el tanto d rendimiento de la cartera.

Si el gestor va asignando diferentes proporciones de reparto entre emisiones, obtendra un

grafico como el siguiente:
Grafico 9

& | 0055
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3
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Fuente: elaboracion propia
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Es evidente que nos quedamos con aquel reparto de las proporciones, entre cada tipo de
titulo que constituye la cartera, que proporcionen la misma duracién que la del préstamo a
inmunizar. Graficamente se consigue superponiendo la curva de inmunizaciéon con la curva de
rendimiento-duracion de la cartera. Prestaremos atencion al punto de corte.

El resultado es que, para inmunizar la amortizaciéon del préstamo de 300.000 € habra que
invertir: 80,25% en bonos del Estado y 19,75% en obligaciones del Estado.

OCW 2016

Tabla 10
r 5:613%| | | "
1 F, F, F, (i) | EQn)” ) )y
(1 (2) (2) (2) (3) (4) (5)
99,077 |- 96,864 98,640 1,0000000 -98,63983
1 5.0 5.25 5.049 0,9468490 4.78100 478
2 105.0 5,25 85,299 0,8965230 76,47285 152,95
3 5,25 1,037 0,8488719 0,88017 264
4 5,25 1,037 0,8037534 0,83339 3,33
5 5,25 1,037 0,7610331 0,78910 3,95
6 5,25 1,037 0,7205834 0,74715 448
7 5.25 1,037 0,6822837 070744 495
8 105,25 20,787 0,6460196 13,42873 107,43
Precio 98,640 284,51
Duracién 2,884
DM 2731

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar para las proporciones determinadas la duracion de la cartera

coincide con la duracién del préstamo. El tanto de rendimiento de la cartera resulta: 5,613%.

Por otra parte resulta que hay que invertir el 80,25% en Bonos del Estado

80,25% *300.000

99,077

=2.430

El 19,75% de inversion en Obligaciones del Estado supone comprar

19,75% *300.000

96,864

=612

Para medir el riesgo de inmunizacion en el caso de una serie de pagos, se puede utilizar la

expresion

(16),

16 Fong, G. Y Vasicek, O: “ A Risk Minimizing Strategy for Multiple Liability Inmunization”. Journal of Finance,
diciembre 1984, pp. 1541-1546.
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1 F(j-D) <~ R(s-Df
Va(inversion) Z @+r) ,Z_: @+r)

=

Siendo

D: Duracién de la cartera que debe coincidir con la duracién de la corriente de pagos.
F: Flujos de capital de la cartera.
P;: Pagos a inmunizar.

El resultado que se obtiene es el siguiente:

5,049 85,299 1,037 1,037 1,037

(1+0,5613) ’ (1+0,5613)° ’ (1+0,5613)° ’ (1+0,5613)" * (1+0,5613)°
1 |, 1087 1087 20787

9864 (1+05613) (1+0,5613)" (1+0,5613)

71.218,9 71.218,9 71.218,9 71.218,9 71.218,9
+ + + +

(1+05613) (1+0,5613)° (1+0,5613)° (1+0,5613)' (1+0,5613)

2.3.4. Ventajas y limitaciones de la inmunizacion

]

OCW 2016

Algunas de las fortalezas y debilidades que podemos destacar de la gestiéon de inmunizacion

pueden ser:
Fortalezas:

- Resulta mas econémica a la hora de poner en practica.

- Para formar la cartera inmunizada se pueden combinar diferentes titulos que se pueden

seleccionat.

- Normalmente la cartera inmunizada sufre las mismas fluctuaciones del mercado que los

flujos de capitales a realizar.

Debilidades:

El problema de los ajustes periddicos que hay que realizar para mantener la

correspondencia entre las duraciones. Esto sucede cuando al transcurrir del tiempo

varien los tipos de interés del mercado.
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- Estos continuos ajustes implican costes de transaccion.

- En un entorno inflacionista la estrategia de la inmunizacién puede no ser la mas adecuada.

- Si por algiin pago imprevisto, el flujo de capitales se modificara, obligarfa a reajustar la
cartera inmunizada.

- Hay que tener en cuenta un posible riesgo de impago de los cupones y de la amortizacion
anticipada por parte de alguno de los titulos.

- Para gestiéon de carteras a muy largo plazo la estrategia de inmunizacién puede tener
problemas.

- Teniendo presente que la inmunizaciéon asume que la estructura temporal de los tipos de
interés es plana, si esto no se verifica, a lo largo del horizonte temporal la inmunizacién

no se ajustaria.

3. LA INMUNIZACION CONTINGENTE

3.1. Introduccion

Se puede considerar a la inmunizacién contingente como un hibrido entre la inmunizacion
activa y la pasiva. En este tipo de estrategia el gestor establece un cierto rendimiento sobre el
periodo de inversion. Normalmente este rendimiento es menor que el que se podria obtener con
una estrategia de inmunizaciéon pasiva. Para ahondar en esta estrategia véase, por ejemplo, la
inmunizacién contingente planteado por Leibowitz. 7.

En este tipo de estrategia es posible un mayor margen de maniobra para poder realizar
estrategias de gestion activa, ante posibles evoluciones de los tipos de interés futuros, con lo cual

serfa posible una anticipacion al mercado poder obtener rendimientos superiores.

Ahora bien, si la situacion fuera adversa y se rebasa el rendimiento minimo establecido, el
gestor tendra que inmunizar completamente la cartera con el objeto de obtener al menos el citado
rendimiento minimo. Esta situacién complica y encarece la gestion de la estrategia.

3.2. Caracteristicas de la estrategia

Algunas de las caracteristicas mas significativas que atribuimos a esta estrategia son:

- Que se establece un rendimiento minimo aceptable.

- En base a lo anterior se asume un objetivo minimo a conseguir. Para ello la cartera tiene
que estar totalmente inmunizada desde el inicio hasta el final.

- Como consecuencia del primer punto se tiene que establecer un colchén de seguridad

consistente.

17 Leibowitz, M. Y Weinberger, M. “ Contingent Inmunization- Part I: Risk Control Procedures”. Financial
Analysts Journal. Nov-Dic 1982. Pag. 17-31.
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- Hay que realizar un minucioso procedimiento de seguimiento y control para que el
colchoén de seguridad no sea superado.

EJEMPLO

Supongamos que tenemos una cartera de renta fija de 1.000.000 € y que los tipos de interés vigentes
son del 5% anual. El gestor de la cartera puede plantearse la inmunizacién de la cartera asegurando el
pago dentro de 2 afios, de la siguiente manera:

1.000.000 (1 + 0,05)% = 1.102.500€¢

Por otra parte sabemos que el gestor quiere garantizar un minimo de 1.081.600 €. Para este resultado
el rendimiento minimo aceptable que resulta asciende a:

1.000.000 (1 + Typin)? = 1.081.600€ > Ty, = 4%

Veamos ahora como podria proceder el gestor si decidiera aplicar una politica de gestion activa. En
este caso, podria invertir en el momento actual el valor actualizado de 1.081.600 € al tipo de interés
vigente, esto es,

1.081.600 (1 + 0,05)2 = 981.043,08 €

En esta estrategia se utiliza lo que se conoce como rendimiento de la “red de seguridad” que
representa el limite inferior del colchén de seguridad. Si se sobrepasa ese limite debera abandonarse
la gestion activa. Otro concepto importante a tener en cuenta es lo que se conoce como colchon de
seguridad o diferencial del colchén'®, que es la diferencia entre el 5% fijado y el Ty, que en el
ejemplo anterior corresponde a 100 p.b. y es el margen que tiene el gestor de la cartera para
desarrollar su gestién activa.

18 Lo que en la literatura inglesa se conoce por cushion spread.
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3.3. Representacion grafica

Griafico 10
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Fuente: elaboracién propia

En este caso el gestor ha operado acertadamente y ha guiado la cartera por unos resultados
aceptables, consiguiendo un resultado final favorable.

Pero en el grafico siguiente:
Grafico 11

Valor de la cartera

Horizonte temporal

Fuente: elaboracion propia

La cartera no se ha gestionado adecuadamente, alcanzando el limite minimo y por lo tanto
el gestor se vera obligado a abandonar la gestiéon activa y continuar con una gestioén pasiva para al
menor continuar por el valor minimo establecido hasta el final. La inmunizacién contingente
limita las pérdidas de la gestién activa y proporciona una técnica de seguimiento del control del
riesgo. En cualquier caso su aplicacion no es sencilla y debe ser aplicada por expertos en
inmunizaciéon de carteras. El caso practico que se presenta a continuaciéon es un ejemplo muy
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sencillo que se aleja de un caso real por su simplicidad, pero que nos sirve para comprender la

metodologfa de su aplicacion.

[ Ejercicio N° 8 ]

Un gestor invierte 1.000.000 € en Obligaciones del Estado, a la par, con vencimiento a 10 afios que

proporcionan cupones periddicos al 5% anual.

Averiguar la situacién de la gestion de la cartera segiin que , al cabo de un afo el tipo de interés
del mercado se haya situado:

1°) en el 4,5%.
2°) en el 5,5%.

[ Respuesta ]

1°) Si el tipo de interés del mercado se ha situado en el 4,5%.

En estas condiciones el precio de la obligaciones del Estado asciende a:

50.000 + 50.000 a + 1.000.000 (1 + 0,045)~° = 1.086.343,95

9] 0,045

Obsérvese que se incluye el cupén del momento uno para averiguar el valor de la cartera en dicho

momento.

Ahora bien, como el objetivo a conseguir lo marca el valor final de la cartera minima 1.081.600 €,
actualizando su valor al 4,5% resulta:

1.081.600

1045 = 1.035.023,92 €

En estos momentos el colchon de seguridad es de
1.086.343,95 — 1.035.023,92 = 51.329,03

A la vista de este resultado el gestor puede seguir gestionando su cartera de forma activa.
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2°) Si el tipo de interés del mercado se ha situado en el 5,5%.

En estas condiciones el precio de la obligaciones del Estado asciende a:

50.000 + 50.000 a , T1.000.000 (1+0,055)7% = 1.015.239,02 €

9] 0,05

Ahora bien, como el objetivo a conseguir lo marca el valor final de la cartera minima 1.081.600 €,
actualizando su valor al 5,5% resulta:

1.081.600

1055 = 1.025.213,27 €

En estos momentos el colchon de seguridad es de
1.015.239,02 — 1.025.213,27 = - 9.974,25

En este caso se ha superado la red de seguridad. El gestor no debe seguir con la gestién activa y. por

lo tanto, debe proceder a inmunizar la cartera.

3.4.  Gestion combinada de activa y pasiva

A diferencia de la gestién contingente de una cartera de titulos de renta fija, en este caso, el gestor
elige un porcentaje de la composicién de la cartera inicial a la gestion activa inmunizando el resto mediante

la gestién pasiva.

El objetivo que persigue el gestor de la cartera mediante esta técnica es la de conseguir que la
relacion entre las proporciones sea tal que se cumpla que el rendimiento objetivo a inmunizar sea supetior
al rendimiento minimo asumible. Pero teniendo en cuenta que mediante la gestion activa no se pase del
peor escenario posible.

Para calcular la proporcién de la gestién activa podemos acudir a la férmula:

Rdto objetivo a inmunizar — Rdto min asumible

Rdto objetivo a inmunizar — Rdto del peor escenario
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[ Ejercicio N° 9 ]

Supongamos que el rendimiento objetivo a inmunizar se fija en el 5% anual, y que el rendimiento
minimo aceptable lo fija el gestor en el 4,5% anual. Por otra parte el rendimiento en el peor escenario

posible para la gestién activa la establece el gestor, en el 3,5%.

Plantear la forma de distribucion de la gestion de la cartera.

[ Respuesta ]

El porcentaje de la cartera sometido a gestién activa resulta:

0,05-0,038 0.6 - 60%

- - N b
0,05-10,03 ’

Es facil apreciar que cuanto mayor sea el rendimiento activo esperado, mayor sera la proporcion de la

cartera en gestion activa, y cuanto menor sea el rendimiento minimo aceptable mayor sera la

proporcion de la cartera en gestion activa.

En esta estrategia el rendimiento minimo deseado se obtiene siempre que el rendimiento actual no se

sitie por debajo del rendimiento activo que se obtenga considerando el peor escenario posible.
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