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INTRODUCCIÓN

El título de la presenteTesisDoctoralseha redactadocomo “Métodosde gestiónactivay

la medidade su comportamientoen las carterasde rentafija. El objetivo de la TesisDoctoral es

mostrarlos diferentesmétodosde gestiónactiva(capítulos5,6,7 y 8) utilizadosen la gestiónde

carteras de renta fija y posteriormentemostrar los modelos existentes para analizar su

comportamiento(capítulo9).

El doctorandopresentacomo alternativaa los modelosexistentes,un modelo (capitulo

10) que permite analizar el comportamientode las carterasde renta fija basándoseen tres

variables,rendimiento,riesgoy liquidez.

Antesde abordarlos diferentesmétodosde gestiónseexplicandosconceptosclave en la

gestiónactivaa los queseharácontinuareferenciacomosonlaEstructuraTemporalde los Tipos

de Interés (capítulo 1) y la Duración (capítulo 2). Posteriormentese analizala eficiencia del

mercado(capítulo3) y se explicaqué eslagestiónactiva de carterasde rentafija (capítulo4).

TESIS DOCTORAL



INTRODUCCIÓN 9

Antes de acometercualquierprocesode inversióny de analizarel tipo de estrategiaa

seguir, cualquierinversor, segúnFabozzi’, independientementedel tipo que sea debeseguir los

siguientespasos:

1. Establecerlos objetivos desu inversión

2. Determinarsupolítica deinversión

3. Elegir laestrategiade gestiónparalacartera

4. Seleccionarlos activos

5. Analizary medirel resultadode la gestión

French2haceuna clasificaciónsimilarde las etapas,pero con algunamatización.Paraél en

cadapaso requiere una evaluaciónprevia y un análisis de las condicionesÑturas. También

consideraque la gestiónde carterases algo continuo, debido al dinamismode los mercados.

Consideraque en cadaunade las faseshay quemedirel entornoeconómico,politico y social,ya

quenosserviráa la horade elegir los valoresque sevan aincluir en lascarteras,

El modelo propuestoen la presenteTesisDoctoralesdegranayudaa lo largo de todo el

procesode inversiónmostrado,debidoala informaciónqueaporta.

A continuaciónsedetallanlos diferentespasosdel procesodeinversióngenérico:

FABOZZI, E. 3. (1.993):BondMarkets.Analysísand Sirategíes.Prentice-Hall, Inc. Englewood Cliffs.

NewJersey.2~ edición.Págs 483-505.

2FRENCHD W (1 989): SecurhyandPortfoho AnaIy~Ás. ConceptsandManagement.Merril Publishing

Co. Págs.:487-508.
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10 MODELOS DE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

1. Los objetivoso metasde la inversiónvariansegúnel tipo de inversor.Parainstituciones

comolos fondosde pensiones,el objetivo es generarsuficientesflujos de caja o tesoreríapara

podercumplir de ese modo sus obligacionesde pago. Para compañíasde segurosel objetivo

básico es satisfacerlos pagosa los que se vean obligadas y ademásgenerarun beneficio

empresarial.La mayoríade los productosde las compañíasde segurosgarantizanel pagode una

ciertacantidado de una corrientede pagosen metálicoen el futuro. La cantidadque la compañía

puedasatisfacera los propietariosde las primasde segurosdependerádel tipo de interésque la

compañíaobtengacon sus inversiones.Paraobtenerbeneficios, la compañíase ve obligadaa

obtenerun tipo de interéspor sus inversionesmayor que el tipo implícito o explícito que ha

garantizadoasusclientes.

Para otro tipo de institucionescomo los bancos o cajas, la obtención de fondos

conseguidoscon la emisiónde certificadosde depósito,instrumentosmonetariosa corto píazoo

depagarésatipo flotanteporcitar algunosejemplos,es invertidaen prestamoso diferentestítulo.

De nuevoel objetivo esobtenerun mayoringresoen la aplicaciónde los fondosque el costede

obtención de los mismos. Para este tipo de instituciones sus objetivos de inversión vienen

determinadospor la naturalezade suspasivos.

La naturalezade las obligacionescontraidaseslo quemarcael objetivo del inversor.En el

caso de un inversorparticular,French nos dibuja a travésde la relaciónbeneficio-riesgocomo

evolucionanlos objetivos de un inversor. En la primera etapade su vida exigeunos grandes

rendimientosy aceptagrandesriesgos,sesuponeque estasubiendode categoríaprofesionaly

alargasushorizontesdeinversión.Másadelantecuandosehaasentado,y probablementeya tiene

mayorseguridadpatrimonial,disminuyeel riesgode sus inversionesy secentraen algunasde tipo

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ



INTRODUCCIÓN u

aseguradoro acumulativocomoun plan de pensiones.Posteriormente,ya entradoen edadsolo

deseaasegurarsesu pensióny susobjetivosson el obteneruna rentabilidadseguraque no le de

sobresaltos.

El modelo presentadoen la presenteTesis Doctoral permite clasificar las carteras

atendiendoalos objetivosqueel gestoro inversordetente.

2. El segundopasoesestablecerla política a seguirpara la consecuciónde los objetivos

antesmencionados.La primeradecisióna tomar esdóndecolocar los activosde la institucióno

del inversordentrode la ampliagamade los existentesen el mercado(títulosde rentafija, bienes

inmobiliarios, títulosextranjeros...).

Las exigenciasdel cliente han de ser tambiéntenidasen cuenta. Existen innumerables

ejemplosdetalesexigenciascomo;no invertir másde un determinadoporcentajeen un cierto tipo

de bonos, invertir obligatoriamenteen títulos de alguna empresadel grupo..., sin olvidar las

imposicioneslegales.Ademáse~tael factor impositivo y las posiblesventajasfiscalesquetambién

influyen en la políticaa seguir.

El modelo presentadoaporta la información necesariapara desarrollarel proceso de

gestiónteniendoen cuentala politica impuestapor los clientes.

3. Elegir la estrategiaa seguir,que hade estaren relaciónconla politica de inversióny los

objetivosde la mismacentrael tercerpasode todo inversor

TESISDOCTORAL



12 MODELOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

La primeraelecciónatañea escogerentreestrategiasactivaso pasivas.Antesde entraren

el análisispormenorizadode los diferentestipo deestrategiasqueserápartede estatesisdoctoral,

parapoderseguircon estaseriedepasosindicadosporFabozzi,seva a exponerbrevementelas

diferenciasentreestosdostipos de estrategias.

Básicamentelas estrategiasactivas consistenen especificartodos aquellosfactoresque

influyen en el comportamientode los activos. En el caso de las estrategiasactivascon acciones

habráquedeterminarlos posiblesdividendosde las acciones,ingresosde las empresas...,mientras

que las estrategiasactivasreferentesa la gestiónde carterasde rentafija van encaminadasa la

predicciónde los tiposde interés,volatilidaddelos mismos,diferencialesde rendimiento...

Las estrategiaspasivas sin embargo, buscan minimizar el riesgo de las carteras,

blindándolasantelos posiblescambiosen los tipo de interés,o intentanreplicarel resultadode un

determinadoíndice. Indizarlas carterasde rentafija esunaprácticarelativamentereciente.

Entreestodosextremosde estrategias,activasy pasivas,podemosencontraralgunascon

elementosde las dos. Por ejemplo el núcleo de una carterapuedeestar indizada, pero estar

dirigida de maneraactiva, o puedeestar indizadapero emplearestrategiasde bajo ríesgo para

intentarsuperarel resultadodel índicede la carterade referencia.Estascarterasseconocencomo

enhanced index¡ng o indexingplus.

Podemos encontrar también carteras denominadas como estrategias de carteras

estructuradas.La estrategiade carterasestructuradashacereferenciaala creaciónde unacartera

paraalcanzarun determinadoobjetivo (generalmentees el resultadode un detenninadoconjunto

ANGEL BORREGORODRIGUEZ
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de valores o índices públicos). Se suele utilizar una estrategiadenominada inmunización

(inmunization),parablindar la carteraante cambiosen los tipos de interés; aunquetambiénes

normal hacer casar vencimientoscon obligacionesde pago (cashflow matchig o horizon

¡natching). La indiciacióntambiénpuedeconsiderarsecomounaestrategiade carteraestructurada

yaquela carteraobjetivo reproduceel comportamientode un determinadoíndice.

Dentro de las estrategiaspasivascomo serian el cashflow matchingo la inmunización,

existeun tipo de estrategiaque es la inmunizacióncontingente,que permiteal inversormanejar

su carterade maneraactiva duranteun cierto periodode tiempo, espor ello quese la considera

un métodode gestiónactivay el doctorandola muestraen la presenteTesisDoctoral.

De entretodaslas posiblesestrategiasa elegir, activa, pasivao estructurada¿Cuálsedebe

elegir?. La respuestadependerádel punto de vista del cliente o del gestorque tenga sobre la

eficienciadel mercadoy de la naturalezade las obligacionesquetengaque satisfacer.

Si el mercadoeseficientelos precios.reflejarántoda la informacióndisponibley relevante

paraevaluarlos valores,en estecaso las estrategiasactivasno consiguenobtenerrendimientos

superioresdebidoalos costesde transacción.Sedeberáindiciar las carteraso inmunizar

Si el mercadono es eficiente las estrategiasactivas se utilizarán para intentar obtener

mayoresrendimientos.Perola eficiencia del mercadopor sí sola no determinala estrategiaa

seguir, la naturalezade las obligacionestambiénesimportante.Parauna instituciónque no tiene

que satisfaceruna fUtura corrientede pagos,la indiciaciónpuedeser unasolución,pero si tiene

TESIS DOCTORAL



14 MODELOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SUCOMPORTAMIENTO...

quepagar,por ejemplo,unaspensiones,pudieraser que el rendimientodel indice no generela

suficienterentabilidad.

4. Tras elegir la estrategia--adecuadael siguiente-pasoes elegirlos- activosa--incluir en -

nuestracartera,con lo que se deberárealizarun un análisis individual de los mismos.En el caso

de una estrategiaactiva, esto implica buscaractivos infravalorados.Al trabajarcon bonos se

deberáanalizartodosaquellosfactoresquepuedaninfluir en el resultadofuturo debono teniendo

en cuentael horizontede inversión.

En la Tesis Doctoral se detallan todos aquellos factores que pueden influir en el

comportamientofuturo de los bonos

5. Analizar todo el procesoy estudiarel resultadode la gestiónde la carterase puede

entendercomoel último paso,aunqueactualmentela gestiónde carterasesun procesocontinuo.

En estepunto tenemosqueevaluarsi el gestorha creadovalor con el cumplimientodel objetivo

marcado(benchmarko normalportfolio) o si lo ha superado(performancemeasurement)y la

actuacióndel gestorparaconseguirel resultadoesperado(performanceatributionanalysis).

Evaluarel comportamientode un gestor,no esnadafácil. Un gestorpuedehaber“batido”

al índicede referenciay sin embargono haberconseguidocumplir los objetivosde la inversión.

En este punto la presenteTesis Doctoral proponeun modelo que permite analizar el

comportamientode las carterasy que suponela continuación de una línea de investigación

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ
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iniciadapor JuanMascareñasPérez-Iñigoy continuadacon la TesisDoctoral de JoaquínLópez

Pascual3,analizandolos fondosde inversion.

LÓPEZ PASCUAL, J. (1.994): La ca4/icación de ¡os fondos de inversión: una propuesta. Tesis

Doctoral.UniversidadComplutensedeMadrid.

TESISDOCTORAL



Capitulo 1

LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS

Tiros DE INTERÉS

1.1. TIPOS DE INTERÉS Y RIESGO DE CREDITO.

El autorde la presenteTesisno consideranecesario,puesseríapropósito de otra Tesis

Doctoral realizarunaanálisis de tipo niacroeconómicosobreel tipo de interés, su conceptoo

comportamiento.No obstanteesimportante,debidoa las multiples ocasionesen las que seva ha

hacer referencia,estudiar la EstructuraTemporalde los Tipos de Interésy la multiplicidad de

tiposque seobservaen la práctica,ofreciéndoseexplicacionesa estadiversidad.

Deacuerdocon Mascarefías’la mayoríade los inversoresen carterasformadaspor titulos

de rentafija seplanteanla necesidadde realizarunaseriede preguntasque ayudena comprender

1 MASCAREÑAS,J. (1.991): “La estructuratemporalde los tipos de interés”.ActualidadFinanciera it

18. Abril-Mayo. Págs.:201-226.
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CAPITULO 1 LA ESTRUCTURATEMPORALDE LOS TIPOSDE INTERES 17

mejor el procesode valoraciónde los mismoscomo, por ejemplo, ¿quées lo quedeterminalos

tipos de descuento?,¿por qué un mismotitulo proporcionarentabilidadesdistintasen diferentes

momentosdel tiempo?,¿por qué los titulos de renta fija con diferentesvencimientosprometen

distintostiposde interés?.

La primeraobservaciónquepodemoshaceresqueexistendiferentestipos de interéspara

unamismaoperación,o que existeninstrumentosfinancierosa diferentesplazos,dandolugara lo

quesesuelellamarla curvatemporaldelos tipos de interés(termsiructureofinterestrates),que

seprocederáa analizarposteriormente.

Una variable que influye decisivamentesobre los tipos de interés, y hace que sean

diferentesdependiendodel emisor,es el riesgo de crédito. Esteriesgo se refierea la posibilidad

dequeel emisorno cumplasusobligaciones,total o parcialmente,en volumeny fechas,respecto

al principal, los intereseso a ambos.En principio, se suponequeel emisor conmenorriesgo de

créditoes el propioEstado,ya que siemprepuedenrecurrir al bancoemisorparahacer frente a

suscréditosen unasituaciónextrema.Los emisoresprívadosplanteanun riesgode créditomayor,

que debetraducirseen que el tipo de interésofrecido por los títulos que emitan deberáser

superioral del Estado(en la prácticaestoes lo que sueleocurrir efectivamente).Hechasestas

consideracionesgenerales,el paso siguientees tratar de estimarel valor de este diferencial de

interés,que comonos indicaFabozzi2puedetratarsede un diferencialentresectoreseconómicos

o entre empresasdel propio sector, y cómo evolucionaráen diferentes etapasdel ciclo

económico.

2 FABOZZI, Fi? <1.995): JnvestmentManagement.Prentice Hall, Inc. Englewoods Cliffs. New Jersey.

Pág.:439.
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18 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO

Medir el riesgode créditoderivadode un título esunatareabastanteespeculativa,puesto

que se trata de medir la probabilidadde que ocurra un sucesoen el futuro, relativamente

improbable,y por tanto, conescasabasehistóricacomoparapermitir unaestimaciónadecuada.

En la práctica en mercadosfinancierosdesarrolladosesta tareasuele ser llevada a cabo por

agenciasespecializadas3,quecalificanadiferentesemisoresde acuerdoaunaescalaconvencional,

y atendiendoadiversoscriterioscomo, porejemplo,perspectivasdel país,del sectorindustrial,y

finalmentede la compañíaconcreta.La importanciadeestacalificaciónparalos emisoreses,por

supuesto,considerable,puesde elladependeelprecioal quepodránobtenerrecursos.

3ELTONE. J. y GRIJBBERM. 1. (1.991):KlodernPor<folío TheoryandInvestmentAnalysis.JohnWiley

& Sons,Inc. 40 cd Pág 522. CHARLTON, M. y PRESCOTr,C. (1.993): “Las Agenciasde Calificación: Su

desarrolloy sucontnbuc¡óna los mercadosfinancieros”.PapelesdeEconomía.n0 54. Págs.:2W

ANGELBORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 1 LA ESTRUCTURATEMPORALDE LOSTIPOSDE INTERES 19

1.2. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERÉS

ParaMascareñas4la Estructura Temporalde los Tipos de Interés, (ETTI) analizala

relación entreel tiempoque restahastael vencimientode las diversasobligacioneso bonos(su

maduración),y sus rendimientosdurantedicho plazo siempreque todos ellos tenganel mismo

gradode riesgo(tambiénsellamacurvade rendimientos).El rendimientohastael vencimientose

define como la tasaanual media de retomo (TIR) que un inversor en bonos recibiría si los

mantuvieseen su poder hastasu vencimiento,y siempreque recibiesetodos los pagosque le

fueronprometidosen el momentode emitir dichostítulos. El tiempoque restahastavencimiento

esel númerodeañosexistenteshastaqueserealiceelúltimo pagoprometido.

SiguiendoaMascareñas5,la ETTI másfamosaesla formadapor los título emitidospor el

Estadodebidoa que: a) dichostítulos carecende riesgode insolvenciay b) al ser el mercadode

dichostítulos el másactivodecualquierpaíssuelecarecerde problemasde liquidez.

Comoya hemosseñalado,cuandohablemosdelaETTI nos referimosa bonosque tengan

el mismo, o parecido, nivel de riesgo(de impago)y un grado semejantede exposiciónfiscal,

MASCAREÑASPEREZINIGO, J. (1.991): “La estnicturatemporaldelos tipos deinterés”.Actualidad

Financiera n0 18. Abril-Mayo. Págs.:204.

5MASCAREÑAS PÉREZINIGO, Juan(1.996): La gestión de las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.2. En prensa.
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20 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO

comodiceFarrell6,bonosde igual calidad.Gráficamente,serepresentamedianteuna sucesiónde

puntosen el tiempo;cadapuntomuestrael rendimientohastasu vencimientoy el píazode tiempo

hastael mismo. La líneacurvaalisadaqueunetodosesospuntosesla representacióngráficade la

estructurade los tiposdeinteres.

La estructuratemporalcambiasustancialmentecon el transcursodel tiempo. Esta suele

tenermásuna forma ascendenteque descendente,es decir, que los rendimientosa largo plazo

suelensermásaltosquelos decortoplazo.La razón,puedeserla presenciade las denominadas

primaspor liquidez,que se analizaránen unade las teoríasexplicativassobrela curvade los tipos

deinterés,en el rendimientoesperadode las obligaciones.

La curvade los rendimientosvariaun pococadadíasegúncambianlos tipos de interésdel

mercado. Además, existen diferentes curvas de rendimiento para cadaclase de riesgo o

calificación de los bonos, de tal maneraque a mayor riesgo (peor calificación) la curva de

rendimientosdeberáestarsituadaencimade las de menor riesgo como nos muestranElton y

Gruber7, lo que es indicativo de tenerque ofrecerun rendimientosuperior que compenseel

incrementode riesgo.(Véasegráfico1.1).

6 FARRELL, 1. L. (1.983): Guide to Portfolio Management.McGraw Hill FinanceGuide Series.Pág.:

268.

ELTON, E. y GRUIBER,M. (1.991):ModernPortfolio Thewyandlnvestment.JohnWiley. NuevaYork.
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En general ,segúnFabozzi8podemosestablecercuatroprincipaleso tipos de curvas de

rendimientorepresentativasde diferentesestructurastemporalesde los tipos de interés.(Véase

gráfico1.2).

FABOZZI, Fi J. (1.993):BondMarkets.AnalysisandEsirategíes,PrenticeHall InternationaisEditions,

NewJersey,2~ cd.,pág. 188.

Añoshastael vencimientodel bono

B
A

Rendimiento AA
hastael Tesoro

vencimiento

Rendimiento

hastael Tesoro
vencimiento

Nota: Lacalificacióncrediticiadelos diferentesbonosu obligaciones,(AA. A, B), seharealizadohaciendouso
delos nivelesdecalificacióndeunareconocidaempresadeRatñig;Standard& Poor’s(StandardandPoor’sCredit
Overview,1.982,págs.87,88).

Añoshastael vencimientodel bono
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22 METODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO

Asi, comonosdiceMascareñas9la estructuraplanaesindicativadequeel tipo deinterés

esúnico sea cual seael vencimientode la emisión de rentafija. La curvadecreciente(también

llamadaestructurainversao curvanegativa)correspondeal hechode que los tipos de interésa

corto sonmáselevadosquelos tiposa largoplazo;estetipo de gráficaesalgo anormal.La curva

creciente(conocidacomo estructuranormal o curva positiva) es la forma más usual y la que

parecemás lógica. La curva decrecientecon montículo es indicativa de que cienos plazos

intermediosson más caros o baratos, segúnlos casos,que los inmediatamenteanteriores y

posteriores;lo quepuededebersearazonestécnicaso económicasdiversas.

TIR (Yo)

4

EstructuraPlana Curva Decreciente

J’encimiento

CurvaconMonticulo

Vencimiento

Vencimiento

Vencimiento

9MASCAREÑASPÉREZ ÑGO, Juan(1.9%): La gestión de las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.2. En prensa.

flR (%)

TIR (Yo)
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Engeneralla formade las curvascambiasegúnFishery Jordan’0no tantoporquelos tipos

de interésalargodisminuyansino porquelos tipos de interésacortoaumentan.

1.2.1 LA CONSTRUCCIÓNDE LA CURVA DE TIPOS

La construcciónde la curvaesimportante,como señalanCarletony Cooper” las posibles

aplicacionesdel conocimientodeestarelaciónsonenormes.

Enla prácticano estareafacil elaborarunacurva, dadala inexistenciade mercadosdonde

senegocientítulos homogéneosa todoslos plazosrelevantes.SegúnCaks12,dos problemasson

los que dificultanespecialmenteestaelaboración:a) diferenciaentreel plazoy vencimientoen el

casode los bonosque repartencupones,y b) discontinuidaden los plazonegociados.El primer

problema se deriva de que el píazo de los cuponessucesivoses distinto, o inferior al de

vencimiento.Tradicionalmenteesteproblemaseha omitido en la práctica,aunquehoy en dia se

disponede métodosbastanteeficacespararesolverlo,que ahoraveremos.Respectoal segundo,la

dificultad puedeexplicarsemejor por medio de un ejemplo: en un mercadoconcretopueden

negociarseoperacionesaun día,unasemana,unmes perono seconoceningúncasorealen el

quese negocienoperacionesa todos los plazos,es decir uno, dos, tres días. Esteproblema

10 HSIffR D. E. y JORDM4R J. (1.991):SecurityAnalysisandPortfolio Management.PrenticeHall.

EnglewoodsCliffs. Nl. ~a cd.Pág..354

~‘ CARLETON, W. T. Y COOPER.1 A. (1976): “Estiinationand Usesof tbe TermStmctureOf Interest

Lites”. Journal ofFinance,Vol 31. n0 4. Septiembre.Págs.:1067-1083.

12 CAKS, 1. (1.977):“TIte CouponEffect on Yield to Maturitu”, JournatofFinance,Marzo.
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24 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO

puede resolversepor métodos estadísticos, como podemos ver en; García, Fernándezy

González’3, Martin y Pérez de Villareál’4, Lamothe, Soler y Leber’5, Dulce y Navarro’6,

Ezquiaga’7y Vasiceky Fong’8 (unaadaptaciónde la metodologíade Vasiceky Fongadaptadaal

casoespañolla realizanContreras,Ferrer,Navarroy Nave’9.)

Los métodosque se va presentarparaconstruircurvasde tipos de interés,sonobtenidos

de Mauleón20,y Bierwag21;(Bierwag su vez sebasaen los trabajosde Carletony Coopei?2y de

‘3GARCÍA, M., FERNANDEZ,A. 1. y GONZALEZ, V. (1.994): “La estructuratemporalde los tiposde

interésenel mercadointerbaneariodedepósitos”.AnálisisFinanciero.n0 62. Págs.:38-51.

‘~ MARTIN, A. y PÉREZDE VILLAREAL. J. (1.990): “la estructuratemporalde los tipos de interés:El

mercadoespañoldedepósitosinterbancarios”.Moneday crédito.n0 191.Págs.:173-193.

‘5LAMOTHE, E. P., SOLER, JA. y LEBER, M. (1.995):“Un estudiosobrela estructuratemporalde los

tiposcupóncero. Aproximaciónprácticaal casoespañol.ActualidadFiananciera, it 30. Págs.: 1069-1108.

‘6 DULCE, B. y NAVARRO, E. (1.994): “La estructurade la curva de tipos cupóncero en el mercado

españoldedeudapública”.AEDFJvi. IV CongresoHispano.Francés.Cáceres.Jimio.

“ EZQUIAGA, J. (1.990): “El análisis de la E’1T1 en el mercadoespañol”. Información Comercial

española,n0 688.

~ VASICEK. O. A. y FONG, G. H. (1.982): “Term Stn]ctureModeíig ExponentialSplines”,Journal of

Finance,Mayo. Págs.:339-348.

CONTRERAS,D., FERRER,R., NAVARRO, E. y NAVE, J. (1994): “Estimaciónde la curva de tipos

cupónceroen el mercadoespañolde deudadpública”. AEDEM. IV CongresoHispanoFrances.Cáceres.Vol 3.

Págs.: 207-220. (1.994): “Análisis factorial de la estructuratemporal de los tipos de interés en España”.

Finanzasen1.994. InstitutodeEmpresa.II ForodeFinanzas

20 MAULEÓN, 1. (1.991): inversionesy riesgosfinancieros,Bibliotecade economía,Sedemanuales,

EscasaCalpe.Pág. 58.
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McCulloch~ y Houglet24)y son los siguientes:a) el métodode los bonosde cupóncero,b) el

métododelos tiposimplicitos.etilosbonoscupán,..y,c) elnétodadeduración.~

a) La ideabásicadel métodode los bonoscupónceroconsisteen obtenerpreciospara

títuloshomogéneosde estaclaseemitidosa un númerosuficientede plazos.En la medidaenque

estos títulos existan, este método proporcionala solución más exacta y coincidentecon la

definición de curva de tipos. Esto se debe a que, en este caso el plazo del bono coincide

inequívocamentecon suvencimiento,al no existir pagosdecuponesintermedios.El problemaes,

que esraro encontrarmercadoslíquidos en estetipo de bonos,a partede algunosmercadosa

cortoplazo(porejemplo,el mercadointerbancariode depósitos,o el deLetrasdel Tesoro).Por

otraparte,el tratamientofiscal de las rentasgeneradasporestetipo debonospuedecomplicarla

interpretaciónde su precio de mercado.Por ejemplo, si tributan comorentasde capital,y éstas

tienenun tratamientofiscal favorable,el rendimientonominal antesde impuestostenderáa ser

inferior al demercado,paraque, deestemodo, el rendimientonetode impuestosseaequiparable

al de otros instrumentos. Si se considerafiscálmente que generanun rendimiento implícito

gravablecomorentacorrienteencadaejercicio, entoncessu atractivoesmenor,y puedeque el

21 BIERWAG, G. 0. (1.987): Analisis de duración. La gestióndel riesgo de tipo de interés. Alianza

Economíay Finanzas.Madrid. Págs.:253-275.

22 CARIETON, W. It y COOPER,1. (1.976): “Estimationsaoci Uses of tIte Term Structureof Interest

Lites”, JournalofFinance.Septiembre.Págs.:1067-1083

~‘ McCULLOCH, J. H. (1.971): “Measuringdic Term Structureof InterestPates”,JournalofBusiness,

Enero.Págs.:19-31. (1.975): “TIte tax AcijustedYield Curve”,Jo¡¿malofFinance, Junio.Págs.:81 1-830.

24 HOUGLET. M. (1.980): “Estimating dic Term Strnctureof Interest Lites por Non-Homogencaus

Bonds.Dissertation.SchoolofBuss¡nesAdnnn¡stration.Universidadde California.
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mercadono los considereinteresantes,con lo quesu liquidezserámenor(ésteesel casoespañol).

Tambiénhayqueteneren cuentaqueun bonocupóncero elimina el riesgode reinversión:desde

este punto de vista, pueden ser interesantepara inversorescuyo horizonte de planificación

coincida conel vencimientode un bonodeterminado.Por estaúltima razón, es frecuenteque el

rendimientointerno de estosbonos seaalgo inferior al de mercado.En conjunto, el método

comentadoesexacto,en principio, pero de dificil aplicaciónpráctica.

b) El siguientemétodosebasaen tratarde extraerla estructurade tipos de interés,a partir

de lospreciosde losbonosquerepartencuponesadistintosvencimientos.El métodoen su forma

mássofisticadaesrelativamentecomplicado,y sóloúltimamenteha empezadoa serutilizado en la

práctica,aunqueen el áreaacadémicase conocíahacecierto tiempo. La idea básicapuedeser

explicadade forma sencilla, no obstante,medianteun ejemplo. Supongamos,queobservamosel

precio de dos bonos que repartenun cupón semestral, (véase tabla 1.1) con las siguientes

características:

TABLA 1.1. __________________

Cupón anual (pagos semestrales) Plazohasta el vencimiento Cotización
12% 6 meses 100’95%

14% 1 1 alIo I08’09%

El tipo a seismesespuedeobtenersefácilmenteresolviendola expresión:

100’95 = 1061(1 + 0r612)
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cuyo resultadoes0r6 = 10%. Por otra parte,utilizando estetipo podemoscalcular el tipo a un

añopormedio de la informaciónofrecidapor el segundobono, esdecir, resolviendola expresión,

108’09 = 7/(1 + 0’l /2) + 107/(1 + 0r12) cuyo resultadoes0r12 = 11%. Si sedisponede

unaseriede cotizacionesde bonosespaciadaregularmente,y procediendoconel métodoanterior

progresivamente,se puedeobtenertoda la estructuratemporal de los tipos de interés (en el

ejemploque seacabade desarrollarseriapreciso contarcon preciosde bonos aun añoy medio,

dos años,dosañosy medio~. etc).

El problemade estemétodoen la prácticaes, obviamente,que es dificil encontraruna

seriede preciosespaciadatemporalmentede modotan regularcomoserequiere.Solamenteen

algunosmercadosde deudapública, dondeel Tesorosigueunapolíticade emisionesajustadaaun

calendarioregular, sueleexistir la serie requerida(por ejemploUSA). En el caso español,los

resultadosdel mercadode deudaanotadaofteceninformaciónparecida,pero sin cumplir con el

requisitodel espaciamientoregular.La preguntainmediatasegúnMauleón
25essi estemétodo es

adaptablea estetipo de situaciones,y la respuesta, segúnel mismo autor, es afirmativa, pero

requiereun análisisestadístico.

e) el tercermétodo retornael problemaen el punto al que llega el anterior: es decir, se

proponeestimarla curvapor medio de cotizacionesde bonoscupónespaciadosirregularmente,

en el sentidomencionadocon anterioridad.El métodopropuestoahorasebasaen la ideade que

un bono que repartecuponespuedeser aproximado,bastanteajustadamente,por medio de un

bonode cupóncero cuyo vencimientocoincidaconel vencimientopromediodel bono-cupón.La

25 MAULFÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros,Biblioteca de economía,Senemanuales,

EscasaCalpe.Pág. 57
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medidaexactadel vencimientopromediopropuestoesla duración26 del bono. De estemodo, se

vueK&át~ñfoqueinicial basad6eh lá~ totizacionesde bonosde cupóncero,pero calculandolas

característicasde los bonosde cupóncero apartir de los bonoscupón,muchomásftecuentesen

los mercadosfinancieros.El métodoes sencillo, y por tanto,de fácil aplicacióny muy exacto,en

el sentidode que mide lo que efectivamentesedeseamedir (es decir, plazos,no vencimientos).

Desdeun puntode vistapráctico,paraMauleónesteesel métodomásrecomendable.

Hasta ahora nos hemoscentradoen cómo obtenerunacurva de tipos de interéspara

diversosplazos, pero no hemos tratado el problema de cómo obtenertipos para píazos no

observablesdirectamente(por ejemploel tipo a cuatromesessi sóloseobservanel de tresy seis

meses).El métodopararesolverestacuestión,sebasaen unajusteestadísticoa las observaciones

proporcionadaspor la curva de tipos, obtenido por alguno de los tres métodos anteriores.

Veamosla obtenciónde unacurvade rendimientosparael casoespañol(véasegráfico1.3).

Mascareñas27definela ETTI para las emisionesde rentafija del EstadoEspañol,comola

relación entrelos rendimientosy los vencimientosde todos los títulos emitidos por el Tesoro

Público.Enla gráfica 17 sepuedeobservar,ejemplotomadode Mascareñas,la ETTI del mercado

de deudadel Estadoanotada,el día20 de Enero de 1.995, cuyaforma estárepresentadapor la

siguienteecuaciónde unaregresiónpolinomial, de cuartogrado:

Y = 8,554 + 2,139t - 0,533? + 0’058t’ - 0’002306t

26 El conceptodeDuraciónseanalizaráposteriormente.

27MASCAREÑASPÉREZ tIGO, Juan(1.9%): La gestiónde las carterasde rentafija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.2 En prensa.
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donde“Y’ indicael rendimientode la obligación‘7’ hastasu vencimiento,siendo“t” el valor del

tiempo que le quedade vida. Con arregloa estaecuaciónel tipo de rendimientomedio de los

títulos a un año seríadel 1O’22%; el tipo deaquéllosquevencendentrode dosañosdel lI’13%;

atresañosdel 11’55%; acuatroañosdel í1’7% y, paraterminara 10 añosdel 11’58%. (Véase

gráfico1.3).

ParaMascareñasesconvenientehacerconstarque cuandoseconstruyela ETTI sedeben

utilizar aquellasemisionesdedeudaampliamentenegociadasen el mercadosecundariopuestoque

son las quecon mayorexactitudnos indicaránel rendimientoque el mercadoasignaa su plazo,

además,de queestaremossegurosde que no hay ningunaprima de liquidezque afectea dichas

emisionesdebidoala dificultadde negociarías.

4RARC&LLfl’flDW~ W~N5R~tWt
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El inversorpudiera, sin embargo,estarinteresadoen saber,conarregloa dichafigura, cuál

seríael tipo de interésde los títulosa los queles quedeun año de vida no apartir de ahorasino a

partir del año queviene, esdecir, a partir del 20 de Enero de 1.996 siempreque se mantengan

todoslos parámetrosinvariables.Lo que el inversorquiereobteneres el tipo de interésanuala

plazoimplícito dentrode un ano.
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1.3. TEORÍAS EXPLICATIVAS DE LA CURVA DE TIPOS

Existenvariasexplicacionesalternativasde comose forma la estructuratemporalde los

tipos de interés,cuyosméritosrelativossediscutena continuación.

1.3.1 TEORJA DE LAS EXPECTATIVAS

Estateoríanos indicaquela ETTI es determinadaúnicamentepor las expectativasqueel

mercadotiene acercade los tipos de interésfuturos. Comonos concretanFishery Jordan28si se

esperaque los tipos a corto plazo futuros superena los actualesla curvaascenderáo viceversa.

Cuandohablamosde tipos de interésfuturos, nosreferimosa los rendimientosfuturosesperados

hastael vencimientode los bonos de un año (estaelecciónes arbitraria, lo mismo podríamos

referirnosaun meso aotro periodo).

Esta teoría definida iicialmente por Luzt~, partede la hipótesisde que los inversores

tienenexpectativashomogéneas(pero no idénticas)y que puedenpreverlos tipos de interéscon

certeza.Lashipótesisbásicasde Lutz36son:

~ PISHERD. E. y JORDAN R. J. (1.991): Securi¿yAnalysisandPortfolio Management.PrenticeHall.

EnglewoodsCliffs. N.J. 5& cd. Pág.:355.

29 LUTZ, F. A. (1.940): “The Structureof InterestPates”.Quarterly Jaurnal ofEconomics.Noviembre.

Págs.:36-63.

~ Tomado de SPIESER. P. (1.991): Sturcture destazad’Intéret. SETI. BaiIIy. Pág. 75. Dondesecita a

Luiz.
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a) Los mercadosson eficientes.Es decir, toda nuevainformación es rápidamente

reflejadaenlospreciosde los activos.

b) Los inversoresmaximizansubeneficioesperadoutilizando indistintamentetitulos

a largoy cortoplazo.

c) No haycostesde transaccióny hay libertadde movimientosde capitales.

d} Tanto el pagode los cuponescomola devolucióndel principal se conocencon

certeza.

Segúnla teoríade las expectativasde mercado,el rendimientohastael vencimientode un

bonoden añosde vida (ra), esigual aal promediode los rendimientoshastael vencimientode los

bonos de un año, durantelos próximosn años. Se puedever este promediocon el siguiente

ejemplo:

Consideremosel problemaal que seenfrentael inversor quedeseecolocarfondosa seis

meses.Supongamosque en el mercadoexistenbonos a tres y seismeses.Las alternativasde

inversión, por consiguiente,consistenen, a) invertir en bonosa seis meses,o bien,b) invertir en

bonosatresmeses,esperaraque venzany reinvertirotravez en bonosatresmeses.Supongamos

queel tipo vigenteenel mercadoesa seis mesesdel 12 por 100 y a tresmesesdel lO por 100. Si

el inversorcreequelos tipos vana permanecerestables,demodo que el tipo atresmesesdentro

de tresmesesva a ser deI 10 por 100, la rentabilidadde las dos alternativasmencionadases la

siguiente:

a)0’12/2 = 0’06 6%enseismeses
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b)O’114 + O’l/4 = O’5 > 5% enseismeses

es evidenteque la alternativaa) es preferible,por lo queesteinversorinvertirá en bonosa seis

meses.Si existeun consensoen el mercadoacercade las expectativassobrelos tipos de interés

todos los inversores comprarán bonos a seis meses, y los poseedores de los bonos a tres meses los

venderán.Esto haráque baje el precio de los bonos a tres meses,y por tanto, que aumentesu

rentabilidad.Lo contrarioocurrirá conlos bonosa seismeses,de modo quela rentabilidadde las

dos alternativasconsideradasse aproximará.El procesocontinuaráhastaqueambasse igualen,

dandolugar, por ejemplo,alos tipos de interéssiguientes:12 por 100 a tresmeses,y 11 por 100

a seismeses.De estemodola rentabilidadde ambasalternativasserá:

a)0’ll/20’055 r 5~5%

b)0’12/4 + 0’114 = 0,055 —~—---‘ 5’5%

esdecir, idéntica(obsérvesequelas expectativasrespectoal tipo de interésatresmesesdentrode

tres meses, permaneceránestablesen el 10 por 100). A partir de este momento no existen

incentivosparaquelos participantesen el mercadorecompongansuscarteras,de modoque ésta

es la forma final de la curva. Si la rentabilidad inicial de los bonosa seis meseshubierasido

inferior, el procesohabríasidoanálogo,y habríamosllegadoa la equiparaciónde rentabilidades

mencionada, nuevamente.

En definitiva, hemosobtenidolo siguiente

oró = (ors + 3r2) / 2
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lo que quieredecirque el tipo a seis meses(orá) esun promediodel tipo corrientea tres meses

(ors) y del esperadoa tres mesesdentro de otros tres meses(3r3). Cuando el tipo corriente

coincidaconel esperado,de modo quesepreveaestabilidadde tipos,los tipos atresy seismeses

coincidirán,comosedesprendede la formulaciónanterior.Por otrapartesi el tipo esperadoa tres

mesesessuperioral corriente,entoncesel tipo a seismesesserátambiénsuperior(aunqueinferior

al tipo esperado).Así, unacurvacrecientecon el plazo es indicativade expectativasde tipos al

alza. De modo similar, si el tipo esperadoesinferior al corriente,el tipo a seis mesestambién lo

será:unacurvade tiposdecrecientesindicaexpectativasbajistas,por consiguiente.

El enfoque expuesto puede generalizarse a cualquier conjunto de píazos. Si tomamos

comoejemplotrestipos atres,seis y nuevemeses,aplicandola hipótesisde expectativasque:

= (13 + 3r3 + 6r5) 1 3

es decir que el tipo a nueve meseses un promediodel tipo corriente a tres mesesy de los

sucesivosvaloresesperadosparaestetipo futuro. Comoun promedioes menosdispersoque los

valoresindividuales,estoexplicapor quélos tipos alargo sonmásestablesquelos tipos acorto.

Por último, y generalizando,esútil observarqueunafórmula rápidabastanteaproximada

paracalcularlos tipos esperadosestádadapor:

= orn A-n, x (1 + n/m) - 0r~ x (n/m)
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donde~mesel tipo aplazo m esperadodentrodel píazo ti. Tambiénsepuedehallar el promedio

aplicando la media geométricade los tipos a corto plazo presentesy fUturos, con lo que

obtendremosel valor del tipo de interésa largo plazo. En este ultimo casotodos los bonos

implicados( a cortoy a largoplazo) sondeltipo cupóncero.

Ahora bien, lo comentadohastaahoraserácierta, segúnMascareñas
3’siempreque los

inversoresconsiderenque:

a) Tienenunaclara percepciónde los tipos a cortopíazofuturosduranteel periodo

considerado.

b) Los tipos a plazo implícitos son unos estimadoresinsesgadosde los tipos de

contado futuros.

e) El rendimiento de una serie consecutivade ti bonos de un año es sustituto

perfectodelrendimientode un bono cuyo plazoesdeti años.

Esto secumplirási hayunaperfectacertezaconrespectoalos rendimientosfuturosde los

bonos,si los inversoresson neutralescon respectoal riesgoo, si seda el caso de que el riesgo

asociadocon la incertidumbre sobre los tipos de interés futuros puede ser completamente

diversificado.Entonces,las tasasde rendimientoesperadaspara un periodo dado coincidirán,

cualquieraqueseala combinaciónde plazosy detítuloselegidaporel inversor.

31 MASCAREÑAS PEREZIMGO, J. (1.991): “La estructuratemporalcielostiposdeinterés”.Actualidad

Financieran0 18. Abril-Mayo. Págs.:213.
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Según Mascareñas32 silos tipos de interés a plazo implícitos difieren de los tipos de interés

de contadoesperados,los arbitrajistasintentaránaprovecharsede esadiferenciay hacerseconuna

ganancia.Comoresultadode ello, los tiposa plazo, seránunaestimacióninsesgadade los tipos

futuros esperados, es decir, coincidirán. Es precisamente, la acción de estos inversores, que

buscanbeneficiarsede la discrepanciaanteriormentecomentada,lo que haceque la estructura

temporalseadeterminadaúnicamentepor las expectativassobrelos tipos de interésfuturos.

Todo ello nos confinnala ideade quela teoríade las expectativasimplica la existenciade

un mercadode bonosaltamenteeficiente,en el que la nuevainformaciónquellega al mercadoes

rápidamentedescontadaen los preciosde los títulos,haciendoimposibleunagananciacontinuada

paraun inversordeterminado.Los mercadoseficientesimplican unaausenciade imperfecciones

en los mismos que impidan la rápida difusión de información y la reacción automáticade los

inversoresantedichanuevainformación.

Según estateoría, la nueva información está incorporadaen las expectativassobre el

comportamientofuturo de los ‘tipos de interés.Consecuentemente,no existe la oportunidadde

beneficiarsedel arbitrajesobrela basede las expectativassobrelos tipos de interésfuturos. Así

pues,conformela nuevainformaciónvayallegandoal mercado,las expectativassobrelos tipos de

interésfuturosvariarán,haciendofluctuar a los preciosde los diferentestítulos alrededorde su

valor intrínsecode unaforma aleatoria,seacual sea su vencimiento.Comoresultadode ello, los

tipos a piazo,queseobtienena travésde dichosprecios,tambiénvariaránaleatoriamente.

32MASCAREÑAS PÉREZINIGO, Juan (1,996): La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 2 En prensa.
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Así que la teoríade las expectativasdel mercadosugierequelos tipos a plazo implícitos

reflejanlas expectativasde los inversores.La críticaprincipal a estaidea,comonos indican Cox,

Ingersolly Ross33estribaen queexisteunaprima de asociadaconlos bonosde mayorplazo que

produceunadisparidadentre los rendimientosesperadospor el mercadocon la relación a los

bonosde diferentesplazos. En el contextode la estructuratemporal, estasprimasde riesgo se

denominanprimaspor la liquidez,queanalizaremosen el epígrafesiguiente.

1.3.2TEORJA DE LA PREFERENCIAPORLA LIQUIDEZ

Esteenfoquepartede la consideraciónde las actitudeshacia el riesgo, comobasepara

explicarla curvade tipos como nos lo indicaHicks34. El riesgo sedefinepor la variabilidaden el

valor de los activos financieros, y se supone que los agentes económicos tiene aversión al mismo.

35

Por ello comoseñalaBodie, Kane y Marcus los inversoresreclamanunaprima para comprar
bonoscuyosvencimientosdifierende sushorizontesdeinversión.

Si nos moviésemosen un ambientede certeza,los tipos a plazo serianuna estimación

exactade los tipos de interésal contadofuturos, puestoque al no existir riesgo tampocoharía

falta compensara los primerospor la apariciónde éste.Pero si nos movemosen un ambiente

~ COX, J., INGERSOLL, J. y ROSS,E. (1.981): “A Re-exaxninationofTraditionalHypothescsaboutdic

Tcrm Structureof InterestRates”,JournalofFinance,Septiembre.

~ HICKS J. R. (1.946): ValueandCapital, OxfordUniVersity Press,London2~ cd. Págs141 y 55.

~ BODIE. 1. KANE, A. y MARCUS, A. 1. (1.993):Investments.RichardD. Irwin, Inc. 20 cd. Págs.454.
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incierto, surgela cuestióndel riesgoy entoncesel mercadopuedeconsiderarque, porejemplo,un

bonode cinco añosdeplazono esun sustitutoperfectode un bonode un año.

Siguiendoa Mascareñas36supongamosquenos estamosrefiriendo abonosdel Estadode

un año, cuyo rendimiento es conocido con certeza, al estar libre de riesgo. Esto no les ocurre a

losbonosacinco añosal ser inciertosurendimiento,debidoalas posiblesoscilacionesdel tipo de

interés.Si esteúltimo descendiese,un bono emitido hacetiempo proporcionaríaunosmayores

cuponesen comparacióncon los quesepagaríanactualmentey, pordicharazónademás,el precio

del bonoaumentaría,con lo que en eseperíododeterminadotendríamosun rendimientomayor

queel esperado(lo contrarioocurriríasi el tipo de interésascendiese).Esto haceque paraeste

tipo de bono existaun riesgo, medido por la varianzadel rendimientoesperado.Riesgo que

aumentacon el tamañodel plazo de ennsion. La existenciadel riesgo va asociadasegúneste

enfoque,en consecuencia,ala volatilidadde los tipos de interés.

El pasosiguienteesanalizarla sensibilidadde diferentesclasesde bonosa variacionesen

el tipo de interés.Paraello, consideremosdasbonosquerepartenun cupónanualdel 10 por 100,

y supongamosqueamboscotizana la par, de modo que el tipo “general” de mercadoes del 10

por 100. Supongamos,además,queunode los bonosvencedentrode un añoy el otro dentrode

dos. Si el tipo de mercadosubeal 11 por 100, la pérdidapotencialde interéssufridaporel primer

bono (o coste de oportunidad) es de un punto porcentual. Sin embargo,el bono a dos años

soportaráesapérdidadurantelos dosaños, siendola pérdidade dos puntosporcentuales.Ahora

ambosbonos cotizaránbajo la par, pero el bono a dos añoshabráperdidoun 2 por 100 de su

36MASCAREÑAS PÉREZ IÑIGO, Juan(1.996): La gestión de las carterasde rentafija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.2 En prensa.
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valor aproximadamente, mientras que el bono a un año solo lo habrá hecho en un 1 por 100, en

definitiva, el precio de los bonos a mayor píazo es más sensible a variaciones en el tipo de interés.

Por ello la implicación es que un bono a mayor plazo posee un componentede riesgo mayor,

puesto que la volatilidad de su valor de mercado es mayor. En consecuencia,los inversores

preferirán bonos a corto plazo, y será preciso retribuirles con una prima de riesgo para que

adopten posiciones a plazos más largos. Se puede observar entonces, que los bonos a largo plazo

suelen rendir más que los bonos a corto plazo. Tenemos además diversas razones como, por

ejemplo, en caso de problemas los inversores en bonos a corto plazo podrán convertir sus títulos

en liquidez con menor peligro de pérdida del principal (lo que no ocurre sin han invertido a largo

plazo, porque la empresa emisora puede haber suspendidopagosantes del vencimiento de la

emisión), por otro lado, los prestatarios preferirán emitir a largo plazo y no a corto, puesto que

esto último les obligaría a amortizar rápidamente sus emisiones lo que implica disponer de

liquidez para hacerlo; por lo tanto, preferirán pagar un mayor tipo de interés a cambio de realizar

emisiones a largo plazo. La situación nonnal de la curva de tipos será por tanto y de acuerdo con

esta teoría, creciente con el plazo, lo que reflejará las primas de riesgo, o de liquidez, exigidas por

los inversores.

Mascareñas considera que el efecto de la prima por la liquidez, que aumenta su tamaño

con la vida del titulo, es hacer la estructura temporal más elevada (si se espera que los tipos de

interés suban) o menos descendente (si se espera que bajen). La estructura normal de la curva de

tipos de interés sería, según esta teoría, creciente con el plazo, lo que reflejaría las primas de

riesgo o liquidez exigidas por los inversores. Siendo la pendiente de la curva más pronunciada en

los pía.zos cortos que en los largos, pues en éstos últimos tiende a ser horizontal. Teniendo en

cuenta que la sensibilidad ante variaciones del tipo de interés aumenta menos y más lentamente
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conformeel plazo de vencimientoesmayor, la observaciónanteriorquedaplenamenteexplicada.

Así pues, si se espera que los tipos de interés varien a lo largo del tiempo, las primas de liquidez

pueden ser sobrepuestas en la estructura de los tipos de interés al contado para determinar los

tipos de interés a plazo implícitos. De esta forma los rendimientos hasta el vencimiento para cada

período serán un promedio de los tipos a plazo anuales. (Véase gráfico 1.4, tomado de

Mascareñas37).
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Prima de liquidezconstante : Primas
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Nota: 1 Si el tipo a corto píazo esperado (Toe) y la prima de liquidez son constantes: el resultado es una BTU
creciente. 2 Si los tipos a corto plazo esperados (Tea) son decrecientes y los tipos a plazo implícitos (Te) son
crecientes: el resultado es una ETTI creciente a pesar de que los tipos de interés esperados decrezcan. 3 Silos tipos
a corto plazo esperados (TCO> son decrecientes y las primas de liquidez son constantes: el resultado es una BTU con
montículo. 4 Si los tipos a corto plazo y las primas de liquidez son crecientes: el resultado es una Eflí muy
creciente.

3’MASCAREÑAS PÉREZINIGO, Juan (1.996): La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid, Cap.2 En prensa Que a su vez sc basé en BODIE. Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):Investments.

RichardD. Irwin. Inc 20 cd Págs: 456-57.
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Desdeun punto de vistahistórico,estateoríapareceposeerargumentosimportantesa su

t~vor. Lo cierto es que curvascrecienteshan sido observadascon mayorfrecuenciaque de otro

tipo, aunquela solaapariciónocasionaldecurvascon otro perfil no puedeserexplicadobajoeste

enfoque,y por tanto, lo ponerelativamenteen cuestión.Tambiéntiene importanciacomprobarla

veracidadde otras implicacionesde esteenfoque Concretamente,un supuestobásicoes que el

precio de los bonosa largo píazoesmásvolátil queel preciode los bonosa máscorto plazo. Si

bien es verdad que la sensibilidad de los primeros ante variaciones de igual magnitud en los tipos

es mayor, también lo es que la volatilidad de los tipos a corto ha sido históricamente mayor que la

de los tipos a largo. En conjunto, y teniendo en cuenta ambos factores, parece que a pesar de

todo la volatilidad en el precio de los bonos a largo ha sido superior, lo que justifica un supuesto

básico del enfoque considerado.

Es bastante frecuente encontrar en la práctica, asimismo, que la pendiente de la curva es

más pronunciada en los plazos cortos que en los largos, plazos estos últimos para los que la curva

de tipos tiende a hacerse horizontal. Eugene Fama38 en un estudio realizado en 1.984 mostraba

como las tasas de rendimiento esperadas alcanzaban un máximo entre los 8-10 meses, pero que

más allá de un año la evidencia de las primas por la liquidezerabastantepequeña

38 FAMA, E. F. (1.984) “Tenn Premium in Bond Returns”, Jowvwi of Financial Economics,it 3,

Diciembre.págs529-546.
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1.3.3 TEORIA DE LA SEGMENTACIÓN

Esteenfoquesebasamásenunaobservaciónde la realidad,queen unateoríaexplicativa

completa.De acuerdoa él, los mercadosde diferentestipos de instrumentosestánmáso menos

segmentadosen la práctica:esdecir, en cadamercadose negociandeterminadosinstrumentos,y

solocierto tipo de agentestienenaccesoa cadamercado,bienseapor razonestécnicas,legales,o

por ambas.Así, el precio de cadaclasede activo se forma por la interacciónentrela ofertay la

demanda para el mismo en el mercado particular donde se negocia, e independientemente de los

demas activos

Según esta teoría enunciadapor Culbertson39, los mercadosde diferentes tipos de

instrumentos están sometidos, en la práctica, a una cierta segmentación esto es, en cada mercado

se negociandeterminadosinstrumentosy únicamentecierto tipo de agentestienen accesoal

mismoyaseaporrazonestécnicas,legales,etc.De estamanerael preciodecadatipo de activose

forma por la interacciónentrela ofertay la demandadel mismoen el mercadoparticulardondese

negocia, y de forma independiente a los demás activos.

Estateoríaasumecomonos lo indicanElton y Gruber~queel mercadoestápobladopor

inversionesindividuales,quienessonextremadamenteadversosal riesgoy por ello sólo operanen

~ CTJLBERTSON,J. M. (1.957): “The Term Structureof Interest Rates”, The QuaterlyJaurnal of

Fconomics,LXXI. Noviembre.págs.485-517.

~ ELTON E. J. y GRUBBER M. J. (1.991): ModernPortfoho Thewy ant! InvestmentAnaiysis.John

Wiley & Sons,Inc. 40 cd. Pág.:517.
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un determinadosegmentode vencimientos,asícomoporempresase institucionesparaquienesla

supervivenciael lo másimportante.

Mascareñas41consideraque la teoríade la segmentacióndel mercado,partede la ideade

que la supervivenciade la instituciónes la función objetivo quehayque optimizar. Paraello, se

minin’uizael riesgo,la queimplica ajustarperfectamentelos vencimientosde los activosconlos de

las deudas,sin teneren cuentalas atractivastasasde rendimientoquesepuedenobservaren otros

activos con diferentes vencimientos.

Supongamosque la estructuratemporal se divide en dos partes o segmentos,que

correspondenal corto y al largo plazo. Paracadasegmentohay una lista de ofertasy demandas

sobrerecursosfinancierosquesepuedenprestar(véasegráfico1.5, tomadode Mascareñas).En la

intersecciónentrela oferta monetariay la demandanosotrosestablecemosel rendimiento. Los

oferentesderecursosprestablesson los queinviertenen los títulos,mientrasquelos demandantes

son losemisoresde dichostítulos.

41MASCAREÑAS PÉREZ INIGO, Juan (1.996): La gestión¿k las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.2 En prensa.
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Siguiendo a Mascareñaslos emisorese inversoresen el segmentodel corto plazo son

bancoscomercialesy empresasno financieras.Estasúltimas invierten sus excedentesde liquidez

duranteel corto espaciode tiempo en queno hacefalta emplearlosen el fondo de rotación,o en

los gastosde la explotación.Seríasuicidainvertir dichosfondosalargo píazopudiendoprovocar

unacrisisde liquidezen la empresa,si los tipos de interéssuben,unamenorgananciade la quese

debería haber obtenido. Todo lo cualpondríaen peligro la propiasupervivenciadela empresa.

En el segmentodel largo plazo se encuentranlas compañíasde segurosy los fondosde

pensiones.Lasprimerasvendensusproductossobrela basede ser financiadossólidoscomouna

roca. Para que sus asegurados se sientan seguros, deberán minimizar el riesgode sus inversiones.
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Los demandantes de recursos financieros, es decir, los emisores, están formados por el

Tesoro Público, y empresas no financieras que buscan financiar sus inversiones.La teoría de la

segmentaciónsuponeque las empresasestánguiadaspor la idea de sobrevivir y por lo tanto

buscarán el encaje perfecto entre los vencimientosde sus inversiones y la financiaciónnecesaria

parallevarlasacabo. Así que emitirán títulos de rentafija conun plazoequivalenteal del activo

en el quesedisponena invertir. En cualquiercaso,sedicequela demandade recursosfinancieros

prestablesa largo y corto plazo está determinadapor la naturalezade las oportunidadesde

inversiónde las empresas.

Ambos segmentosestánconectadosdesdeque la ofertade fondosse dirige a unostipos

de institucionesfinancierasy abandonaotros. Así que la teoría de la segmentaciónallrma que

prestamistasy prestatariosseconfinanen ciertos segmentosde la curva de rendimientosdebido a

las siguientesrazones:

a) Lasregulacioneslegales, quelimitan las inversionesquebancos,cajasde ahorro,

aseguradoras,y otros inversoresinstitucionalespuedenhacer.

b) El alto coste de la información, que hace a los inversores el especializarse en un

sólo segmento.

c) La rígida estructura de vencimientosde las deudasquevariosinversoresen bonos

tienden a tener (fondos de pensiones...) y que les obliga a cubrirlas con activos de

vencimientos equivalentes.
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Como resultado de todo ello, los tipos de interés de los diferentesvencimientostienden a

ser determinados independientemente por las condiciones de la oferta y la demanda en los

diferentes segmentos del mercado.

En este marco la estructura temporal no es dibujada siguiendo la idea de la teoría de las

expectativas del mercado sobre los tipos de interés futuros o por la estructura de las primas de

liquidez, sino más bien por la dirección de los flujos de fondos de una institución financiera a otra

y por la intensidad y naturaleza de la inversión económicade las empresas. Por ello, el análisis de

la forma que adopta la estructura de los tipos de interés en cada instante no parece ser relevante,

pues es el resultado de la suma de los diferentes equilibrios particulares alcanzados en cada

segmento. De hecho es muy fácil ver curvas de tipo discontinuo en los mercados que cumplen

dicha teoría.

En cuanto a la valoración de dicha teoría, debe ser dicho que la inmunización es

ampliamentepracticadapor las institucionesfinancieras. Sin embargo, parece dudoso que la

supervivenciasea el objetivo principal de las empresase instituciones financieras. Si estas

empresas buscaran la supervivencia sin importarles la maximización del valor de mercado de sus

acciones, ellas se acabarán viendo absorbidaspor otra empresaque sí maximiza su valor de

mercado.

Esta teoría presupone la existencia de una absoluta aversión al riesgo de tal calibre que

aunque los agentes pudieran operar en plazos distintos a los habituales, debido a que se

beneficiarían de las diferencias existentes entre los tipos a plazo y los tipos de interés esperados,

no lo harían. En la práctica este supuesto no parece cumplirse.
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Así que la teoría de la segmentación del mercado es una teoría de la ineficiencia del

mercado. Supongamos que, según la mejor información disponible, es altamente probable que los.

tipos de interés tiendan a descender. Pero, debido a la naturaleza de los flujos de fondos y a las

demandas de inversión, la estructuratemporal tienda al alza, con lo que los rendimientos

esperados a largo plazo son mayores que los esperados a corto. Los especuladorescomprarán

bonos a largo plazo, por sus mayores rendimientos, con lo que impulsarán sus preciosde mercado

al alza y sus rendimientos, consiguientemente, a la baja. Esta presión continuará hasta que los

rendimientosesperadosde los bonos a largo plazo se sitúen en un nivel razonable, que vendrá

marcadopor lateoríade las expectativasde mercado.

Aunque la segmentaciónde mercadoses una realidad, incluso en sistemasfinancieros

desarrollados,no puede pretenderseque sea total, ni que la formación de precios sea

completamenteindependiente.Existen, de hecho,numerososmercadosen los que se negocian

títulos homogéneosen todassus características,exceptoel píazo. La explicaciónproporcionada

por esteenfoqueno escompleta,porconsiguiente,aunquepuedeserútil utilizadaen conjunción

conotrasexplicaciones.

1.3.4TEORIA DEL “HABITAT”

Este enfoque, también denominadode la presión de cobertura de riesgos (hedgíng

pressuretheory) incorpora elementosde los dos anteriores.En este enfoquese admite la

existenciade primas de riesgo, pero se consideraque estaspuedenser también negativas,a
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diferenciadel enfoquede la preferenciapor la liquidez. Por otraparte, el que las primas sean

finalmentepositivaso negativasenun mercadodeterminado,dependeráde quepredominenuno u

otro tipo de participantes,y en estesentidoesteenfoqueincorporaelementosdel enfoquede

segmentacion.

Estateoría debidaa FrancoModigliani y Richard Sutch42,descansasobrela premisade

que los inversoresque hacencoincidir la vida de sus activoscon la de sus deudassoportanel

menorriesgoposible.Estosedebea que ellosestánmáspreocupadospor conseguirunacantidad

determinadaal final de un plazode tiempo que con respectoa la manerade cómo seconsigue

dicho objetivo. Y teniendoen cuentaque son adversosal riesgo, dicho encajeentredeudasy

activosessu posición(hábitat)preferida (con ello eliminan el riesgo sistemático).Perosi fuese

posibleel obtenerun rendimientoextrasobreactivosquetienenvidasdistintas, ellosajustaránsu

posiciónparaincluir másde estosactivosde superiorrendimiento..La teoría de hábitatsintetiza

las teoríasde las expectativasy de la prima de riesgo, adoptandouna teoría de mercados

segmentadosen los que la tasade rendimientoparacadamadurezvienedefinida por la relación

entrela ofertay la demandade capitalesparadichohorizontetemporal.

Paraver mejorla ideadel hábitat, hay quepartir de la consideraciónde las decisionesde

un inversoren unentornode inestabilidadde tipos de interés.Si el inversordefineel riesgocomo

la variabilidad en el precio de sus activos, sus preferenciasse orientaránal corto plazo. Si el

horizontede inversión relevantees, porel contrario, el largo plazo, el riesgosederivará de las

posiblespérdidasqueseoriginenal reinvertirlos sucesivoscuponesperiódicosamenorestipos de

.42 MODIGLIANI, F. y SUTCH, R (1.966): “Innovations in InterestRatePolicy”, AmericanEconomie

Review,Mayo. 178-197.
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interés. En definitiva, este tipo de inversor preferirá invertir a largo píazo, y será preciso

compensarle con una prima de riesgo positiva para que invierta a corto plazo. El ejemplo típico

del primer tipo de inversor (a corto) es un banco comercial, y el del segundo (a largo) es una

compañía de seguros. Si predominan los inversores a corto la pendiente de la curva será positiva;

pero será negativa si el predominio se inclina hacia los inversores a largo. Finalmente pueden

existir curva con diferentes pendientes en diferentes mercados, dependiendo del tipo de agente

que predomine en cada caso.

La principal complejidad de esta teoría, estriba en la interpretación del proceso de

determmacion del equilibrio del mercado financiero. Es necesario tener en cuenta que el equilibrio

del mercado implica que la oferta y la demanda de los activos financieros ajusten sus plazos en

cada momento, según el hábitat en el que nos encontremos.

Si esta teoría es correcta, como nos indican Elton y Gruber43existirán primas para aquellos

vencimientos donde hay una demanda insuficiente, las cuales serán necesarias para inducir a los

inversores a abandonar sus hábitats preferidos. Así, por ejemplo, si las emisiones de deuda a largo

plazo superan a la demanda de las mismas, las empresas emisoras se verán en la obligación de

pagar una prima para tentar a los inversores, que operan en plazos más cortos, a ampliar el

vencimiento de sus inversiones, prima que les compensará por el aumento de riesgo en el que

entrarán al abandonar su hábitat preferido. O, por el contrario, si la demanda de títulos de renta

fija a largo píazo superase ampliamente a la oferta de los mismos, éstos proporcionarían unos

~ ELTON E. J. y GRUBBER M. J. (1.991): ModernPortfolio Theory ¿mdJnvestmentAnalysis.John

Wiley & Sons,Inc. 40 cd.Pág.:521.
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rendimientos inferiores a los habituales, es decir, una prima negativa que podría inducir a ciertos

inversores a cambiar de hábitat,

La prima a plazo es, por tanto, la remuneración de un riesgo de desequilibrio de la

estructura que estarán dispuestos a correr los diversos inversores. No hay ninguna razón para

suponer que dicha prima sea estrictamente creciente con el tiempo sino que dependerá del

horizonte promedio de inversión y de la importancia relativa de los inversores institucionales. La

determinación de dicha prima a plazo es complicada de evaluar.

Esta teoría propone que la forma de laETTI viene determinada por las expectativas de los

tipos de interés y por las primas de riesgo, positivas o negativas, que inducen a los agentes a

abandonar sus hábitats preferidos.

Si bien esta teoría es aparentemente atractiva, es dificil contrastar su validez empirica. Por

otra parte, lo que no puede explicar es por qué la pendiente de la curva de tipos en un mismo

mercado puede cambiar, rápida’ y frecuentemente, en direcciones opuestas: la posibilidad de que

las preferencias de las instituciones varíen con ese patrón está prácticamente descartada, ya que en

gran medida se derivan de la composiciónde su carterade activos y pasivos. Además,si el

objetivo de una institución es cubrirse frente al riesgo del tipo de interés, el criterio aconsejable a

seguir es acomodar el vencimiento medio de activos y pasivos. Dado que la diferencia entre el

activo y el pasivo exigible es el capital, o recursos propios de una institución, para que ésta no

entre en quiebra técnica se requiere que el valor de los activos sea superior al de los pasivos. Es

evidente, entonces, que el vencimiento medio de los pasivos ha de ser superior al de los activos, si

la institución desea cubrirse del riesgo de tipos de interés. En consecuencia, aunque una
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instituciónfinancieraopereen el largoplazo,unavez quesetieneen cuentaquedemandaactivos

y oftecepasivossimultáneamente,sellega ala conclusiónqueen esemercado,y sobrelos títulos

considerados,la demandaserámás a corto plazo que la oferta, aunqueambaslo seana largo

plazo. Por consiguiente,y desdeel punto de vista algo más global, la teoría del hábitatparece

discutible.Podemosenfocarel problema,alternativamente,desdeel punto devistaagregadopara

todala economia,de modoquelosbalancesde lasinstitucionesfinancierasse cancelen.Siguiendo

estemétodo nos encontramos,finalmente, con unaeconomiaformadapor unidadesdomésticas

oferentesde ahorroe inversoresdemandantesde ahorro. Supongamosque el ahorradortípico

tiene preferenciaspor una rentaestable,tanto en volumencomoperiodicidad,por ejemplo,una

rentaperpetua(el ejemplotípico esel de unaviuda). Aparentementelas preferenciasde ahorrador

se inclinan por la inversión a largo plazo, ya que un bono perpetuo,es decir din fecha de

vencimiento, genera la renta descrita anteriormente.Reflexionando más cuidadosamentese

observa,sin embargo,quela situaciónesdiferente:lo que el ahorradorbuscano esunainversión

a largoplazo, sinounarentaqueequivalea distribuir susinversionesuniformementeen todoslos

plazos.Por otraparte, los planesdeinversiónempresarialestípicostienenun plazo de maduración

de dos o tres años como mínimo, antes de generar rendimientos distribuibles. Así nos

encontraremosde nuevo conunademandade activosa cortoplazo, mientrasque la oferta esa

medio y largo plazo. Parecenatural concluir, que desdeel punto de vista agregadolo más

frecuente será encontrar curvas de tipos con pendiente positiva, lo que coincide con la

observaciónhistórica, comoha sidoseñaladoconanterioridad.
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1.3.5VISIÓN DE CONJUNTO

De acuerdoa la evidenciahistórica, y a las conclusionesquese han ido anotando,Para

Mauleón~ la hipótesismásrazonableparaexplicarla curva de tipos de interésse basaen una

combinación de la teoría de las expectativas y de la Teoría de la preferencia por la liquidez. De

acuerdoaestahipótesiscombinada,la curvanormalde tipos en unasituaciónde estabilidadsería

ligeramente creciente. Una pendientepositiva muy pronunciadasería indicativa, además,de

expectativasalcistas, y una curva horizontal o con pendientenegativa, indicaría expectativas

bajistas.Por otraparteesteenfoquecombinadopuedeser de utilidad paraexplicar un tipo de

curvaqueno es raro observaren la práctica,y que se caracterizapor ser crecienteen su tramo

corto,y alcanzarun valor máximoapartir del cual la pendientepasaaser negativaparalos plazos

largos. Unaposibleexplicaciónesqueen el tramo corto dominael efectode la prima de riesgo,

mientrasquea largoplazo sonlas expectativasbajistaslas quepredominan.Si la volatilidaden el

precio de los bonos a corto aumentaa medida que lo hace el plazo, pero cada vez más

lentamente, esto explicaría el predominio del efecto de las primas de liquidez a corto plazo.

La teoría del hábitat puedeser útil para explicar cierto tipo de desplazamientosde la

curva,comoseanalizaa continuación.El argumentode que la tasaesperadade inflación influye

más en los tipos a largo que a corto estábastanteextendido, y tiene una justificación en la

mediadaquelos tipos a largo son los másrelevantesparalas decisionesde inversión(y de cierto

ahorro). Estoexplicaría los desplazamientosde la curva, cuandoesto tiene lugar en el tramo a

largo. (Véasegráfico1.5-6, tomadodeMauleón).

iviAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros,Biblioteca dc cconomia.Serie manuales,

Escasa Calpe.Pág.52-57.
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Sin embargo,lo másfrecuenteesobservarcambiosasiduosy rápidosen el tramo corto.

Unaexplicaciónrazonableesquela política monetariadecontrolde ofertaactúaespecialmenteen

mercados a corto plazo, de módo que al perseguir objetivos de cantidad de dinero, la autoridad

monetariainducevolatilidad en los tipos a corto. Es decir, la autoridadintroduceun excesode

demandade títulos a cortopíazocuandoinyectaliquidez,y a la inversacuandodetraefondosdel

sistema.En otraspalabras,la proporciónde inversoresen cadatramode plazoseve alteradopor

la actuaciónde la autoridadmonetaria,demodoque,de acuerdoa la teoríadel hábitat,esto seña

suficienteparacrearpendientesen la curvadetipos positivaso negativas,dependiendodel signo

expansivoo contractivo,respectivamente,de la actuaciónde lasautoridades.

Interés
Expectativasalcistas

— — ETTI

Expectativasbajistas

Vencimiento
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CL,J5AA$WY&MRTJNS

Para resumir la discusiónantecedente,podemosconcluir que una combinaciónde las

Teoríasde las expectativasy la preferenciapor la liquidez, suministrauna explicaciónrazonable

parael perfil de los cuatrostipos de curvasmásfrecuentementeencontradasen a práctica.(Véase

gráfico 1.2 y tabla 1.2). Aunque la evidencia empírica, salvo excepciones, no apoya

definitivamentela teoría de las expectativas,a tal respectovéaselos estudiosde McEnally y

Jordan45.

McENALLY, R. y JORDAN, J. V. (1.991): “The Term Structureof InterestRates”, Chapter56 in

FrankJ. Fabozzi(ed.), thehandbookofIncomeSecuritiés,Homewood,IL: BusinessOne-Irwin.Y cd.

Interés

1,~
—. Política restrictiva

a.-

1

Vencimiento
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TABLA 1.2. PERFILESDE LA CURVA DE TIPOS

Perfil con el plazo

L hluycreciente

2. Ligeramente creciente

3. Hanzontal o <¡cerco ente

4. Crecienteacortoy decrecicntcalargo

Explicación

.F..~xvc0nas*Jtta..deUpesdeinteres

2. Expectativas estables; primas denesgo por liqmdez positivas

1 Expectativa ‘... $ bajistasde Upasde Interes

4, Primasderiesgodecrecientesacorto,y expectativasbajistasdetipos

Respecto a los desplazamientos de la curva, la teoría del hábitat es útil para entenderlos

quetienenlugar,especialmente,en el tramocorrespondientealos tipos acorto.
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Capítulo 2

CONCEPTO DE DURACIÓN

2.1. ANÁLISIS DE LA DURACION

El análisisde la duraciónesun métodoparagestionarel tipo de interésde modo general.

El principio fundamentalen el queseapoyantodoslos desarrollosdel análisisde duración,esque

la volatilidadde los títulose instrumentosde rentafija en respuestaa las variacionesdel tipo de

interés,puedemedirsepor unaúnicacaracterística:suduración.

El análisisde duraciónesunatécnicade análisisfinancieroaplicableala gestiónde riesgos

de carterasindividuales, de compañíasde seguros,de entidadesde depósito, y en general, al

análisis de las características esenciales de numerosos tipos de operaciones financieras.

De todasformas,no debenexagerarselas ventajasdel análisisde duraciónfrente a otros

métodosde gestiónde riesgo.En la mayor partede los casosla elecciónde uno u otro método

dependerádenumerososcondicionantes,como puedenser, la existenciade ciertosmercados,los
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costesde transacciónde determinadasestrategias,e incluso, la familiaridad del equipogestorde

unainstituciónconunadeterminadatécnica.
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2.2. CONCEPTOS BÁSICOS DEL ANÁLISIS DE DURACIÓN

Vamosaver acontinuaciónel conceptode duracióncomounamedidafundamentalde las

propiedadesrelevantesde unacartera,y vana analizarse,asimismo,las propiedadesquejustifican

su importancia.Paraello, no obstante,es aconsejablecomenzarpor un análisisde la formación

del precio de bonosy, en general,de las carterasque generanflujos de rentafuturos. El estudio

de la volatilidad de este precto en respuesta a diversos factores y situaciones, permitirá introducir

de un modonaturalel conceptode duraciónde unacartera.

2.2.1 PRECIO DE LOS BONOS Y LATASA INTERNA DE RENNMLENTO (TIR)

Comenzaremosanalizandoel precio de los bonos,y paraello, recordemosqueun bono es

un titulo quegarantizaal tenedorunaseriedepagosdiferidos fijos (el cupón),másun pagofinal,

cuyafunción es devolverel principal, o nominal,del bono. Cadauno de estospagospuedeser

entendidocomo un bono de cupóncero independiente,es decir, el pago de una cantidadfija

dentrode ciertoperíodosin pagosintermedios.El bonoquegeneracuponeso bono-cupón,puede

serentendidode estaforma, comounasumade bonoscupóncero . Estamaneradedescomponer

un bono, permite intuir que las propiedadesdel bono-cupóntienen que ser aproximablesde

algunamanerapor las de un bono cupóncero,queseaalgúntipo de promediode los flujos de

1 FABOZZI, E. (1.993>: J3ondA’Iarkets. Ánalysisand Sirategies.PrenticeHall InternationalEditions.

EnglewoodCliffs (Ni). 2~ cd. Pags.:25-26.
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renta generados por el bono cupón. Después al analizar el concepto de duración se verá que

efectivamenteesasi.

A partir de los pagos de cupones prometidos por un bono cupón cero, y del tipo de

rendimientovigente en el mercado,podemoscalcular el precio del bono sumandolos valores

actualizadosde todoslos pagosfuturos(tal como lo reflejaWilliams2). Supongamos,por ejemplo,

que el tipo de interésrelevanteen el mercado,4 tomaun valor del 12 por 100 y que se desea

calcularel preciodel un bonoconun cupóndel 10 por 100 pagaderosemestralmente,y un año de

vidahastael vencimiento.El preciodelbono,B, vendrádadopor,

B = 5/(1~12)II2 + 105 I1’12 = 4’72 + 93’75 = 98’47 (1)

esdecir, estebonocotizaráal 98’47 por 100 de su valor nominal (nóteseque el pago del primer

cupón se descuenta,o actualiza, al tipo de interés relevantepara seis meses). Es inmediato

observar,también,queel bono analizadopuedeentendersecomola sumade dos bonoscupón

cero,uno de ellos a seis mesesde nominal 5 y de precio 4’72, y el otro a docemesescon un

nominal de 105 y un preciode 93’75.

El problemainversoqueseplanteaen muchasocasiones,consisteen calcularel tipo de

interéscorrespondienteaun preciodeterminado.Paraseguirconel ejemploanterior, supongamos

que el bono mencionado cotiza al 102’03 por 100 y que se desea calcular el tipo de interés que

correspondeaesteprecio.El problemaes,entonces,resolverel valor de1, en la expresión:

102’03 = 51(1 + ¡)~ + 1051(1 + 1) (2)

2 WILLIAM, J. B. (1.938):The Theo¡yoflnvesbnentValue.Cambridge,MA. HarvardUnivestityPrcss.
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la soluciónes, ¡ = 8 por 100. Estetipo de interéses el queproduceun precio del 102’03 por 100

para el bono analizado, al actualizar el valor de los pagos futuros de cuponesy principal.

Alternativamente, puede decirse bajo ciertas condiciones que este bono genera, o lleva asociado,

un rendimientodel 8 por 100. El fundamentode estaafirmaciónes, precisamente,quela cantidad

102’03, colocadaa un interés del 8 por 100 generalos flujos de caja mencionados.Para

comprobarestehechoconsideremosJo siguiente,

102’03 x (1,08)W = 106’03 = 101’03 + 5 (3)

esdecir, obtenemosun rendimientode cinco unidadesal cabode seis meses,y el capitalrestante

esde 103‘03, quereinvertidonuevamenteaseismesesgenerael valor,

01’03 x (108)1)2 = 105 (4)

quees igual a un cupónde 5, más un valor de 100 quecorrespondeal nominal del bono. Por

tanto, el tipo de interésquecorrespondea preciode 1 02’03 por 100, y queresultaserdel 8 por

100 es, también, el rendimientogenerael bono, y es por estemotivo por lo que a estetipo de

interésse le denomina“Tasa Internade Rendimiento”o TIR
3. Antes de continuarconel análisis

de esteconceptoconviene,no obstante,terminarde estudiarlos factoresbásicosqueafectanal

preciode un bono. Ya hemosvisto que el tipo de interésde mercadoes un factor decisivo para

determinarel precio.Supongamos,ahora,que el cupónanual del bonoconsideradoesdel 14 por

100 en lugardel 12 por 100.El preciodel bonoserá,

FISHER, J. (1.965): The TheoryofJnterest.AugustusM. Kelley, Publishers,NuevaYork. Reimpresoa

partirdelaedicióndc 1.930.
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71(1’12V’2 + 107/1.12 = 102’15 (5)

Finalmente,si el cupónpermanececonstantepero el vencimientoes un año y medio, el

valor del bonovendrádadopor:

5/(1~12)1¡2 + 5/1’12 + 105/(1’12V~5 = 97’77 (6)

En definitiva, hemoscomprobadopor medio de sencillos ejemplosque los siguientes

factoresafectandecisivamenteal preciodeun bono:

1. Tipo de interésde mercado.

2. Valor del cupónperiódico.

3. Vencimiento.

Concluimosque el preciode un bono estádeterminado,unavez que se conocenlas tres

variablesanteriores.Visto esto, volvemosnuevamenteal análisis de la TIR. Se ha comentado

anteriormenteque la TIR es el rendimiento,queefectivamente,generaun bono, pero el análisis

realizado en las ecuaciones (3) y (4), donde se demuestra este resultado, está basado en los tres

supuestossiguientes4:

1. El tipo de interés a diferentesplazosesconstante(la curva de tipos esplana).

PORTEFIELD,J. T. 5. (1.967):DecisionesdeInversióny costesde capital. HerreroHermanos.México.

Pág.29.
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5
2. Losflujos decajapuedenreinvertirseal tipo de rendimientointerno

3. El tipo de interésesconstante.

De estostressupuestosel másproblemáticoes, claramente,el tercero,dadala volatilidad

observadade estavariable.La consecuenciainmediataes, que si el tipo de interésfluctúa, la TIR

no coincidirá, en general,conel rendimientoobtenidoal vencimiento,ya quelos sucesivosflujos

de caja se reinvertirán a diferentes tipos de interés. Por ejemplo, si el tipo de interés desciende, el

rendimiento al vencimiento será menor que la TIR. Comose puede observar en la tabla II. 1.

TABLA 11.1. DESIGUALDADTIR Y RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO.

Fecha

(1)

Flujos
(2)

Factor de revalorización
(3)

Valor Futuro
(4) (2) 5< (3)

laño
2 año
3 alIo

10
10
tíO

(1*05)2
1’05

1

11’025
10’5
110

13U525TOTAL

Bonodecupónanual, 10% Valor inicial = 100
Tiempohastavencimiento,tresaltos valor final (15%) = 131’525
Rendimientouncialdemercado,10%(TIR) Valortinal (i 10%) = 100 5< (119 133’1
Rendin’úentoposteriordemercado,5% Rendimientorealizado:9’56%
TIR inicial: 10%
Valor Final = 131’525(menorque) 133’l = valor conTIR constante

Endefinitiva, la TIIR esun conceptoquepuedeinducir a error si seinterpretaliteralmente,

esdecir, como el rendimientoefectivamentegeneradopor su bono. Comoveremosenseguida,el

fundamentomismo del análisis de duraciónsurgede estadesigualdad,y uno de sus objetivos

ALCHIAN, A. A. (1.955). “mc Rateof Interest,Fishet’sRseofReturnover CostandKcynes’ Intemal

Rateof Rcturn” AmericanEcononzicReviewn0 45. Diciembre.Págs.:938-942.
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principales es, precisamente,establecerbajo que condicionesse puede asegurarque la TIR

coincidaconel rendimientoadeterminadoplazo.

2.2.2 VARIACIONES EN EL PRECIODE LOS BONOS

Una vez analizadoslos factoresqueafectanal precio de los bonos,disponemosde un

marcode referenciaparaanalizarun aspectoesencialparala gestióneficientede carterasy quees,

precisamente,el análisisdelas variacionesen el preciode los bonosen respuestaa los cambiosen

el tipo de interés. Nos interesaconocer, además,como varia la respuestamencionadaante

cambios de diferentes factores (valor del cupón, del tipo de interés, y vencimiento,

primordialmente).

2.2.2.1 ANÁLISIS DELA PRIMA

Para comenzar el análisis, es útil observar que la diferenciaentreel valor del cupón,c, y el

tipo de interés de mercado, 1, afecta de un modo característico al precio de un bono. Comonos

muestran Hodie, Kane y Marcus6 Si c < i, el bono cotiza bajo la par, ya que el rendimiento

periódico es inferior al de mercado, y el rendimientoadicionalhastallegara, 1, debe producirse en

forma de revalorizacionesdel preciodel bono; comoel valor final avencimientoesfijo, esdecir,

el nominal, es evidenteque el bono debecotizar por debajode la par, o nominal. Además,y

6 BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):Invesimenes.Richard U. Irwin, Inc. 20 cd. Págs.413-

420.
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debido a que el bono va aumentandocon el pasodel tiempo, los incrementosen el precio del

bono seráncadavez mayores.Es decir,

B x (1 + O = c + AB

siendo AB la variación en el precio del bono. Como, c esfijo y B va aumentando con el pasodel

tiempo, está claro que las variacionesen el precio del bono, seránmayores cuanto más nos

acerquemosal vencimiento.Porejemplo,comoseveen la siguientetabla(véasetabla11.2) y en el

caso del bono bajo la par, el incremento deprecioen el últimoperiodoesde 100 - 98’57 = l’43,

mientras que en el primer periodo este valor es 8934 - 88’42 = 0’92. El bono bajo la par o al

descuento, lleva parcialmente incorporado, por consiguiente, un mecanismo automático de

reinversión del rendimiento, mediante el cual las ganancias de capital se añaden al valor de

mercado del bono, y generan el mismorendimientoen el siguienteperiodo.

EVOLUCIÓNTEMPORAl. DELPRECIODE UN BONO
(PRECIO EX CUPON CORRIDO)

CON DISTINTOS CUPONES

n Cupóncero Bajopar e = 7% Alapar c = 10% Sobrelapar e 0 13%

.SS’42..

89’34

.9031

91’32

93’5I

94’66

95’92

97’21

100

loo

.104)

100

100

loo

100

LOt)

100

TABLA 11.2.

10

9

a
7

6

5

4

3

2

61’39

64’49

71’07

74’62

78’35

~.2’27

86’38

90’70

Iíl’3S

liO’66

109’69

I08’6S

.101’61..

1O6’49

.105.32...

104’08

102179
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95’24 98’57 100 I0l’43

0 100 100 100 100

Nota: el cupónes anualconpagossemestrales,y el tipo de interésde mercadoanual el tO’25%; n el númerode

semestrespendienteshastael vencimiento

Consideraciones simétricasson aplicablesen el casode los bonos sobrela par o, bonos

con premio, caos en el que el cupónperiódico esmayorque el tipo de interés.Por medio de un

razonamiento similar llegamos a la conclusión de que el decrementoen el precio del bono será

mayor cuanto máspróximosestemosal vencimiento(comopuedeverseen el anteriorcuadro).El

siguiente gráfico7, (gráfico 11.1), presenta de manera visual los anterioresresultados.

~ BODIE. Z., KANE, A. y MARCUS,A. 1 (1 993) Jnvesbnents.RichardD. Irwin, Inc. 20 cd.Pág.:41’?.
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LL.

B

106

Vencimiento = m

• Bonosobrela par(cupónmayortipo de interés) • Bonoa la par(cupónigual tipo de interés)

• Bonobajo la par(cupónmenortipode interés) O Bonodecupóncero

t

Enel casode que el bonoseadecupóncero,todo el rendimientoperiódicoseproduceen

forma de incrementos en el preciodel bono, y por estemotivo, los incrementosde precioen este

casoson mayoresque en el de un bono al descuento.Por otra parte,y debidoa los incrementos

de precio,el bono de cupóncero lleva incorporadoun mecanismoautomáticode reinversiónde

los rendimientos, al tipo de interés original. Esta propiedad convierte a estos bonos en

especialmente atractivos cuando el plazo de la inversión coincide con el vencimiento:a eseplazo

es obvio que el rendimiento inicial está garantizado. Si el período de inversión es menor que el

vencimiento, por el contrario, existe un considerable riesgo de precio, es decir, de variaciones en
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el valor del bono debido a cambiosen el tipo de interés (obsérveseque los bonos a interés

variableposeen,justamente,las propiedadesopuestas).

2.2.2.2ANÁLISIS DE TIPODE INTERES

El siguiente,y másimportanteaspectoquedebecomentarse,ahora,esla relaciónentreel

tipo de interésy el precio de un bono. La primeraobservaciónquepuedehacersees queesta

relación esnegativa8: incrementosen el tipo de interés,manteniendoconstanteel cupóny el

plazo,reducenel preciode un bono. Paraver estointuitivamente,consideremosun bonoa la par

en el que,por lo tanto,c = ¡(cupón igual a interés de mercado). Si el tipo de interés aumenta, el

cupónno essuficienteparagenerarel mayorrendimientoexigido por el mercado,de maneraque

es obvio que el precio del bono debebajar. Puedecomprobarse,también, que esta relación

negativase suavizacuanto mayor es el tipo de interés. En la tabla 11.3, observamosque un

incremento de Y
2 punto porcentualen el valor de, í, afecta al precio del bono menos,cuanto

mayorseael tipo deinterés.

TABLA 11.3. TIPO DE INTERS Y PRECIODE LOS BONOS

¡ Precio Variación ¡ Precio Variación

10 66

104’36 -¡‘297

10’5 ..99’40..

98’21

-¡‘210

-1’188

8

8’5

FABOZZI, F. (1.995): InvestmenManagenient.PrenticeHall Inc. EnglewoodCliffs (NJ).Pág.: 402.
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9,3

lo

103’&9

.IOi’84

100t61

47274

-í’252

-1’230

11’5

12

12’5

.97’04

93’90

94,77

4167

147

-1428

Nota: Bonoa tresaños,cupón10%pagaderosetilestralinente.

Variación: mide lavariacióndel preciodel bonoal aumentarel tipo de interés.

Es decir la relación esconvexa.Ademásel impacto esmayor cuantomayor sea el plazo

del bono (en general), como se refleja en el gráfico
9 11.2

43RÉEO1U.ffiRC¡Q DEJOSBONOfl TAflDE¡$M~

MAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía,Senemanuales,

EscasaCalpe.Pág. 94.

II

100

B

Nota: el cupóndel bono 11 esmayorque el del!, y suvencimientoestambiénmayor.

el CII

1

II

¡
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2.2.2.3 ANALISIS DEL CUPÓN

Puestoque el precio del bono dependedel valor del cupón, es natural suponerque la

sensibilidaddel precio al tipo de interés,comentadaen el párrafoanterior,tambiénlo hará. En el

siguientecuadroseanalizaestepuntopor medio de un ejemploque confirmaestaintuición, y en

el cual semuestra,quela variaciónproporcionaldelpreciode los bonosanteun cambiodadodel

tipo de interés,esmenor, cuantomayor esel cupón10.Unaimplicación deestapropiedadesque

el preciode los bonossobrela paresmenossensibleal tipo de interésque el precio de los bonos

bajo la par. (Véase tabla 11.4)

TABLA 11.4. Volatilidaddelprecioy elvalordcl cupón.

c 10%) . P(i = 11%) AP/P

90’42

92’96

95’51

9W06

lO0’6

¡03.11

IO3’70

I0S’25

88’17

90!68

93’19

1
98’21

10012

103’23

10514

6

9

It)

II

12

-2’479

-2<’45.4...

-2’428

..-2404

-2’381

-2’.360

-2’340

-2120

lO FABOZZI, E. (1.993): BondMarkers. Anafysisand Sirategies. Prentice Hall International Editions.

EnglewoodCliffs (NJ). 2~ cd. Pag.:64
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1O’8O 108’2 -2’300

15 . 113’34 II0’76 -2’283

Nota: bonoatres altos,cupónanual,e, pagaderosemestralinente;A P/Pmide la variacióndel preciocuando.i, sube

del lOal 11 porlOO(IOOX(Col3-Col2)/Col2).

2.2.2.4 ANÁLISIS DEL VENCIMIENTO

Finalmente, el efectodel mayorplazoo vencimiento,en la sensibilidaddel precioal tipo de

interés es, en general, positivo y muy importante. El precio de los titulos a corto plazoes menos

sensible a las variaciones del tipo de interés, que el precio de los títulos a ¡argo” (véase tabla

11.5).

TABLA 11.5.VOLATILIDAD DEL PRECIO Y VENCIMIENTO.

n P(i = 10%) P(i = 11%) AP

101’07

102‘08

103‘05

103’98

100’61

101’ 19

I0I’74

102’26

-O’456

.4894

—í’314

•I’716

FRENCH, D. W. (1.989): “Security and Portfolio Analysis“. Conceptsand Management.Merrilí

PublishingCo. Págs.:287-288.
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6

9

lo

1O4~86

105”?

.106’5.0.

101’27

108200

108’69

102’76

1Ú3’23

1413’68

104’10

104’5O

104’88

-210

-2’473

-2’828

—3’I68

4‘495

-3’808

Nota: Bono con un cupóndel 12% pagaderosemestralmente;A P mide la variacióndcl preciocuando,i,
subedel 10 al 11 por 100 (Col 3 - Col 2).

Tambiénsepuedever demaneragráfica(véasegráfico’2 11.3) que, el precio de los títulos

a corto píazoes menossensiblea las variacionesdel tipo de interés,que el precio de los titulos a

largo. En la primerafigura del gráfico 11.3 se muestrala evolucióntemporalde dos carterasde

valor inicial diferente,a lo largo del tiempo. Cadacurva describela acumulacióndel valor, en

cadacaso,ocasionadapor la percepciónde los interesesy sureinversión.Comolos interesesde

un períodotambiéngeneraninterésen el siguiente,la trayectoriaquedescribele valor acumulado

de la carterano eslineal, sino curvaday cadavez conmayorpendiente(convexahaciael eje del

tiempo).La figura reflejael hechoobvio de quela carterade mayor valor inicial, cadavezvaldrá

más quela de valor inicial inferior, es decir, las curvasde acumulaciónno puedencortarse.Sea

ahorala figura segundade estemismo gráfico que describela acumulaciónde una carteraa lo

largodel tiempoy conun tipo de interésfijo. Consideremosentonces,dos bonosde cupóncero,

uno de ellos a plazo 4 y de nominal el valor de la carteraen estemomentoF
1 y el otro bono

definido análogamenteparaun plazo superior, t2. Como el valor nominal es fijo, no variarási el

12 MAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca dc economía,Serie manuales,

EscasaCalpe.Pág.: 96.
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tipo de interésde mercadovaria. Si esteúltimo aumentalas curvasde acumulaciónde cadabono

son las visualizadasen la tercerafigura. En primer lugar, es inmediato que el precio de ambos

bonosdebecaer,y que al respectivovencimientopasaránpor su correspondientevalor nominal.

Esto explica la fonna generalde las nuevas curvas. Finalmente,como las curvas no pueden

cortarse,la variacióndel precio(calda)serámayorparael bonoamayorplazo.

B

1

tj 1

1

— —

ti
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Endefinitiva, comprobamosgráficamentequeel plazodeun bonono afectadecisivamente

a la sensibilidadde su precio respectoal tipo de interés(estemismo resultadopuedeentenderse

en términosde rendimientospotencialesperdidos,o no generados,porel bono demayor plazo).

Sin embargocabedestacarquela interrelacionentreel plazo de vencimientoy el tipo del

cupónen el cálculo de la duración de un bono puededar lugar, en ocasiones,a un fenómeno

cunoso:bonos con vencimientoscortos y con cuponesmuy bajos pudenllegar a tenermayor

duraciónque bonos con vencimientosmáslargosy cuponesmuy altos tal y comolo muestran

Homer y Leibowitz’~.

2.2.2.5CONCLUSIONES

Puedeserconveniente,llegadosaestepunto,resumirlos resultadosvistoshastaahora:

1. El precio de un bono cotizarábajo la par, a la par, o sobrela par, segúnque el

cupónperiódicoseamenor,igual, o mayorqueel tipo deinterésdemercado.

2. Cuandoun bonono cotizaa la par, la variaciónde su precio alo largodel tiempo

escadavezmayor(envalor absoluto),cuantomáspróximo esteel vencimiento.

3. El preciode un bono variainversamenteal tipo de interés.Estarespuestaesmenor

cuantomayoresel tipo de interés(y al inversa).

13 HOMER, S.y LEIBOWITZ, M. (1.972):Inside tite YieldRook.Prentice-Hall Inc.
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4. Las variaciones proporcionales del precio de un bono, ante una variación fija en el

tipo deinterés,sonmenorescuantomayoresel cupónperiódico,e inversamente.

5. Las variacionesproporcionalesen el preciode un bonoanteun cambiodel tipo de

interés,sonmayorescuantomáslejanoestáel vencimiento.
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2.3. CONCEPTO Y CÁLCULO DE LA DURACIÓN

A continuación vamos a definir el concepto de duración para despuésanalizar su

capacidadparamedir la sensibilidaddel precio de un bono respectode las variacionesdel tipo de

interés.Antesde definir el conceptode duración,vamosa exponerdiversaspropuestasparamedir

la vidade un bono. La primerade ellas y quizásla másobviaes, el píazohastavencimiento.Pero

la dificultad queestamedidaplantea,estambiénobvia: dadoqueun bono-cupóngeneraflujos de

cajaanterioresal vencimiento,la medidade vida deun bono tiene quereflejartambiénestehecho

y debeserpor tanto menorque el vencimiento.La siguientepropuestaque surgenaturalmentea

raíz de la observaciónanterioresel conceptode “vida media”,y que comosu nombresugierees

un promediode la vida de todos los flujos de caja’4. Parailustrar su cálculo, consideremosun

bonoa dosaños,conun cupónpagaderopor añosvencidosdel 12 por 100, y que coticea la par.

La vida sedefinecomoel promediode la vidade los flujos de caja, esdecir:

Vidamedia=(12/124)x1 +(112/124)x2

y paraestecasotoma el valor de 1,903 años(obsérveseque cadaflujo de cajase divide por la

sumatotal de flujos, es decir, por 112 + 12 = 124). La vida mediacumple,entonces,el requisito

buscado, es decir, ser menor que el vencimiento y es, también, un concepto atractivo

“ MAULFÓN. 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía, Serie manuales,

EscasaCalpe.Pág.:98.
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intuitivamente. Sin embargo, y a pesar de que todavía se utiliza en la práctica, presenta algunos

inconvenientes.En primer lugar, hemosvisto en el apartadoanterior(2) que la volatilidad del

precio de un bono ante cambiosen el tipo de interésdependedel propio valor del mencionado

tipo. Peroademás,cuandoel vencimientodel bonoaumenta,la vida mediaaumentasin limite.

Estapuedeque seaunapropiedadlógica en otro contexto,pero lo quebuscamosahora,esuna

medidaquerecojade modo sencillo la volatilidaddel precio de un bono. Así, el hechode que la

vida mediatiendaa infinito cuandoaumentael vencimiento,esunacaracterísticano deseable,ya

quela volatilidad del preciode un bonopuedeaumentar,peroestálimitada (por ejemploel bono

no puedeperdermás que su valor de mercado).El último conceptode vida de un bono que

vamosaintroducir, y quereúnecaracterísticasespecialmenteatractivasesel de duración.Estaes

una clase de vida media, en la cual las ponderacionesson algo diferentesa las utilizadas

anteriormente.Más específicamente,las ponderacionesson similarespero los flujos de caja se

valoran a precios actuales. En el caso del ejemplo anterior tendremos entonces lo siguiente:

Duración(12xl’12~’/100)x1+(112X1.122/l00)x2

quetomaun valor igual a 1,982 años.En estecasola diferenciaentreel conceptode vida media

1,903 y el de duración1 ‘982 esmuy pequeña,pero estoesdebido aque el vencimientoestámuy

próximo. A medidaque sealargael númerode períodosdepago,estadiferenciaaumenta:así, por

ejemplo,en el casode un bono conun cupónanual del 9 por 100,vida pendiente14 años,y con

unaTllt de 12 por 100, la duraciónesde 7’84 años,mientrasquela vida mediatomaun valor de

1 0’4 años. Si el númerode plazosaumentamás,y el bonotiendea serperpetuo,la duracióntiene

un valor máximo de (1 + y) 1 y = 9’3 años,mientrasquela vida mediatiende ainfinito, como ya

se ha comentadoanteriormente.Si el númerode periodosde pago tiende a reducirse,por el
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contrario, la duracióny la vida mediatiendena igualarse.En el casoextremode un bono cupón

cero o, equivalentemente,un bono consóloun plazopendientehastavencimiento,la duración,la

vida media y el vencimiento,coinciden. Las diferenciasentre estastres medidasdependende

modo directo de la importancia y número de los flujos de pagos intermedios.Es, también,

intuitivamente obvio a partir de esta observación,que las diferencias entre los conceptos

analizadosseránmásacusadasen el caso de las anualidades(es decir, créditos amortizadoscon

pagosperiódicosde igual cuantía).

El conceptode duración fúe desarrolladopor FrederickMacaulay’5 y hacereferenciaal

vencimiento promedio de la corriente de pagos de un bono. En realidad, estamos considerando al

bono como una cartera formada por pagos individualesy dado que cuando calculamosel

rendimiento de una cartera lo hacemos obteniendo la media ponderada de los títulos que la

componen, así el vencimiento de esta “cartera” se calcula obteniendo la media ponderada de los

vencimientos de cada pago implícito en la misma. Las ponderacionesparacadaperíodode tiempo

1 son igualesal valor actual de los flujos de tesoreríaen cadaperíodode tiempo (intereseso

principal multiplicadospor susfactoresde descuentorespectivos)dividido por el valor actual del

bono. La expresión matemática de la duración’6, en forma discreta, es:

15 MACAULAY, F. (1.938): SameTheoreticalProblemsSuggestedby tite MovementofInteresíRates,

BatidYields,andStockPricesin the US.sinceJ.SSG.National Burean ofEconomicResearch.NuevaYork.

16 La primeraformulación del conceptode duraciónes atribuida a Macaulay en 1938. Posteriormente

numerososautoreshan trabajadosobreel concepto,destacando:HICKCS, J. R. (1.939): Value and Capital.

Oxford: ClarendonPress.-quieninventó la duraciónde un modo independientea modo de elasticidad,pero la

llamó periodo medio. SAMUELSON, P. A. (1.945 ): “The effect of InterestPatesIncreasesan the Banking
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X~t~x{(txQ~)/(l +r)t} 1 txQtrtt=íL 1
(1+r)t

dondeP
0 representael precio de mercadodel bono en la actualidad,Q~ es el flujo de caja del

período(cupónmásprincipal), r esla tasade rendimientohasta el vencimiento, n el númerode

añoshastael vencimiento.

Paraun bonodel tipo cupóncero,la duracióncoincideconel plazohastasuvencimiento
17

(n años). Sin embargo,paraun bono clásicopartede suvalor actual se derivade la corrientede

los flujos de cajahabidosantesde suvencimiento,lo que haceque su duraciónseamenorqueel

plazohastasu vencimiento.

Veamosel cálculo,aplicandola fórmula anterior,de la duraciónde un bono(tabla11.6).

Systcni”. AmericanEconomicReview. Marzo. Págs.: 16-27. y R.EDIGTON, F. M. (1.952): “Review of the

PrincipIe of Life Office Valuations”. Journal of tite Institute ofActuaries n0 18. Págs.: 286-340. Llegaron a

desarrollar lamedidaduraciónen susestudiossobrelasensibilidaddel PatrimonioNeto de algunasinstitucionesa

los cambiosen los tipos de intcrésiElSHER,L. y WEIL, R. (1.971): “Coping with the Risk of InterestPate

Fluctuationsand Return to Bondboldersftom Naive ami Optinial Strategies”.Jaurnal of Business.Octubre.

HOPEWELL M. H. y KAUFMAN, G. G. (1.973): “Bond PriceVolatility audTerm to Matunty: A Gencraliced

Respecification”.AmericanEconomicReview. Septiembre.Págs.: 749-753.Mostraronla utilidad dc la duración

paraexplicarcl comportamientodel preciodetítulosdedeuda.

17 BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS,A. J. (1.993):Investments.RichardD.Irwin, Inc. 20ecl. Págs.:474.
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TABLA 11.6.DURACIÓN DE UNBONO
Bono a tres años, cupón anual 10%,Rendimientodemercado(11k) 12%

.

Fecha
(1)

Flujo
(2)

Fado Actualización
(3)

Valor Actual
(4)=2X3

Ponderación
(5)=4/precio

ContribuciónDuración
(6)=Sxl

g’93

‘7297

78’29

9519

..Q’0938

0’0837

O‘8225

Tota]

0~293

0’797

‘112

(1 +y)”

O’O93S

0’167

2’4675

2’73

Duración = 2,73 años = 2 años,8 meses,23 días

Otra forma de entenderla duraciónde un bono es la de que indica el plazo hasta cl

vencimientode su bono cupóncero equivalente,es decir, si capitalizamoslas 95’ 19 pesetas del

precio actual del bono al 12 por 100 durante2.73 añosobtendremosun valor final de 129’70

pesetas, que mostraría el precio final del bono cupón cero que tiene la mismaduraciónque el

bono antenor.

Podemos entender, también, el concepto duración’8 como el fiel de unabalanzaque se

encuentra en equilibrio y en cuyo plato figuran los valores actualesde los flujos de caja

prometidospor un bono. De tal maneraque la duraciónseriael plazo de tiempo en el queun

inversorrecuperala mitad de su inversión,medidaen el valor presente.Es decir, es la vida media

de los valorespresentesde los flujos de cajaesperados.

~ FEDEA (Fwidaciónde Estudiosde Economía Aplicada) (1.992): La gestión de una cartera de renta

fija. Cuadernos de Economía y Finanzas n06. Madnd. Pág.: 27.
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La razón por la que la duraciónha reemplazadoal de madurez(definido éste comoel

plazo de tiempo bastael vencimiento)comola medidade la longitud de la corrientede pagos,

radicaen que ésta última se refiere la instantedel tiempo en que tiene lugar el último pagodel

empréstito,ignorandocompletamenteel momentoy la magnituddel restode los pagosquevana

serefectuadosdesdeel momentoactualhastasuvencimiento.Porello, la duraciónesunamedida

muchomásexactade la longitud mediadel tiempo en la que el inversoresperaobteneren una

inversiónen bonos.

Unavez visto comopuedecalcularsela duraciónde un titulo especifico,esimportanteavanzar

hastala derivacióndel cálculo paraunacarteras.Afortunadamenteexisteuna reglamuy sencilla

paraesta situación, que consisteen promediarla duraciónde cadatítulo en la carterapor su

contribuciónal valor agregadode la misma;estoes posibleal suponerque para el cálculo de la

duraciónla ETTI esplana (ya quesuponequeel tipo de rendimientohastavencimientoseva a

mantener constante), es decir, quelos rendimientosde todoslos títulosde igual riesgoson iguales

sean cuales sean sus plazos (lo que todo hay que decirlo no es muy realista).

Macaulay consideraba, como ya se ha indicado, que el tipo de rendimiento hasta el

vencimiento se va a mantener constante hasta el final de la vida del bono. Si estono friese así

tendríamos que actualizar cada flujo de caja o cupón con los diferentes tipos a lo largo de la vida

~BIERWAG G. (1.991):Análsisde la duración.Alianza. Madrid. Págs.: 125-126.
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del bono, obteniendounanuevaexpresiónmatemáticapara el cálculo de la duración. Quienes

desarrollaronestaideafueronFishery Weil20.

20 FISHER R. y WEIL R. (1.971): “Coping with the Rislc of Interesí-Rate]9uctuations: Returns te

Bondholdersftom Naiveandoptimal Strategies”.JournalofBusinessn0 44.Octubre.

TESISDOCTORAL



82 MODELOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO

2.4.VARIABLES QUE DETERMINAN LA DURACIÓN

Poseebastanteinterés,tambiénel análisisde los factores que determinan la duración de un

título y que, en principio, eslógico suponerqueseanlos mismosquedeterminan,básicamente

comonos indicanRusselly Settle2’ sonel precio de un bono, estoes, cupón,vencimientoy tipo

de interés;perotambiénvamosa teneren cuentacuatrovariablesquedeterminanla duraciónde

un bonoy, por extensióntambiénsu volatilidad. Por lo tanto tenemosen total sietevariables:el

cupón, el plazo hasta vencimiento, el rendimiento, el cupón corrido, la amortización parcial de la

emisión, al amortización anticipada de la emisión y el pasodel tiempo.El análisisquese desarrolla

a continuación confirmará esta situación.

2.4.1 EL CUPÓN

Si este aumenta, esto implica quela importanciaen el volumende los pagosperiódicosse

desplazahaciael momentoinicial, al recibir mayorcantidadde flujos de cajaen los primerosaños

~ RUSSELL,1. F. Y SEYI’LE, J. W. (1.984) “Determinanísof DarationandBondvolatylity”. Journal of

Portfolio Management.Verano.Págs.:66-71.
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de vida del bono (relativamentehablando)y, en consecuencia,es esperableque la duración

disminuya22. La duración y el tipo de interés pagado a través del cupón están inversamente

relacionados,puesa mayor tipo de interés menor duración (excepto en el caso donde el número

de pagos de cupón tiende a infinito, esdecirlos bonosperpetuos,segunHawawi&.

Tambiéncuantomayorseala frecuenciadepagode los cupones,menorserála duración

de la emisión. Por lo tanto si se quiere proteger una cartera de bonos contra las variaciones del

tipo de interésconvendráformarlaconbonosqueincorporenaltosy frecuentescupones.El bono

cupóncero seríael casoextremoen el que la duracióndel bono coincidecon la madurezdel

mismo, al no existir pagosporcupón; asi que en cuantolas cuponesexistan,porpequeñosque

sean la duración descenderá.

24.2EL RENDIMIENTO HASTA VENCIMIENTO

En segundolugar, la influenciadel valor de] rendimientopuedeseranalizadaen términos

similares. Si ésteaumenta,el valor actualizadode los pagosmásdistantesdisminuyemásque el

~ RUSSELL,J. F. Y SEflLE, J. W. (1.984):“Detenninantsof DurationandBondvolatylity”. Journalof

Portfolio Management.Verano.Págs.:66-71.

~ HAWAWINI, G. A. (1.982): Batid Duration atid Inmunization; Early Developments and Recent

Contributiotis.Garland Publishing. Nueva York.
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de los pagosmáscercanos,dadoque el rendimientoes la tasade actualizaciónutilizada, por lo

cual pierden pesorelativo. Aplicandoidénticoargumentoqueen el párrafo precedente, llegamos a

la conclusión de quela duracióndeberádisminuir.

Curiosamentecuandolos tipos de interés descienden y la duración por tanto aumenta se

está diciendo que en un mercadode bonos alcista (los preciosaumentaríanal descenderlos

rendimientos) la volatilidad de los precioscon relacióna dichostiposde interésesmayorque en

una bajista. Fijese quecuandovaríala estructuratemporalde los tipos de interés(el rendimiento),

no varia el vencimiento de la emisión pero sí su duración.

2.4.3 EL PLAZO HASTA VENCIMIENTO

Por regla generalcuantomayorseael plazohastael vencimiento,mayorserála duracióny

mayorla volatilidad del bono, esteargumentoesdesarrolladopor MalkieI24 y Value25.Es lógico,

puestoque cuantomássetardeen llegar a la fechade vencimientodel bonomayorseráel riesgo

dedejardecobraralgún cupóny mástendremosqueesperara cobrarlos cuponesquefaltan. Esta

24 MALKIEL, B. G. (1.962): “Expectations,Bond Pricesand dic Term Structureof Interest Rates”.

QuaterlyJournalofEconomics.Mayo. Págs.:198-205.(1.965): Tite TermStructureofIntereszRates.Princetown

UniversityPress.

25 VALUE L. (1.982):Selection¿mdOpinion.NewYork: Arnold Bernhardand Co. Págs.:724-727.
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relación no es lineal ya que la tasa de crecimiento de la duración va disminuyendo conforme

aumenta el plazo de vencimiento. Aún más, estaregla no se cumple cuandolos cuponesson

bajos,el plazode la emisiónesmuy grandey la emisióndelos bonosserealizaal descuento(esto

ocurre cuando a la hora de emitirlos, el tipo del cupón es inferior al rendimiento esperado,porser

emitidos bajo la par). Porlo tanto, al invertir en bonosa muy largoplazono seasumeun aumento

sustancial del riesgo de interés porelegir los bonosde mayor vencimiento,lo que no ocurreen los

bonos a cortoy medioplazo, dondesus diferencialesde riesgo (duración)sonmayores,como así

noslo indica Mascareñas26.

Partimospuesde que las variacionesen la duraciónson menoresquelas variacionesdel

vencimiento. Desde el punto de vista intuitivo este resultado es admisible, ya quesi la duraciónes

menor que el vencimiento,por ser una clasede vida media, no puededecreceren la misma

magnitud, Si así fuese, llegadaun momentoen el que la duraciónseríanegativa,lo cual es,

evidentemente,un contrasentido.La relacióncomentadaes,no obstante,máscomplejasegúnlos

casosperocoincidetambién,con el análisisde la volatilidad de un titulo. Es decir si, si el plazo es

mayor, la volatilidad también lo es. En la tabla 11.7 se recogen los diferentesvalorestomadospor

la duración de un bono a tresaños,cuandovarianel cupón y el tipo de interés. En ambos casos el

efecto espequeño,aunquealgo másperceptiblecuandosetrata de variacionesen el valor del

cupón. Se comprueba,tambiénque las relacionesson las esperadas,esdecir, descensosde la

duración ante incrementos del cupón o del tipo de interés. Si el tipo de interés aumentala

duración disminuye, lo que implica quelas variacionesen elpreciohandesermenores.Peroesto

26MASCAREÑASPÉREZ IÑIGO, Juan (1.996): La gestiónde las carterasde renta fija. Ecl. Abacus.

Madrid Cap.4 En prensa.
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es,precisamente,la implicación de la convexidad(conceptoque semostrarámás adelante) de la

relación entre el precio del bono y el tipo de interés.

TABLA 11.7DURACIÓN DE E NOS.

Cupón 7 9 11 13 15

6 2,831 2,826 2,321 2,816 2,812

7 2,808 2,803 2,797 2,792 2,786

8 2,786 2,78 2,774 2,768 2,262.

9 2,765 2,759 2,753 2,746 2,74

10 2,746 2,739 2,732 2,725 2,718

u 2,727 2,72 2,712 705 698

12 2,709 . 2,701 . 2,694 2,686 2,673

13 2.692 2,684 2,676 2,668 2,66

14 2,676 2,667 2,659 2,651 2,642

15 2,66 2,651 2,643 2,634 2,626

Tipo de interés (en porcenta%)

Bonoatresaños,con cupónpagaderoanualmente;datosdela duraciónenaños

La relación entre la duración de un bono y su vencimiento presenta algunas

particularidadesque merecen una atención especial. Aunque la mayor parte de estas

particularidadeshan sido ya mencionadas,puedeserútil presentarlasde modo conjunto21. En

primer lugar, y en el caso de un bono de cupóncero, la duracióncoincide con el plazo de

RUSSELL,3. F. Y SETrLE, J. W. (1.984) “DeternunantsofDurationandBondvolatylity”. Journalof

Portfolio Management.Verano.Págs.:66-71.
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vencimiento,como lógicamentedebeocumr. El motivo de estacoincidenciaes la ausenciade

pagosintermedios.En segundolugar, la duraciónde un bonoperpetuoesconstante,siendoeste

hecho,unade las razonesparapreferir la duraciónala vidamedia,comomedidadela vida de un

titulo. Losbonosperpetuostienenunaduracióncercanaal inversodel rendimientodel bonohasta

suvencimiento,sin importarcual seael cupón.Asi, porejemplo, un bonoperpetuoque tengaun

rendimientoesperadodel 12 por 100, tendráuna duraciónde 9’33 años. Esto es importante,

puestoque sepuedeconsiderara las accionespreferentescomo un tipo de bono perpetuocuya

duraciónseráigual a la inversade su rendimientoactual.Entercerlugaracabamosde ver que, en

general,la duracióncrececon el vencimiento,perono en la misma proporciónen el caso de los

bonoscupón.Hemosvisto, ademásquela duraciónestáinversamenterelacionadacon el valor del

cupónde maneraque, manteniendoel tipo de interésy el plazoconstantes,la duraciónesmenor

cuantomayor es el cupón. Si el vencimientoestádirectamenterelacionadocon la duración,es

bastanteinmediato suponer,por otra parte que la duración de los bonos cupon con un

vencimiento dado será menor que la duración de los bonos perpetuos,y se acercaráa esta

conformeaumenteel plazodel vencimiento, esdecir, cuandoel bono tiendaa serperpetuo.En

estesentido,laduraciónde los bonosperpetuosesunacotasuperiora lade los bonosordinarios.

Existe una excepcióna la reglaanteriorque puedepresentarseen el casode un bono que cotice

muy pordebajode la par, esdecir, un bono con cupónmuy bajo en relaciónal tipo de interés

(Hsia y Weston28demuestranque estarelación no es posiblecon otro tipo de bonos).En este

caso el bono secomportade forma parecidaa un bono de cupón cero y, por estemotivo, su

duraciónevolucionadeformasimilar al vencimiento.Asi, la duraciónde estebonopuedeestar,en

algún caso, por encima de la del bono perpetuo. No obstante, cuando el vencimiento aumenta lo

~ HSIA, C. Y WESTON,J. F. (1.981): “Price Behaviourof DeepDiscountBonds”. JournalofBanking

atidFinancevol. 5. Págs.:357-361.
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suficientela importanciadel pagofinal pierdeimportancia,y el bono tiendea comportarse,de

nuevo,comoun bonoperpetuo,de forma que su duracióntiendea la de esteúltimo. Se puede

decirquela duraciónde esebonocongrandescuentosecurvabajounacota, estacotala calculan

Hopewelly Kaufinan29comon= (1/ (1 - c); siendo¡ el tipo de interésy c el cupón.

Finalmente,la tabla 11.8 presentaalgunosejemplosy el gráfico posterior(véasegráfico’0

11.4)recogede formavisualtodaslaspropiedadesmencionadas.

5.

6...

7

8

9

10

11

12

13

TABLA 11.8.DURACIÓN DE BONOSY VENCIMIENTO

n Cupón cero Perpetuo BajoPar Sobrela Par

8.

9

.10

11

12

13

9,33

9,33

9,33

.9t33

9,33

9’33

9,33

9,33

9,33

4’19

4’8I

536..

5.~85.

.6’29

6’68.

7’03

7,34

7’61

3’91..

4,45

4’92...

5,35

5,73

6’07

‘38

6’66.

6’92

29 HOPEWELL, M. H. y KAUFMAN, G. G. (1.973): “Bond Price Volatility and Tennto Matuñty: A

GeneralicedRespecífication”AmericanFconomicReview.Septiembre.Págs.:749-753.

30 Gráfico realizadoa partir de dos gráficosde: FRANCIS, 1. C. (1.983):Managementof Investments.

McGraw Hill. FinanceSeries.2~ cd. Pág. 487 y de RUSSELL, J. F. Y SE1TLE,1. W. (1.984):“Determinantsof

DurationandBondvolatylity”. Journal ofPortfolio !vfaflagement.Verano.Págs.:66-71.
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114 1 14 [ 9’33 ¡ 7~84 1 7’14 ¡
n: Vencimiento,Tipo deurterésdemercado12%,Bonobajolapar: cupónanual9%

bonosobrela par cupónanua]dell 5%

a#,Lnw,a,a’t~
t~y> t”~y~

2.4.4EL CUPÓN CORRIDO

Cuandoun bonoes adquiridoo vendidoentredos fechasconsecutivasdepagode cupón,

seencuentrasujetoal pagoo cobrode un cupóncorrido al quetiene derecho.Detal maneraque

D 1

n

PH JI’

i

11

Vencimiento

1: Bonode cupóncero II: Aigunosbonosconcupónbajoy alto rendixnineto

fiL Bonoperpetuo IV: Bonoala par.(oal descuento,engeneral)

V Bonosobretapar 1 tipodeinterés c:cupón

nota:en el gráficosehasupuestoquevariael cupóndelbono,mientrasqueel tipo deinteréspennanececonstante.
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el preciodel titulo no sólo esel queapareceen su cotizaciónsino que hay queincluirle esaparte

del cupónal quetienederechoel vendedor.Como el cálculo dela duraciónincorporaesteprecio

global, éstase encuentrarelacionadainversamentecon dicho cupón corrido. Es decir, un bono

quetengaun cupóncorrido tendráuna duraciónmáspequefia3íque otro semejanteque carezca

del mismo, debidoa queencuantoel inversorrecibael primercupónal quetienederechova aver

reembolsado el cupón corrido que tuvo que pagar al vendedor en el momento de la adquisición

del titulo,

2.4.5LA AMORTIZACIÓN PARCIAL DE LA EMISIÓN

Cuandoun bono puedeseramortizadoantesde suvencimiento,porquepertenecea una

emisiónqueva a seramortizadaparcialmente,verá reducirsesu duraciónencomparacióncon la

de otros bonos semejantesque no tengan dicha posibilidad. La posibilidad del reembolso

anticipadodel bono reduceel vencimientopromediode los flujos de caja del mismo, así comoel

númerodeéstos,todolo cualproduciráun acortamientode la duración32~

~‘ FEDEA (F¡mdaciónde Estudiosde EconomíaAplicada) (1.992): La gestiónde una cartera de renta

fija. CuadernosdeEconomíay Finanzasn06. Madrid. Pág.:28.

32MASCAREÑASPEREZ ll’41GO, Juan (1.996>: La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.4 Enprensa.
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Lt6 LA AMORTIZACIÓN ANTICIPADA DE LA EMISIÓN

Por la misma razón que en el casoanterior la duraciónse veráacortadasi la empresa

emisoratiene la posibilidad de amortizar completamentela emisión antes de su fecha de

vencimiento.

2.4.7EL PASO DEL TIEMPO

Como parecelógico conformeva transcurriendoel tiempo, la duraciónseva acortando.

Estoesdebidoa que el último flujo de caja, es decir el reembolsodel principal, esel flujo de

mayorcalibrede todala inversiónpor lo queejercesu fuerzade atracciónsobrela duración,que

seaproximacadavezmásrápidamentehaciael mismo. En el casode los bonoscupónceroesta

tasaesconstantepuestoquesólo hay un pago.
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2.5. LA DURACIÓN COMO MEDIDA DE LA VOLATILIDAD DE

LOS BONOS

Cuandohablamosde volatilidad de los bonosu obligacionesnosestamosrefiriendo a la

sensibilidaddesu preciode mercadocon relacióna los cambiosque se produzcanen el tipo de

interés. Así que la podemosdefinir como la variaciónque seproduceen el precio del bono con

respectoa un incremento(o decremento)de cienpuntos básicos(1%) del rendimientohastael

vencimiento del mismo. Hickc?3 fue el primer autor que analizó la duración como un concepto de

elasticidadque mediala sensibilidaddel preciodel bono, antevariacionesdel tipo de interes.

Llegadosa estepunto es importanteexplicar por qué es importantela duraciónde un

titulo. La primerarespuestaaestapreguntasebasaen la capacidadde la duraciónparaaproximar

las variacionesen elpreciode los bonos34.Paraver esto intuitivamente,consideremosel valor de

unbonode cupónceroaun cierto plazo,t, en el momentoinicial, y supongamosque suprecioes

igual a 100. Los interesesprometidosporestebonoson,portanto, igualesa (100 x r x t). Si el

tipo de interés de mercado toma un valor diferente,r , en un momentoposterior,un capitalde

100 invertido, ahora,al mismo píazot, generaráunvalor en interesesigual a (100 x x t), que

deberácoincidir, aproximadamente,con la variaciónen el valor de la inversión inicial. Paraser

~ HICKCS, J. R. (1.939): ValueandCapital. Oxford: ClarendonPress.

34FABOZZI, F. (1.995): InvestmeilManagement.Prentice Hall Inc. Englewood CUlis (ND.Pág.: 428.
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exactos,estadeferenciadeberíaseractualizada,peroestoquedacompensadoporla utilizaciónde

la capitalizaciónsimple en el cálculo de los intereses.En definitiva, la variación en el valor del

bono considerado deberáser aproximadamenteigual a su precio inicial multiplicado por el

diferencial de intereses, calculado éste como el producto del plazo del bono por la variación en el

tipo de interés

Antes de desarrollarla relación anterior, es convenienteconectar los conceptosde

volatilidad y duración.Paraello recurrimosal conceptode duración modificada(D*), lo que se

obtendráhaciendo:

D4D1(1 +r)

donde D representala duración, y r el tipo de rendimientoanual hasta el vencimiento. Es

necesariocomentarque si el bono pagasecuponessemestralestodos los datosdeberánestar

referidosaunabasesemestral;por ejemplo, si tenemosunaduraciónanualde 3’85 años,y ahora

los cuponessepagasensemestralmente,la nuevaduraciónseriade 7’71 semestreslo queequivale

lógicamentea 3’85 años(algomásbajo que si pagalos cuponesanualmente,puestoquea mayor

número de cupones menor duración), el rendinilento efectivo hasta el vencimiento traducido a

términossemestralesseria(l~I45)I/2 - 1 = 7 por 100 semestral,por tanto la duraciónmodificada

seriaigual a 7’71 ¡ 1 ‘07 = 7’205 semestres= 3’6 años.(Obsérveseque, en cambio, la duración

modificadaesmásgrandequecuandono habíacuponessemestrales).
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Si ahoravemos la ecuaciónrepresentativade la volatilidad del bono, con arreglo a la

definición queutilizábamosunospárrafosmásarriba,veremosque esaproximadamenteigual a la

duración modificada35:

(P
1 - Po)IPo

(rí — ro)

AP0 ¡ P0

Aro

dondePo indica el precio del bono antesdel cambio del rendimiento;P1 el precio del bono

después de variar aquél; A r0 esla variacióndel rendimientoque seráigual a 100 puntosbásicos.

Si en la ecuaciónanteriorsustituimosla duraciónmodificada(D*) por la duración de Macaulay

(D) y despejamossu valor, el resultadosera:

(P1 - Po)IPo
DE-

(r¡ -ro)/(1 +ro)

AP0 ¡ Po
>< (1 +ro)

Aro

Veamosun ejemplo,supongamosque tenemosun empréstitocon un plazode cinco años,

formado por bonos de 10.000 ptas. que tenganun cupón a fin de año de 1.200 ptas. El

rendimientohastavencimientoseesperaque sea del 13 por 100. Si actualizamoslos pagosa

realizarla final de cadauno de los cinco añosal tipo de interésdel 13 por 100, obtendremosel

valor actualdel bono: 9.648ptas.D = 4’018añosyD* = 3’556.

35MASCAREÑAS PÉREZINIGO, Juan(1.996): La gestión de lascarteras de renta fija. Ed. Abacas

Madrid. Cap.4 Enprensa.
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Si el tipo de interésasciendeunpunto(14%),el precioaitual del bonosesituaríaen 9.313

ptas, esdecir, habríauna variaciónde -335 ptas. Aplicando ahorala expresiónde la duración

modificada obtendremos que el valor de la volatilidad es:

(9.313 -9.648)!9.648
____________________ = - 3’472

(0’14 - 0’13)

Si el tipo de interésdesciendeun punto (12%), el precio actualdel bono seríade 10.000

ptas., lo que implica una variación del 352 ptas. Aplicando la misma expresión que antes

obtendremos que la volatilidad es:

(10.000-9.648)!9.648
= - 3’648

(0’12 - 0’13)

El promedio de ambas variaciones,en valor absoluto, es de 3’56. Véase la gran

proximidad existenteentre el valor de la duración modificada (3’556) y el valor absoluto

promedio de la volatilidad (3 ‘56). Para variacionesmuy pequeñasdel rendimiento se puede

mostrarcomo la duracióncoincideconnuestradefiniciónde volatilidad del bono. Paracambios

mayores de 50 puntosbásicos,la anteriorsólo esaproximadamentecierto. La razónde que no

coincidanexactamentelos valoresde la volatilidad y de la duraciónestribaen que éstaúltima está

basada en la derivada (5) de Po con respectoal rendimiento(5 Po ¡ 5 r), y las derivadasse refieren

a cambiosinfinitesimalesde las variables.De estamanerapodemosver como la duraciónes,

ademásdeunamedidadel “plazo” del bono, una medidade la volatilidad del mismo. Dehecho,

cuantomayorseala duración,mayorserála volatilidad delbono.
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A continuaciónse muestracomo la duraciónmodificadaes en realidad la derivadadel

precio con respectoal rendimiento(5 Po ¡ 5 r), dividido por el precio inicial (P0). Para ello

haremosque ¡a variacióndel rendimientotiendaa ser intinitesinial lo que implicará la utilización

de la derivada. Seguidamente calcularemos ésta última y procederemos, finalmente, sustituyendo

los valoresobtenidosa demostrarque la duraciónmodificadasebasaen la derivadadel precio

conrespectoal rendimiento
36.
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La volatilidad
37 esel porcentajede variaciónen el preciopor unidad de variación en el

rendimiento.La volatilidad esnegativa,lo queindicaquea un aumentodel rendimientole seguirá

un descensoen el precio,esdecir, queambasvariablesestánrelacionadasinversamenteentresí.

36MASCAREÑASPÉREZ INIGO, Juan (1.996): La gestión de las carterasde renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.4 En prensa.

~ FABOZZI, E. (1.995):InvestmenlManagemen.PrenticeHall Inc. EnglewoodCliffs (NJ).Pág.:430.
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Concretando,el preciode los bonosestá inversamenterelacionadoa su rendimiento;la

duraciónactúacomoun multiplicadordadoque cuantomásgrandesea,mayorseráel impacto en

el preciode los bonosanteun cambiode los tipos de interés;y, por último, parauna duración

determinada,cuantomayoresseanlas variacionesen el tipo de interés,mayor seráel porcentaje

de cambio en el precio.

La duraciónde un titulo se convierte, de estamanera,en una medida sintéticade la

volatilidad, es decir, como acabamos de ver la duraciónesunamedidacompactade la sensibilidad

del precio de un titulo en respuestaa variacionesdel tipo de interés, de estamanerala tratan

Bierwag38y Finnerty39,porello permiteefectuarcomparacionesentrediversostítulos fácilmente,

así comoestimarlasvariacionesen el preciodeunmodorápidoy eficaz.

38 BIERWAG G. (1.991):Anólsisdela duración.Alianza. Madrid. Págs.:61-84.

~ FINNERTY,1. D. (1.989):“Measuringthe Durationof Floating-RateDebt Instruments”.En FABOZZI

F. AdvancesandJnnovationsin BondandMortgageMarkets.Probus.Chicago.Págs.:77-96.

A Rendimiento en puntosbásicos

% de variaciónen el preciodel bono _

100
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Veamosa continuaciónalgunosejemplosque nospuedenilustrarla relaciónanterior,a la

vez que permitirándiscutir otras propiedadesinteresantesde esta’aproximación,obsérveselas

siguientestablas: (véasetabla11.9)

TABLA 11.9. VARIACIONES EN EL PRECIODE UN BONO Y DURACIÓN

Bonoa tresaños,Cupónanualdel 12%(pagaderosemestrainiente),Tipo interno derendimiento,12’36%.
Duración= 2’ 6062años.
(

(1)
(
(2)

A%B
(3) (4)

CoI3-CoI4
(5)

9’5 106’97 6’97 6’63 (}‘34

10 105’7 51 5’47 0’23

105 10445 ~ 4’31 14

11 103’23 3’23 3’15 0’08

11’5 102’02 2’02 I’99 0’%125

12 íOO’84 0’84 O’835 O’0O5

12’36 100 —— —-

12’5 99’68 -0’32 -0’32 0’005

13 9853 -147 -148 001

13’5 97’41 -2’59 -2’64 0,05

14 96’3 -31 -VS

14’5 95’21 -419 496 0’17

15 94’14 -5’86 -6’12 O’26

y: Tipo de interésanual,B: Preciodel bono, 49~aB Variaciónporcentualsobreel precio inicial, D: aproximación
basadaen la duración, Col 3 - Col 4 : La diferenciaentrelas columnasradicadas;aTor de la aproximaciónbasadaen la
duración.

La primeraobservaciónquepuedehacersees que la calidadde la aproximaciónes muy

alta, inclusoparael casoen el que seproduzcanvariacionessignificativasde los tipos de interés.
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Porotraparte,el error cometidopor la aproximaciónconsisteen sobrestimarlas depreciacionese

infraestimarlas revalorizaciones,demodomáso menossimétrico.Estaaproximaciónofrece,por

tanto, un resultado ligeramente pesimista por comparación con la realidad. Comopuede verse en

el gráfico 11. , el origende esteerrores la convexidadde la relaciónprecio del bono-tipode

interés.Unaconsecuenciadeestaobservaciónesque el error serámayor,cuantomásconvexasea

la relación mencionada (más adelante se analizarán los determinantes de la convexidad de una

cartera).Así, los erroresde la tabla11.11, correspondienteauna anualidad,sonmayoresque los

de la tabla 11.10, lo cualrefleja la mayorconvexidadde estetipo de instrumentoporcomparación

con los bonos.Por ejemplosi el tipo de interéssubehastael 14’5 por 100, el crédito pierdeun

4’ 1 por 100 de suvalor y el error de la aproximaciónesde 0’16 puntosporcentuales.En el caso

de los bonos,por comparación,si el bono pierdeentre3’7 por 100 y 4’8 por 100 de su valor

inicial, el errorcorrespondientesesitúaentre0,1 y 0’17 puntosporcentuales,esdecir, claramente

inferior (obsérveseque la comparaciónselleva a caboparavariacionesporcentualesde precio

similaresen amboscasos,lo que permitecontrolar la influencia de las diferentesduracionesde

ambostítulos). Finalmente,las variacionesde precioen el casode la tabla11.11, sonmenoresque

las de la tabla11.10, debidoa quela duraciónde la anualidadconsiderada1’89 años,esbastante

menorquela del bonodelcuadro8, 2’6 años.
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L5.1 LA DURACIÓN EN PESETASY EL VALOR DEL PUNTO BÁSICO (VPB)

El productode la duraciónmodificada(expresadaen tanto poruno) y el preciodel bono

se denomina duración en pesetas’% que indica cuanto asciende (desciende)el valor del bono

medidoen pesetascuandoel rendimientodesciende(asciende)100 puntosbásicos,esdecir, esla

derivadaparcial del preciodel bono con respectoal rendimiento.Suprincipal ventajaesque es

aditiva, esto es, laduraciónen pesetasdeunacarteraes igual a la sumaalgebraicade la duración

en pesetas de los activos quela componen(siemprequeal ETTI seaplana).

Si, por ejemplo, queremos calcularla duraciónen pesetasde unbono cuyo valor nominal

y de mercado es actualmente de 10.00 pesetas, que pagaun cupónanualdel 10 por 100 durante

15 años y cuya duración modificada es del 7’606 por 100, no tendremos más que hacer la

siguiente operación:

D* ptas. = 10.000 5< (-7’606) x 0’O1 = -760’6 ptas

Lo que quieredecirque si el tipo de interésasciende(desciende)100 puntosbásicosel bono se

deprecia (aprecia) en 760’6 ptas.

40MASCAREÑASPÉREZIÑIGO, Juan(1.996): La gestión de las carteras de rentafija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 4 En prensa.
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En el gráfico4’ 11.5 podemosver la representaciónde la curvaprecio ¡ rendimientode

dicho bono y de su valor estimado a través de la duración en pesetas. Esta última es tangente a

aquellaparaunaTIR hastael vencimientodeterminada,esdecir, muestrala pendiente de la curva

paradichovalor de los tiposdeinterés(o lo queeslo mismola 5 P ¡ 5 r).

P

15.000

14.000

13.000

12.000

11.000

10.000

9.000

8.000 4-

7.000

11% 12% 13% 14% 15% TIIR%5% 6% 7% 8% 9% 10%

41 FABOZZI, E. (1.993): BondMarkets. Analysisand Strategies.Prentice Hall InternationalEditions.

EnglewoodCUlis (NI). 2~ cd. Pag.: 77
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A unamayor pendientele corresponderáuna mayor duracióny lo contrario. Lo que en

realidadsehahechoessustituirla curvapor la rectarepresentativade la duraciónen pesetas(el

error cometidose denominaconvexidady seráanalizadomástarde.Deestaformaesmuchamás

rápidocalcularel efectoqueunavariaciónen el tipo interésdel mercadoproduceen el valor del

bono. Además,comosabemosla rectarepresentativade la duraciónenpesetaspuedesustituira la

curva representativade la relaciónprecio-rendimientocuandoel tipo de interésvaríaunospocos

puntosbásicos(normalmenteno másde 50 pb.)puestoque ambasprácticamenteseconfunden.

Por otra parte, el valor del punto básico (VPB) es una medida del riesgo de interés

alternativaa la dela duraciónenpesetas,(estedatoparaOberhoffer42escasi más importanteque

la misma duraciónen algunoscasos,comoparamedir el riesgode mercado)que sedefinecomo

la variaciónenel precioteórico de un bono inducidapor la oscilaciónde un puntobásicoen su

rendimiento. El VPB se expresa en pesetas, Asi:

VPB=-P
0 x D* x 0,0001

El PVB, por tanto, expresala sensibilidad en pesetasdel precio con relación al

rendimientoy ademástambién tienen la propiedadaditiva (en realidad, el VPB es igual a la

duración en pesetas dividida por 100). Por ejemplosi la D* del bono del ejemploanteriorerade

7’606 el VPB será:

VPB = 10.000ptas. x (-7’606) x 0,0001 = - 7’61 ptas.

42 OBERI~IOFFER, G. D. (1.988):RaleRiskManagementFixedStrategiesUsingFulures, Options and

Swaps. Probus Publ~síhn~Co Chicago.
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lo que quiere decir que si el rendimiento del bono asciende (baja) un 0’01% el preciodel mismo

caerá(subirá)7’61 pesetas.

Veamosotros ejemplo,supongamosqueposeemosdosbonosde diferentevencimiento:el

bonoC cotizaala par, tieneun vencimientodedosañosy pagaun cupónanualdel 8 por 100; el

bonoL cotizaa la par, tiene un vencimientoa quinceañosy pagaun cupónanualdel 8 por 100.

Ambostienenun rendimientodel 8 por 100 puestoque cotizana la par. La duracióndel bono (1’

esde 1’926,mientrasque suduraciónmodificadaesde 1’783; porotraparte,el bonoL tieneuna

duraciónde 9’245 y unaduraciónmodificadade 8’ 56.

La duraciónen pesetasde ambosesrespectivamentede 178’3 ptas.paraC y de 856 ptat

paraL (asumiendoun valor nominal de 10.000ptas.).Mientrasque su ‘¡PB esde ¡‘78 paraC y

de8’S6paraL.

Los operadoresdebenconsiderarel costede financiaruna posición determinada.Si el

costede mantenimientoesnegativo,la quequieredecirque cuestadinero mantenerunaposición,

el operadorquerrámantenerla posiciónmáspequeñaposible. Así, el riesgo sobrelos beneficios

de tenerinvertidas4’8 millones de pesetasen bonosC esigual al de poseeruna inversiónde un

millón en bonosL. Si el operadoresperaque el rendimientode ambosvaríeen igual magnitud,

deberáposicionarseen el bonoL.
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Para los inversores que pagan dinero por sus bonos, las emisiones de alta duración

proporcionan la oportunidadde realizarapuestasmayores;los preciosdeestetipo de emisiones

son más sensiblesa los cambiosen el rendimientoque los preciosde los bonosde inferiores

duraciones.A algunosinversoresles gustaapalancarsusapuestasy, por tanto, estándispuestosa

pagarunaprimaporemisionesde alta duracióncomo los bonoscupóncero. Como resultadode

todo esto, las emisiones de alta duración a menudo se negocian con rendimientos inferiores a los

de las emisiones de baja duración y píazos similares.
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2.6. LIMITACIONES DE LA DURACIÓN

La utilización de la duración como medidade riesgo de un titulo de rentafija no está

exenta de limitaciones.

Entre ellas, la másrelevanteesel hechodequela duraciónessólo unaaproximacióna la

variación porcentual del precio antevariacionesdel rendimientointerno. Estaaproximaciónes

suficiente cuando las variaciones del rendimiento internosonpequeñasy pierdecalidada medida

que aumentala volatilidad de los tipos de interés. Esto es debido como ya hemos visto

anteriormentea que la función que relacionael precioy el rendimientointernono es lineal y la

derivada primera es sólo una aproximación lineal al verdadero cambio del precio de mercado

(véase gráfico 11.5).

Pero además tenemos otras cuatro limitaciones a la utilización de la duración como

medidadel riesgodeunacarterade rentafija.

Primera,la duraciónhacereferenciaúnicamenteal riesgoasociadocon los cambiosen los

tipos de interés.Estoes,no refleja los cambiosen el preciode mercadodel bonoprocedentesde

cambios en la corriente de los flujos de caja esperados;lo quepuedesucedercuandoel bonoes

TESISDOCTORAL



106 MODELOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SUCOMPORTAMIENTO

convertible,o porqueexistala posibilidad de seramortizadoanticipadamentepor la empresa,o

porqueel riesgode insolvenciadela empresaha aumentado,etc.

Segunda, la duración se Imita a medir exclusivamentela relación existenteentre los

cambios habidos en el rendimiento hasta el vencimiento. Lo que quiere decir que indica el

porcentaje de cambio entre una estructura de tipos de interés plana43 y otraquetiendaacrecero a

decrecer de forma paralela. Como es lógico, la ETTI no es plana y los cambios habidos en la

mismano sonparalelos.

Tercero,si bien escierto que el precio de mercadode las emisionesde deudacon una

duraciónmayor es más sensibleque el precio de las emisionescon menor duración,ante un

cambio dado en el rendimiento esperado hasta su vencimiento, también es verdad que el

rendimiento de las emisiones de menor duración es más volátil que el de las de mayor (el

rendimientode las Letrasdel Tesoro,porejemplo, suelesermásvolátil que el rendimientode las

Obligacionesdel Estado).Estoúltimo no lo reflejael conceptode duracióny a la horade valorar

el riesgofinal dela emisiónesnecesariotenerencuentaconjuntamenteambosfactores.

FABOZZI, E. (1.995):Investme4Managemnent.PrenticeHall Inc. EnglewoodCliffs (NJ).Pág.:432.
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Cuarta, es relativamentefácil medir la duración de los bonos pero es bastantemás

complejomedirla deotrasinversionescomo las accionesordinaria?porejemplo. Ello limita las

posibilidadesdevalorarel riesgodeunacarteramixta formadaportitulos de rentafija y variablea

travésdel usode la duración.

FERRER, R. (1.994): “Modelos de valoración del riesgo de interésde los títulos de rentavariable”.

ActualidadFinancieran0 44.Pags.:623-654.
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Capítulo 3

EFICIENCIA DE LOS MERCADOS

3.1. CONCEPTO DE MERCADO EFICIENTE

Fama’definió los mercadosfinancieroscomoun juegoequitativoen el quelos preciosde

los títulos reflejan completamentetoda la informacióndisponible. Esto es, si los mercadosson

eficientes,los titulos estánvaloradosparaproporcionarun rendimientoacordecon su nivel de

nesgo.

Si todos los títulos están perfectamentevalorados, los inversores obtendrán un

rendimiento sobre su inversión que será el apropiado para el nivel de riesgo asumido, sin importar

cuálessonlos títulos adquiridos.Estoimplica quesi el mercadoeseficiente,el tiempoy esfuerzos

• gastadosen el análisis del valor intrínsecoo teórico (valor actual de todos los flujos de caja

esperados)de los títulos esalgoinútil.

FAMA E. E (¡965): “The Behaviorof StockMarketPrices”.Jaurnal ofBusiness,it 38. Enero. Págs.:

34-105.
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Foste?señalatrescondicionesquehande darseparaqueelmercadoseaeficiente:

a) homogeneidad de la mercancía intercambiada

b) existenciade innumerablescompradoresy vendedores

c) relativafacilidadparaentrary salir del mercado

Posteriormente Fama3 define un mercado eficiente como aquel mercado donde la

diferenciaentreel precio verdaderoy el precio que los inversoresesperanque se les de a una

particularinformaciónescero.

A esterespectoRubinstein4defineun mercadoeficientecomo aquelen el cual los precios

no serianalteradossi cualquierpersonarevelaratodolo quesabe.

La idea principal es que los precios de los diferentesvaloresque se negocianen los

mercadosfinancieros eficientes reflejan toda la información disponible y ajustan total y

rápidamente la nueva información.

FOSTERE. M. (1.974):Common Stock investment. LexingtonBooks. Londres. Págs..69-71.

FAMA E. E. (1.970):“Efficient CapitalMaña: A Revie’w of meorieami EmpiñealWork”. Journal of

Finance n0 25. Mayo. Págs.:383417.

RUBINSTEIN (1.975): “Securities Market Effiency in an Arrow-Debreu Economy”. American

EconotnicReview~O 65.Diciembre.Págs 812-824.
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Sin embargopara que un mercado sea eficiente es necesariosegún Mascareñasy

Aragonés5que los participantesen el mismo utilicen diferentesmétodosde análisis como el

técnicoo el fundamentalcon el objeto de que la competenciaentrelos analistasasegureque,

como regla general,los precios de los títulos reflejarántoda la información disponible. Por

supuestosi el macadollega a sereficienteen su formaintermedia(véaseepígraf~2.2) todo el

tiempo y dinero empleadoen los diferentesanálisis habrásido gastadoen vano (exceptoen lo

tocante a que el mercado alcancecienogradode eficiencia); pero téngasepor cieno que si los

analistasconsiderasenque el mercadoes eficiente y dejasende hacereste tipo de análisis el

mercadosevolveríarápiday completamenteineficiente;esdecir los mercadosseaproximana la

eficienciacuandocreenque los mercadosno soneficientesy compitenbuscandoesaineficiencia

queles haráganarunarentabilidadmayorqueel restode los inversores.Como concluyeSuárez6

un mercadosólo puedeser eficiente cuando hay un número suficientementeimportantede

inversoresque operanen el mismo creyendoque no lo es. Keane7añadeque esteprocesoque

consigueque el mercadotiendaa ser eficiente al participar ese númerode inversores,sólo es

posible si existe la posibilidad de que los inversoresmás habilidososconsiganrentabilidades

superioresporsu contribucióna la eficienciadel mercado.

MASCAREÑAS PEREZ IÑIGO, J. y ARAGONES J. R. (1.994): “la eficienciay el equilibrio en los

mercadosfinancieros”.AnalisisFinancieron064. TercerCuatrimestre.Págs.:76-87.

6 SUAREZ SUAREZ, A. (1.991): Decisionesóptimas de inversión y financiación en la empresa.

Pirámide.Madrid. Pág.441.

KEANE 5. M. (1.991): “Paradox in the Current Crisis in Efficient Market Theory”. Journal of

ManagementPortfolio. Invierno. Págs.:30-34.
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Mascareñasy Aragonésponende manifiestoque si en un mercadoeficientese produjera

una disparidad entre el precio de macadode un titulo y su valor intrínseco, ésta sería

aprovechadapor los especuladoresavispadosque actuarianen consecuenciaparabeneficiarsede

dicha“ineficiencia temporal”. Si, por ejemplo, el título infravalorado dichos especuladoreslo

adquirirían, con objetodeobtenerunarápidagananciade capital, lo que creanaunapresiónde la

demanda sobre dicho título que impulsaría su título hacia arriba hasta situarlo en su valor

intrínseco. Si, por el contrario, el titulo estuviesesobrevaloradoesosmismos especuladoreslo

venderíancon lo que el precio del mismo descendería,debido a la presión de la oferta, hasta

situarseen su valor teórico. Los especuladoresaprovechándosede las ineticíenciastemporales

consiguenqueparael restodelmercadola percepciónseade eficiencia.

A esterespectoFama8, consideraque esteajuste instantáneodel mercadoa la nueva

información gracias a la competencia existente en los mercadostienedosimplicaciones;en primer

lugar, los preciosactualescambiaránparaajustarseal nuevovalor intrínsecoderivadode la nueva

información, que los participantesen el mercado sobrevaloraráne infravaloraráncon igual

frecuencia;en segundolugar, el intervalo de tiempo que media entre los sucesivosajustesdel

preciode un titulo a la nuevainformacióno, equivalentemente,el tiempo quetranscurreentrelas

sucesivasnoticias que afectan a] valor intrínseco de un determinadotitulo es una variable

independiente.En un mercadode estascaracterísticastodoslos inversoresseencuentranen las

mismascondiciones;la mayorrentabilidadque algunosinversorespuedanobtenerserá producto

del azar.

8 FAMA E. E. (1.965): “Random Walks in Stock Markets”. FinancialAnalyst Journal. Sept-oct.Págs.:

55-59.
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El cálculodel precioteóricoo valor intrínsecodel titulo esdiferenteparacadainversoren

la medidaque sus expectativassobrela evoluciónde la economia,‘tipos de interéso dividendos

sonparticularesparacadapersona,pero,las múltiples estimacionesdel valor del activofinanciero

deberánoscilarde formaaleatoriaalrededorde suverdaderovalor intrínseco.Portantotodoslos

inversorestienenlas mismasprobabilidadesdeganaro perder(la mayorrentabilidadque algunos

inversorespuedanobtenersobreel restoseráproductodel azar).Estetipo de mercadodebeser

forzosamentecompetitivo,puestoqueeslaúnicamaneradequetodala informaciónqueafecteal

valor intrínsecode los títulos serefleje inmediatamenteen susprecio&

Sepodríapensarque si alguienfuesecapazdepredecircuándova a producirseunanueva

información y cómo afectaráa los preciosde los títulos estaríaen ventajacon respectoa los

demáscompetidores;por desgracia,la nuevainformaciónno se puedepredecirantesde que se

produzcaporquesi así fuesela predicciónformaríapartede la informaciónactual.Por lo tanto las

alteracionesen los preciosreflejaránprecisamentelo impredecible,ello haceque las serie de

cambiosen los preciosseade tipo aleatorio,másconcretamentesedice que siguenun recorrido

aleatorio(las variacionesde los preciosde los títulos sonimpredecibles).

Samuelson9 postula que un mercado es eficiente cuando cumple una serie de

característicascomo:

a) no existencostesde transacción

b) todala informaciónesgratuita

~ SAMUELSON P. A. (1.965): “Proof thai Properly Anticipated Prices FluctuateRandomly”. Sloan

ManagementReview.Primavera.Págs.:4149.
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c) todos los participantesdel mercadotienen igual horizontede inversión y unas

expectativashomogéneascon relacióna los precios

en estecaso un mercadoque reunieraestascaracterísticasfluctuarían, segúnSamuelson,

de formaaleatoria.Samuelsonconcretabaque si el mercadofueseeficientelos preciosfluctuarían

de maneraaleatoria,lo cualno implicabalo contrano.

Sobre el carácteraleatoriode los precios existen numerosostrabajos destacamosun

trabajoen el quepudo basarseSamuelsonya que fue publicadoun año antesde su trabajo, el

autorfue Cootner’0dondereuniaunaseriede artículosal respecto.

La razóndequelos cambiosen los preciosseanaleatoriossedebea quelos participantes

en el mercadofinanciero son racionalesy semuevenen un ambientede certeza.De tal manera

quelos preciossedeterminanracionalmentey sólo lanuevainformaciónproduciráalteracionesen

los mismosy el recorridoaleatorioseráel resultadonatural de los preciosque reflejen siempre

todo el conocimientodisponibleactualmenteporel mercadofinancieroen su totalidad.La prueba

empíricade que esto se cumple consistiráen calcularel coeficientede correlaciónentre dos

cambiossucesivosdel preciode un titulo. Si ésteestápróximo a ceroconcluiremosdiciendo que

los cambiossonindependientesentresi, en casocontrarioencontraríamosunapautade variación

queharíadependerel cambiodel preciode un díacon respectoal anterior.

lO COOTNER, P. H. (1.964):TheRandomCharacterofStockMarketPrices. CambridgeMass. TheMIT

Press.
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SegúnSuárez6el ajusteinstantáneode los preciosa lanuevainformaciónimplica quetoda

la carteraformadasiguiendoun procedimientoaleatorioestanbuenacomo cualquierotraque se

forme haciendo uso de métodos más sofisticados. En un mercado eficiente los sucesivos cambios

en los precios de los distintos valores son independientes,es decir, el mercado“no tiene

memoria”. La serie histórica de precios de cualquier valor en un mercado eficiente no nos

proporcionamásinformaciónacercadel comportamientode los preciosfuturos. Unmercadoque

secomportade estaforma espordefiniciónun mercadode recorridoaleatorio.

Fama’1 concluye al respectoque en un mercado eficiente: 1. los precios actuales

cambiarán rápidamente paraajustarseal nuevovalor intrínsecoderivadode la nuevainformación.

2. el tiempo que transcurreentredos ajustessucesivosde precios(o entredos informaciones

sucesivas) de un mismo titulo es una variable aleatoria independiente.

FAMA E. E. (1.965): “RandomWalks in StockMarkets”. FinancialAnalystJournal. Sept-oct.Págs.:

34-105.
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3.2. LAS HIPÓTESIS DEL MERCADO EFICIENTE

Roberts’2definetres niveles de eficienciade los mercadosde valores, dondecadanivel

muestra la clase de información que es rápidamente reflejada en el precio. Estos niveles de

eficiencia se conocen como débil, intermedioyfuerte.

3.2i LA HIPÓTESIS DÉBIL DELMERCADOEFICIENTE

En la hipótesisdébil sesuponequecadatítulo refleja totalmentela informacióncontenida

en la seriehistóricade precios,esdecir, toda la información pasada.Los inversoresno pueden

obtener rentabilidades superiores analizando dichas series (es decir utilizando el análisis técnico

que se basa en el estudio de los gráficos representativos de la evoluciónpasadadel precio) o

ideando reglas de comportamiento de los precios basadas en ellas, puesto que todos los

participantes del mercado habrán aprendido ya a explotarlas señalesque dichasseriesdeprecios

pueden mostrar y actuarán en consecuencia.

Según esta hipótesis Mascareñasy Aragonés5 concluyen que ningún inversor podrá

conseguirun rendimientosuperioral del promediodel mercadoanalizandoexclusivamentela

informaciónpasada(la sedehistóricade precios)y silo lograserásólo porazar.Ahorabien, si el

12 ROBERIS, 8. (1.965): “Statistical versus Clinica] Prediclion of dic Stock Market”. Documento no

publicadocitadopor BrealeyR. A. y Myers S. C. en 1.991: PrincipIesofCorporateFinance. McGrawHill. Pág.:

295.
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mercado se ajusta a esta hipótesis, un inversor sí podrá “batir” al mercado utilizando la

informaciónhechapúblicay la informaciónprivilegiada.

Los primeros trabajos sobre eficiencia se centraronen la hipótesis débil, empleando

técnicas como la autocorrelación serial de los precios. Entre ellos destacamos los de Kendall’3,

Moore’4 y Famatt.

311LA HIPÓTESIS INTERMEDLA DEL MERCADO EFICIENTE

Segúnestahipótesisun mercadoeseficienteen su forma intennediacuando los precios

reflejan no sólo toda la información pasada, sino también toda la información hecha pública acerca

de la empresa o de su entorno, que pueda afectar a cada título en particular. Dadoqueuna gran

parte de la información utilizada por los analistas financieros está ampliamente disponible para el

público, esta hipótesissegúnMascareñasy Aragonés5golpeafuertementeen el corazónde la

profesióndeanalistafinanciero.Esto es,si la eficienciadel mercadoseajustaa dichahipótesis,la

persona que emplee algún tipo de análisis (expectativassobre los tipos de interés...) está

perdiendo en tiempo pues los valores ya reflejan su valor teórico o intrínseco.

~ KENDALL, M. G. (1.963): “The Analysis of EconomicTime Series,Part 1: Prices”.Jaurnal of The

RovalStatist¡calSoc¡ety,n096 Págs.: 11-25.

‘~ MOGRE, A. (1.962):A StatisticalAnalysisof CommonStockPrices. Tesis Doctoral no publicada.

GraduateSchoolof BussinesUniversidadde Chicago.
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Por ello segúnSuárez6sólo aquellosinversoresprivilegiados que tienen accesoa una

información confidencial, bien sea relacionada con la marcha de la empresa o con el

comportamientodel entorno económico puedenobteneruna rentabilidad superior a la que

obtendrá un inversor medio.

Como dice Murphy’5 una vez que la información seha publicado en el Wall Streetes

demasiadotardeparaintentarsacarprovechocon ella.

Existendiversostrabajossobrela hipótesissemitúertede eficienciade los mercados,pero

no son tan concluyentescomo los de la hipótesis débil. Sobre la validez de la idea antes

mencionada de Murphy han realizadotrabajosal respecto:Brown y NiederHoffer’6, Greeny

Segall17, Fama, Jensen y Roll18, Scholes’9 y Rogei90. Y centrándose en la relación existente entre

‘~ MURPHY, J. M. (1.977): “Efficient Markets, índex Funds, Illusion, and Reality”. Journal ofPortfolio

Management.Otoño Págs 5-20

16 BROWN,P y NIEDERHOFFER, V. (1.968): “Thc PredectiveContentof QuaterlyEarnings”.Journal

ofl3ussines. Octubre.Págs.:488-497.

‘GREEN, D y SEGALL,J. (E967): “ThePredectivePowerofFirst-QuaterEarnigsRepon”. Joarnalof

B¡ssznesEnero Págs 44-55

~< FAMA, E E., JENSEN, M. C. y ROLL, R~ (1.969): “me Adjustment of Stock Prices to New

lnforination’. InternationalEconomicReview.Enero. Págs.: 1-21.

SCHOLES, M. 5. (1.972): “The Market for Secundes:SubstitutionversasPrice Pressureand dic

Effects of Information on Sbare Prices”. JaurnalofBussines.Abril. Págs.: 179-211.

~ ROGER,W. (1.970): “Public Interpretation of Disc~unt Rates Changes: Evidence on Announcement

Effect”. Econometrica.Mano. Págs.: 231-250.
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los datos pasados y los futuros tenemoslos trabajosde Little21, Little y Rayne¡~2, Jesse2~y

Murphy24

3.2.3 LA HIPÓTESIS FUERTEDELMERCADOEFICIENTE

La hipótesisfuertepartedel supuestode que los preciosreflejan absolutamentetoda la

información ya seapasada,públicao privada. Segúnella, ningún inversorpodrábatir al mercado

como no sea por azar. Esta es una hipótesisextremaque segúnMascareñasy Aragonéses

prácticamenteimposiblede cumplir en ningúnmercado,puesello implicaría que esemercadoes

perfecto.

Existen algunosestudiosque muestranque por ejemplo los rendimientosde diferentes

fondosno superanal del mercadocomo el de Bogle25,o encontrandorendimientossuperioresal

26 27del mercadocomoJensen y Jaff~

21 LITI’LE, L M. 0. (1962): “Higgle~ PigglcdyGrowth”. Bulletin ofthe Oxford UniversityInstitute of

FiconomiesandStatistics.Noviembre.Págs.:387412.

22 LI’ITLE. 1. M. D. y RAYNER, A. C. (1966): Higgledy Piggledy Growth Again. Odord: Basil

Blackwdll.

23 lE SSE, L. (1.972): “Growth Rates-ReBigger dey Comedic Harderthey PalI”. FinancialAnalysts

Journal,Noviembre-dicembre.Págs.:11-77.

24 MURPHY 1 E (1966): “Relative Growth in Earnigsper Slxare -PastandFuture”. FinancialAnalysts

Jaurnal. Mayo-junio.Págs.:94-100.

25 BOGLE, 1. (1.991): “Investing in dic 1990s:Remenibraceof Things PastandThings Yet te Come”.

JaurnalofPortfolioA’Ianagement.Primavera.Págs.:5-14.
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Sobresi las carteraspuedenobtenermayoresrendimientosque el mercadotambiénhay

numerosostrabajosquemuestranla existenciadecarterascon elevadosresultadossuperandolos

índicesdel mercadocomoel deBrown,Hermany Vickers28, Sharpe29,Jensen’0o Treynor31

zG JENSEN, M. (1.969): “Risk, the Pricing of Capital Assets, and dic Evaluation of lnvestment

Portfolios”.JournalofBussinesit 42. AbriL

JAFFE,J. (1.974): “Theeffectof RegulationChangeson InsiderTrading”. Beil ofJournalofEconomic

andManagementSciencen05. Primavera.Págs.:93-121.

~ BROWN, E. E., HERMAN, E. 5. y VICKERS, D. A. (1.962): A Studyof Mutual Funds. US.

GovernmentPringtingOffice. Washington.

29 SHARPE, W E (1 966): “Mutual Fund Performance”.Jaurnal of Bussines, Security Phces: A

Supplement.Enero Págs 119-138

a”> JENSEN, M. C. (1.968): “Re Performanceof Mutual Funds in dic Periodof 1945-641Journal of

Finance.Mayo. Págs.:389-416.

~ TREYNOR, J. L (1965): “How to PateManagementof InvestmentFunds”. Harvard J3ussinesRevieiv.

Enerofebrero.págs.:63-75.
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3.3. ¿SONLOS MERCADOS FINANCIEROS EFICIENTES?

SegúnMurphy’5 existenvariasrazonespor las cualesel conceptode eficienciano seajusta

demasiadobien a la realida& La primeraes que incluso las malasprediccionesfluctúantambién

aleatoriamente,la segundaesquecuandola teoriaesexaminadapareceno fUncionar.

Murphy sostieneque en un mercadoeficienteel tomar mayoresriesgosdeberiaimplicar

mayoresresultados,pero nos encontramoscon trabajos que muestranque los rendimientos

realizadostiendena ser superioresa los esperadosparavaloresconescasoriesgoe inferioresen

el caso de valorescon riesgosmayorescomonos lo muestranPettit y Westerfield~2, Pratt33 o

Miller y Scholes’4

Los primerosestudiossobrela eficienciade los macadosfinancierossurgenen el ámbito

de la rentavariable. El conceptode mercadofinanciero así como la teoría de formación de

precios,surgecomonecesidadde daruna respuestaadecuadaal comportamientode los precios

de las accionesquecotizanen bolsa,

32PE1TJT, R. Rs y WESTERFIELD R (1.974): “Using the Capital Assct Pricing Model and the Market

Model te Predict SecuntyReturns”. JournalofFinancialandQuantitativeAnalysis.SeptiembrePágs 579-605.

~ PRATT, 5 P (1 971). “RelationshipBetweenVariability of Past ReturnsasíLeveisof FutureReturns

For CommonStocks, 1926-69”.En FREDERIKSON,E. B. FrontiersofInvestmentAnalysis.InternationalTen

Book Company.Scranton(PA). 2~~

MILLER, M. H. y SCHOLES,M. (1 972): “Patesof Returnin Relation te Risk: A Re-Examinatien of

SameRecentFindings”. En JENSEN.M C Siudiesin Ihe TheoryofCapital Markets.Praeger.NewYork. Págs.:

47-78.
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El primerestudiosistemáticode la distribuciónde las cotizacionesde los títulos de renta

variable, seatribuyeaBachelier’5,que sugirió la existenciade un comportamientoaleatorioen la

evoluciónde los preciosde las acciones.

Posteriormenteencontramosinnumerablesestudiossobre la eficiencia de los mercados

financieroscomolos de Kendall”, Moore’4, Fama36,Famay French’7,Aragonés38,Bali y Brown’9

o Jensen26.

Las conclusionesde los trabajosson diversas,algunos como los de Jensen40,Bogle y

Twardowski4t, Grinblatt y Titman42 o Ippolito43 concluyen que despuésde considerarlas

~ BACHELIER, L. (1.900): Théorie de la Speculanon.<3anthier-Villars.Paris.

~ FAMA, E. F. (1.965): “RandomWalks in Stock Markets”.F¡nancialAnalystJournal.Sept-Oct.Págs.:

55-59. (1.965): “The Behaviorof StockMarket Pilces”.Journal ofBussinesn’38. Enero. Págs.34-105. (1.970):

“Efficient CapitalMarkets: a ReviewofTheorv and Empirical Work”. Tite JournalofFinanceit 25. Mayo. Pág.:

383.

~ FAMA E. F. y FRENCHK. (1.992): “The CrossSection of ExpectedStock Retumns”. Tite Journal of

Financevol. 47. N” 2. Junio.Págs.:427-465.

~ ARAGONES, J R (1.986): “Análisis del comportamientode los rendimientosbursátiles”. Gestión

Cient¡fica it 3. Madrid.

~ BAlI, R. y BROWN, P. (1.968): “An EmpricalEvaluatiónof AccountingIncomeNumbers”.Journal

ofAccountingResearchn~ 6. Otoño.

40 jENSEN, M. (1.968):“ThePerformanceof Mutual Fundsin dic Period 1945-64”. Jora-no!of[‘¡nance

11023.Mayo. Págs.:389-416.
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diferencias en el riesgo, ningún grupo de institucionesha tenido capacidadpara conseguir

permanentementeun resultadosuperior la general del mercadoe incluso que las diferencias

respectoal rendimiento de los fondosde personaspanicularesno son mayoresde lo que se

esperarlacomofruto del azar.

Sin embargoencontramosestudiosque reflejan por ejemplo que los directoresde las

empresashan logradocontinuamentebeneficiossuperiorescuandonegociancon accionesde su

propia compañíacomo nos muestran Jaffe27 o SeyhumU; o que se consiguen mayores

rentabilidadescon pequeñasque con grandesempresascomo nos lo indican Keim45, Banz46,

Reinganum47,Roll48, Edmister49o Ritter50; que los rendimientosde los lunesson diferentesa los

~‘ BOGLE, J. C. y TWARDOWSKI. J. M. (1.980): “Institucional investmentPerformanceCompared:

Banks, InvestmentCounselors,InsuranceCompanies,and Mutual Fimds”. Financio! Analyst Journal no 36.

Enero-febrero.Págs.:3341.

42 GRINBLArr, M. y TrrMAN, 5. (1.989): “Mutual Fund Perforinance:An Analysis of Quatcrly

PortfolioHoldings”. JaurnalofBussines~O 62.Julio. Págs.:393416.

43.IPPOLITO, R. A. (1.989): “Efficiency with Costly Information: A Studyof Mutual FundPerformance

1965-84”.QuaterlyJournalofb2conomics~O 104. Febrero.Págs.:1-23.

“~ SEYHUM H. N. (1.986):“InsidersProfits, costsof TradingandMarketEflIency”. JaurnalofFinancio?

Econom¡csno 16. Junio Págs 189-212.

~ KEIM, D B (1 986). “The CAPM amiEquity ReturnRegularities”.Financio)Analyst§Journaln0 42.

Mayo.junio.págs.19-34

“6HANZ it W. (1.981): “the RelationshipbetweenReturnandMarket Valueof CommonStock”.Journal

ofFinancio)EconomiesnO 9. Marzo. Págs.:3-18.

47REINGANUM, M. (I.98I)~ “Misspecificationof CapitalAssetPricing: Empirical AnomaliesBasedmi

Earnigs Yields and Market Value?.Journol ofFinancio? Economies,it 9. Marzo. Págs.: 1946. (1.982): “A
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de los demás dias (efectofin de semana)como nos muestranFrench5’ y Gibbonsy Hess52;el

efectoolvido, queconsisteen dejara un lado los grandesinversoresinstitucionalesa pequeñas

empresasya que la informaciónsobrelas mismasestámenosdisponible como nos los indican

Arbel y Strebel53;o el estudiode anomalíasqueaparecenen lacomprade accionescon alto valor

contable como nos muestranRosenberg,Reid y Landstein54. Estos estudiosnos muestran

aparentesexcepcionesala reglaquelos mercadosfinancierossoneficientes.

Direct Test of RoIl’s Conjectureanthe Finn Size Effect”. JournalofFinance,vol. 37. ~O ~ Marzo. Págs.:27-36.

(1.988): “The Anatomyof aStockMarket Winner’~. F¡nanc¡alÁnalystJaurnal. Mano-abril.Págs.:272-284.

~ ROLL. R. (1981): “A PossibleExplanation of tite Small Firm Effect”. Journal of Finance it 36.

Septiembre.Págs. 879488.

~ EDMISTER, J. R. (1.983): “me Relation betweenCommonStoclc Retums, Trading Activity and

MarketValue”. JournalofFinance.Septiembre.

30RrrrER, J. (1.988): “TIte Buying andSellingBehaviorof Individual InvestorsattIte Turnof tIte Year”.

Journalof[‘¡nance43, Julio Págs.:701-717.

~‘ FRENCH, K. (1.980): “Stock rcturnsami lite WeekendEffect”. Jaurnal ofFinancio) Economics,it 8.

Págs.:55-70.

52 GIBBONS, M. y HESS,P. (1.981): “Day of tIte Weelc Effectsand AssetRetunis”. Journal ofBussines

it 54. Octubre.Págs.:579-596.

~ ARBEL, A. y STREBEL, P. (1.983): “Pay Attention to NeglectedFirms”. Jora-no? of Porífolio

JvfanagementInvierno. Págs.:3742.

~ ROSENBERG,B., REID, K. y LANSTEIN, R. (1.985): “PersuasiveEvidenceof Market Inefficiency”.

JaurnalofPortfolio Management.Primavera.Págs.:9-16.
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3.3.1LA INEFICIENCIA DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA.

El propósito del autor de la presenteTesis Doctoral es mostrar que los mercados

financierosy en concretolos mercadosde rentafija sono presentanineficienciassuficientespara

permitir a los gestoresrealizaruna gestiónactiva con sus carteras,y de esta maneraobtener

resultadosmayoresqueel restode los participesdel mercado;esdecir lograr“batir al mercado”.

Keane” nos dice que el dilema entre realizar una inversión activa o pasiva a estado

desencaminadamenteunida a la percepcióncomo válida de la hipótesis de eficiencia de los

mercadosfinancieros A medidaquela hipótesisde eficienciade los mercadosseoscureceantelas

anomalíasque presentael mercado,seconsideraráque la gestiónactiva tiene mucho que decir

dentro de los métodosde inversión. Aunque a pesar de que estasanomaliashan dañado la

reputacióndel mercado,pocas,o casi ninguna,ofrecenpanoramasrealistasde poder realizar

resultadossuperioresalos de un inversormedio

La polémica sobre la eficiencia de los mercadosa través de los diferentes trabajos

mostradosen el apanadoanterioresclara. El siguientepasoesanalizarla recientehistoriade los

mercados.

Keane”consideraquela hipótesisde la eficienciadel mercadoha sido consideradacomo

la piedraangularde la modernateoria financiera. Sin embargolas crisis de Octubrede 1987 y la

~ KEANE S. M. (1.991): “Paradox ja the Current Crisis iii Efficient Market Theory”. Journal of

ManagemnentPortfolio. Invierno.Págs.:30-34.
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volatilidad en los precios de Octubrede 1989 así como diferentes anomalíasen los mercados

ponenen dudaestahipótesis.

Podemosencontrarfrasescomoque“la hipótesisde la eficienciade los mercadosha sido

el error másnotableen la historia de la teoría económica”56,“ha sido un granfracaso”57o como

dicenJacobsy Levi58 quela hipótesishasido enterradaantela evidencia.

Una manerade intentarprobarquelos mercadosde rentafija son ineficienteses a través

del arbitraje.Encontrargrandesoportunidadesde arbitrajese interpretacomo queel mercadode

futuros sobrerentafija es ineficientecomoasí lo indicanLang y Rache59,Puglisi60.Rendiemany

Carabini6’ o Vignola y Dale62.

56WALL STREETJOURNAI. 23 deOctubrede 1.987.

~ BUSSINESWEEK. 18 de Abril de 1.988.

~ JACOBS, B. y LEVY. K. (1.989): “TIte Complexity of tIte Stock Market”. Journal of Portfol¡o

Managemen.Otoño.Págs..18-27.

59LANG, R. W. y RACHE, R. H. (1.978). “A Compansonof yields on FuturosContractsandImplied

ForwardRatos”.FederalReserveBankofStLouisRev¡ew Diciembre.Págs.:2 1-30.

~ PUGLISI, D. (1.978): “Is tIte Futures Markot for Treasury Bilis EffcientT’. Journal of Portfolio

M’anagement.Invierno. Págs.;64-67.

61 RENDLEMAN, R. 1. y CARABINI, C. E. (1.979): “The Efficioncy of tite TreasuryBilis Futuros

Markef’. JournalofFinance.Septiembre.Págs.:895-913.

62 VIGNOLA, A. J. y DALE, C. J. (1.979): “Is tIte Futuros Market for TreasuryBilis Effcient: a

Comment”. JournalofPortfolio Management.Invierno. Págs.:78-79.
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Estos trabajos han sido criticados por Kane6’ sobre todo por excluir ciertas

consideracionessobreriesgoy costesal calcularlas gananciasobtenidasmedianteel arbitraje,y

posteriormentetambién han sido criticados por Bearmany Kuhn” que argumentanque las

oportunidadesde arbitrajeentre los mercadosde contadoy futuros no son debidasa que el

mercadode futuros es ineficiente sino a que el mercadode contadoes el que presentalas

ineficiencias.

Bearmany Kuhn6t encuentranuna evidenciaconsistentede ineficienciadel mercadode

contadode letrasdel tesoro,por lo queconsideranque los test sobreoportunidadesde arbitraje

no sedebenutilizarparaconcluir queel mercadode futurossobrerentafija estambiénineficiente.

Conroy y Rendleman65realizan un test sobre la eficiencia del mercado de bonos

americano,utilizando seisgruposdiferentesdebonosduranteperíodossuperioresa 230 días. Se

basaronen un argumentoque no se estárelacionadocon el arbitraje.Esteargumentoesutilizado

por Caks” y por Livingston67 demostrandoque los preciosde dos bonos cualesquieracon

63 KANE, E. 1. (1.980): “Market IncompletenessandDivergencesBetweenFordwardand FuturesInterest

Rates”.JaurnalofFinanceno 35. Mayo. Págs.:221-234.

~ BEARMAN, A. E. y KUHN, E. E. (1.981): “A testof Efficiency: CashversusMarkets”. Journal of

Porifolio Management.Otoño. Págs.:4447.

65 CONROY R M. Y RENDLEMAN R Y (1.987): “A teaof Market Effiency in GovermentBonds”.

JournalofPortfolio Manageínent.Verano.Págs.:57-64.

~ CAKS, J. (1977): “‘rIte CouponEffecton Yield Maturity”. Jota-no!of[“¡nance.Vol. 32. ~ 1. Marzo.

Págs.:113-115. (1.978): “CorporateDebt Decisions:A new Analytical Framework”.Jaurnal ofFinonce. ‘Vol. 33.

no .5. Diciembre.Págs.1280-1315.
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diferentescuponespero el mismovencimientopuedenofrecerinformaciónsobreel valor de otro

bonode igual vencimiento.Conroyy Rendleman~demuestranquela estructurade preciosde los

bonosamericanosesconsistentecon un efectode los impuestosen el cual carterasconstruidas

aprovechandoventajas fiscales generalmentevenden a precios más altos que otros bonos

equivalentescon idénticosflujos decajaantesde impuestos.Concluyenquelos gestoresdebonos

a menudoseencuentrancondiferentesvaloresde los bonos.Estasineficienciasno sonmuchassi

se contemplande maneraindividual, pero en suconjunto son suficientesparaque un gestorde

carterasde rentafija puedaexplotar conunagestiónactivade sucarteraestasinfravaloraciones

de los bonos.Perodependeráde cómo afectenlos impuestosa esacartera,puesen determinadas

ocasioneslos impuestosse“comen” eseposiblebeneficio.

Otrosestudiosparecidosal de Conroyy Rendleman63sonel de Litzenbergery Rolfo68 con

la diferencia de utilizar datos diarios y el de Brennany Schwartz69utilizando un modelo

estocásticosobreel preciode los bonos.En ambostrabajoslas conclusionesson similaresa las de

Conroyy Rendíeman.

67 LIVINGSTON, M. (1.979):“Bond Taxationand the Shape011 tIte Yield to Maturity Curve”. Journal of

[“¡nanace.Vol 34. it 1. Marzo. Págs.: 505-527.(1.979): “TIte Pricing of PremiumBonds”. Journoi ofFinancio!

andQuontitativeAnolysis.Vol 14. n~ 1 Marzo Págs.:11-27.

~ LITZENBERGER,R. H. y ROLFO. 1. (1.984): “TransactionCostsandTaxationof Capital Gainsas

Impedimentsto ArbitragePricing”. JournalofFinancio! Economics.Vol 13. no 3. Septiembre.Págs.:337- 360.

69 BRENNAN, M. J. y SCHWARTZ, E. (1.982): Am Equiilibrium Model of BondPricing and Test of

MarketEffiency”. JaurnalofFinancio! andQuantitativeAnalysis.Vol. 17. it 3. Septiembre.Págs.: 103-110.
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Capítulo 4

LA GESTIÓN ACTIVA DE CARTERAS DE

RENTA FIJA

4.1. LA GESTION ACTIVA

Antesde empezarahablarsobrelo quees la gestiónactiva en sí, podemospreguntamos

¿Existe algunaregla fi.indanental en la gestión activa?. Grinold’ la concretade la siguiente

manera; “el valor añadidode la estrategiadel gestor es igual al producto del número de

pronosticosindependientesde rendimientosextrasrealizadosporañopor la correlaciónentrelos

pronosticosy los actualesresultadoselevadoal cuadrado”.Grinold no intentaque su formula sea

unaherramientaautilizar sino sólo aportarunpocode luz en la gestión.

GRINOLO R. C. (1.989): “TIte FundamentalLaw of Active Managenient”.Joumolof Porifolio

Management.PrimaveraPágs 30-37.
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La primeraaproximaciónde lo que la gestión activa de carterassignifica la podemos

encontraren Fabozziy Fong2,paraellos lagestiónadivasepodríaresumiren alcanzarel máximo

rendimientoparaun nivel de riesgodado. Es decir sin sobrepasarel nivel de riesgoestimado

alcanzarel máximo rendimientoposible.La gestiónactiva se va a preferir cuandolos nivelesde

riesgosonaltos y los horizontesde inversión también,de tal maneraque numerososfondosde

pensionessongestionadosdemaneraactiva.

Al ponerel enfasisen el rendimientoa obtener,el papel de las expectativascomienzaa

tener importancia, no en vano las expectativasson la primera fuerza conductorapara esa

rentabilidadbuscada.El problemaes que la incertidumbresobrelas expectativasseconvierteen

generadorade riesgoparaestamanerade gestionarlas carteras.La maneraen como el gestor

utilice sus expectativasparahacerfrentea la incertidumbreeslo único que puedehacerbajar los

nivelesde riesgoa los queseenfrenta.

Si separtede queel inversor tiene unasexpectativassobre la evolución de los tipos o

cualesquieraque seanquepuedaninfluir en su manerade gestionarla cartera,el siguientepasoes

convertirlasen unaforma de actuación.

Fong y Vasicek3afirman que un gestordeseandosacarpartidode susexpectativassobre

los movimientosdel tipo de interés,manejaactivamenteel gradode exposiciónde la carteraa los

2 FABOZZI, F. J. y FONG, G. (1.994): AdvancedFixedIncomePortfolio Monogement.“Tire State of

Art”. ProbusPnblisingCompany.Pág.: 128.

FONG, H. G y VASICEK, O. A. (1.991): “Fixed-incomeVolatiuity Management”.Jota-no!ofPorfolio

Monagement.Verano.Págs.:4146.

TESISDOCTORAL



130 METODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

cambiosen el tipo de interés.Y proponenunarelaciónentrelos cambiosen el tipo de interésy el

resultadofinal de la gestiónde la cartera.Teniendo muy en cuentaen la gestiónactiva las

expectativasde volatilidadde los tipos de interéscomofuentede beneficiosy controlde riesgos.

Bodie, Kaney Marcus4basanla gestiónactiva de carterasde rentafija en dosgruposde

actividades;anticiparseal mercadopronosticandolos futurostipos de interésy encontrarbonos

infravalorados.Estasdostécnicasvan a generarsiempreunasgananciassuperioresa las del resto

del mercado.

El hechodiferenciadorcon el restodel mercadoesportanto, la información.El gestorno

puede lucrarsesi poseela misma información que el mercadoporque a la hora de tomar

posicioneslos preciosde los bonos,queya reflejanesainformación,no le permitenaprovechar

esainformación, los preciosya sehan movido de acuerdoa esa información.Por lo tanto un

gestorde rentafija ha de partir dela ideade queel macadono eseficiente(véasecapitulo 3). Lo

realmenteimportanteen estecasoesquela informaciónquetienenlos partícipesesdiferente.

Moses y Cheney’ tambiéncompartenla idea de dos grandesgruposde actuacióncon

estrategiasactivas como son predicir los tipos de interés futuros y encontrar títulos

infravalorados,pero ademásaportanotra gran posibilidad como son los bonos basura (jnnk

bondv), pues consideranque las altas rentabilidadesque ofrecen estos instrumentospueden

“BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):Jnvestments.RichardD. Irwin, Inc. 20 cd. Págs.:491-

493.

MOSESE. A. y CHENEY M. (1.989): Investments.Ano!ysis,Se!ection& Management. WestPublising

Co. Págs.:470.
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generarineficienciasen el mercado,ya quela clasificacióno rating6 a la queestánsometidosno

mide avecesrealmentesu “categoria”.

Un estudiode Altman y Narnmacher7encuentraque faltan bonospor catalogarcadaaño.

En estesentidotambiénpodemosencontrardiversasopinionessobresi estetipo de bonossonuna

granoportunidado no, esdecirsi estánbienvaloradoso inclusoestánsobrevalorados.

A favor, es decir que estetipo de bonosestáninfravalorados,podemosencontrardos

recientesestudiosdeMa y Weed8y Fons9y con la tesiscontraria,esdecir, queestetipo debonos

se encuentranjustamentevaloradostenemosa Weinstein10quien utilizó un periodo de análisis

desdejunio de 1.962 hastajulio de 1.974, argumentandoque no era cierto que el mercadode

bonosestuvierainfravalorado.

Moses y Cheneyconcluyen que ademásde estasposiblesalternativaspara la gestión

activa, cualquierinversor debeteneren cuentalas ventajasde la diversificaciónpara cualquier

6 CHARLTON, M. y PRESCOTI’, C. (1.993): “Las Agencias dc Calificación: Su desarrolloy su

contribucióna losmercadosfinancieros”.Pope!es de Economía, it 54. Págs.:271.

ALTMAN E. [y NAMMACHER SA. (1.985): “me DefaultPateExpericriceon HigIt-yield Corporate

Debí”. Financio!Ano!ystsJournal.Julicagosto.págs.:25-41.

MA. C. K. y WEED, G. M. (1.986): “Fact andFancyof TakcoverJunkBonds”. Journal ofPortfolio

Manogetnent.Otoño Págs.’34-37.

~>FONS, 1. 5. (1.987): “The DefaultPremium ami CorporateBond Experience”.Jora-no) of Finance.

Marzo. Págs.:81-97

‘~ WEJNSTEIN, M. 1 (1.987): “A Curmudgeon’s Vícw of Junk Bonds”. Journa! of Portfolio

Management.Primavera.Págs.:76-80.
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tipo de cartera, basandoseen las oportunidadesque esto ofrece al disminuir el riesgo no

sistemático,a menudosólo disminuyendoen una pequeñaparte los rendimientosde dichas

carteras.Aunquesonconscientesdel problemaavecestieneel pequeñoinversorde encontraruna

cantidadsuficientede fondosparapoderrealizaresadiversificación.

Sobre la utilización de la predicciónnadie niega sus ventajas,pero podemosencontrar

críticos como Choice” quien parte de las dos alternativasposibles para gestinar una cartera

satisfactoriamente;la primera seríadesarrollarun model -por ejemplo, unabola de cristal- que

preveatodos los futuros movimientosde los tipos de interés correctamenteo al menoscon

bastanteexactitud.El modelode la bolade cristal esmuy comúnen muchosgestores.La segunda

alternativaes desarrollaruna estrategaque busqueparticipar de la mayor maneraposible en

mercadoscontendenciaal alza. Dentrode estasegundaalternativaél proponeun modeloel DDS

(Dynam¡c Duration Strategy).

Seha mencionadola ideade que el mercadono es eficiciente, Mascareñas’2al igual que

Fabozzi’3nos dicequelos inversoresque utilizan la gestiónactiva al suponerque el mercadono

eseficiente,cuandodescubrenalgunainfravaloraciónen el mercadoy son conscientesde que no

va a durar mucho tiempo, se convierten en unos negociantesmuy activos, comprando y

II CHOICE. K. 5. (1.990): “A Simplilled Approach to Bond Portf’olio Management:UDS”. Journo! of

Portfo!ioManagemen.Primavera.Págs.:4045.

‘2MASCAREÑAS PEREZ INIGO, Juan (1.996): La gestión de los carterasde renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.5 En prensa.

13 FABOZZI, F.J. (1.995): JnvestmentManogement.PrenticeHall, Inc. EnglewoodsCliffs. New Jersey.

Págs.: 488489.
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vendiendode manerafrenéticacon la intención de aprovecharsede esaanomalíay “batir” al

mercado.Sobrela ideade la ineficienciadel mercadoy deque algunosinversorespuedanobtener

mayoresrendimientosque los demás,Mosesy Cheney’4 cataloganesa posibleventajade unos

inversoressobreotrosen cuatrotipos:

1. Ventajainformativa

2. Ventajaanalítica

3. Ventajade criterio

4. Ventajaporsu idiosincracia

Las tres primerasson autoexammables,la última se prestaa la discusión. Esta ventaja

vendríadeterminadapor el comportamientopersonal de los individuos, su temperamentoo

mamas.

Fabozzinos hacever que antesde aplicar la estrategiaactiva queseha desarrolladoes

necesariocalcular los rendimientostotales que se esperanobtenercon ella. El mercado (la

colectividadde inversoresqueparticipan)tienenuna seriede expectativasacercade la posible

evolución de los tipos de interésy estasexpectativasse reflejan en el preciode los bonos. El

resultadode la estrategiaadiva queseapliquedependerádel gradoen el quelas expectativasdel

inversoren particulardifieran de las del mercado.Por otra parteesto no cambiaincluso si las

expectativasdel mercadoson correctas,por lo tanto no se debeaplicar un tipo concretode

“’MOSES E. A. y CHENEYM. (1.989): Investments.Ana!ysis,Selection& Managetnent.WestPublising

Co. Págs.:106-197
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estrategiasiempre que se tenga “cierta” expectativa; si la expectativadel resto del mercado

coincideconla del inversor,el preciodelos bonosla refiejara.

Francis’5cl~sifica la gestiónactivacomounagestiónagresiva,buscandoobtenerbenefcios

derivadosde la intensaoperatividady del pronósticode los futurosmovimientosde los tipos de

interés.Este es el granproblemaal que seenfrentanestosgestoresa la dificultad de preverlos

futurosmovimientosde los tipos de interés,que estánafectadosdel nivel de actividadde la

economia,la inflación...(véasemodelo en el anexo). Sobre el protagonismode preveer los

movimientoso valoresdel tipo de interésy las posibilidadesde ello existeun generalinterésno

sóloentrelosgestoressino tambiénen el ámbitoacadémico,asínos lo indicaVeale’6

Richards’7 partede la idea que un gestoractivo debe ser agresivo, pero se pregunta

cuánto. El objetivo de un gestorde renta fija es generarun rendimiento mayor que el que

obtendríaun gestorconestrategiaspasivas,buscandovaloresinfravaloradosy operarteniendoen

cuentalos costesde transacciónen los que incurre. De su habilidadpara actuarcorrectamente

dependerálo agresivoque puedeser, si el gestorno encuentraoportunidadesde negocio los

propietariosde las carterasdecidiranpasarsea unagestiónpasiva.Hay queteneren cuentaque

un gestoractivo tambienpuedeseralguienadversoal riesgo,en la medidaque sepuedaalejarde

‘~ FRANCIS D. <1.988):ManagementofInvestment.MacGrawHill. 2& eJ.Págs.:493-494.

16 VEALE, 5. R. (1.988):A Guide to PredictingBondReturns.New York Institute of Finance.Prentice

Hall Inc.

‘~ RICHAROS,T. M. Jr. (1.979): “TIte Role of the Active Managerfor tite PensiónFund”. Journal of

Porfo!io ManogementPrimavera.Págs.:43-47.
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susobjetivos, asumiendograndesriesgo puedebatir al mercado,pero tambiénpuedequedarse

muypor debajoy no acercarsealos objetivosbuscados.

Vandelí y Finn’8 consideranque el mercadono gratifica directamentea los gestoresque

tomanmásriesgo,conlo cual el asumirexcesivosriesgosno garantizagrandesrendimientos.Para

ellos logicamentelos mejoresvaloresson lo que puedentenerun granpotencialde crecimientoy

poseenpocoriesgo,proponenrealizarunagestiónactivaconun controldel riesgo.

Arbit’9 analizael papeldel gestordentrodel mercadoen basea los rendimientosobtenidos

en el mismo.Creequede los gestoresno seanalizasi tiene abilidadparaprever los movimientos,

solo se le analizan los ultimos resultadosy no se le exige que lo hagabien y obtengamás

rendimientosquelos gestorescon estrategiaspasivas,sele exigequelo hagamejor que el resto

de los gestorescon estrategiasactivas.Estaexcesivapresiónpuedehacerque el gestorsólo se

dediquea analizarun montónde datos,olvidando que el en “juego” ganael quemejor conocela

naturalezadeljuego.

IB VANDELL, R. F. y FINN, M. T. (1.982):”Portfolio Objetive: Win Big, Lose Little”. Journal of

Portfo!ioManagement.Verano.Págs.:3745.

ARBIT, H. (1.981): “The NatureoftIte Game”.Journal ofPortfo!¡o Managenzent.Otoño.Págs.:5-9.

TESISDOCTORAL



136 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

4.2. SITUACIÓN ACTUAL DE LA GESTION ACTIVA

Fabozzi y Fong20 exponenque la gestión activa de carterases algo que está siempre

evolucionando.En 1.970 fue cuandoempezaronsu trabajo con gestiónactiva de carteras,con

análisis de sensibilidad y creación de escenariospara al análisis. Todo esto se ha vuelto

fundamental.De la utilización del conceptode duración se ha pasadoa un gran número de

estrategiasposiblesconla ayudaa la hora de estudiarpredicionesy escenariosque suponenlos

ordenadores.

FisherD. E. y JordanR. J.” consideranque se estáviviendo unaépocadondela gestión

activa de las carterasestáimponiéndose.Hay variasrazonespor las cualesla gestiónactiva está

tomandoprotagonismo.La primera y la más importantees el impacto de la inflación en los

rendimientosde la rentafija. A principios de los 60 la inflaciónrondabael doso tresporciento, a

fianalesde los sesentay principios de la décadade los setentacomenzóa crecerllegando a

alcanzarel doce por ciento, con lo cual se convirtió en un problemaparalos inversionistasen

rentafija. Con estosaltos niveles de inflación los rendimientosrealesde la rentafija se vieron

erosionados.Actualmentelos nivelesde inflación sehanmoderado.

20 FABOZZI, F. J. y FONG, G. (1.994):AdvancedFixedIncomePortfolio Management.“Tite Stote of

Art”. ProbusPublisingCompany.Ng.: 11-12.

2’ FISHER D. E. y JORDAN R. J. (1.991): SecurityAnalys¡sandPortfo!¡o Management.PrenticeHall.

flnglewoodsCliffs. N.J. 5~ cd.. Págs.:421428.
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El segundomotivo por el crecienteinterésen la gestiónactivaesquela volatilidad de los

tipos de interésha crecido en los últimos años. Este incrementode volatilidades el resultadode

unacrecienteinestabilidadpolitica y el abandonode los pequeñosinversoresde los mercadosde

renta fija (tradicional fuente de estabilidad). Como ejemplo los tipos ofrecidos por títulos

catalogados22como AA en desde1.960 hasta 1.966 fluctuaron entre4’2 y 5’7 por ciento. El

mismo períodoen la décadasiguientese movieron desdeel 7’25 hastael 10,50 por ciento. Esto

implica que actualmentehay mayoresriesgosy tambiénmayoresoportunidadesde negocio en

valoresderentafija quehaceun parde décadas.

Finalmentelos irregularesresultadosy sobresaltosa modo de minicrisis quehanofrecido

los mercadosbursátileshan favorecidoel desarrollode metodosde gestiónactivosen todos los

ámbitos.

Mosesy Cheney~consideranque la gestiónactivapresentaventajasparalos inversores

pequeñosfrente alas grandesinstituciones.Lasprincipalesson:

1. Las pequeñasoperacionesserealizandemanerarápida

2. Laspequeñascompañíastienenmayorflexibilidad a la horade invertir

3. flexibilidad pararealizarpequeñascomprasu arriesgarmás.

22 CHARLION, M. y PRESCOrr,C. (1.993): “Las Agencias de Calificación: Su desarrolloy su

contribuciónalosmercadosfinancieros”.Pope!esdeEconomía.no 54. Págs.:271.

23 MOSESE. A. y CHENEYM. (1.989):Investments.Ana!yszs,Se!ect¡on& Management.WestPublising

Co. Págs.:1l0-l1l.
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Greenblatt,Pzenay Newberg24consideranqueun pequeñoinversorpuedeconvertirseen

su propio gestorcon, utilizando estrategiasactivas. Siendocapazde desarrollartodaslas facetas

queutiliza un graninversor,seriaa modo de un “hágaseloustedmismo”. Por otro lado también

puedeelegirentreinvertir en un fondo queestégestionadode maneraactiva, pudiendoencontrar

valoresqueestánbatiendoal mercadocomonos lo demuestraHolloway25

SegúnFrench26,el crecimientode la gestiónde carterasse debeno a la introduciónde

pequeñosinversores,sinoa unaseriede factorescomo;

1. El desarrollode modernosmodelosde valoraciónde activos, quenos ofrecen

relaciónentreprecioy riesgo.

2. El crecimiento de las institucionescomo grandesagentesinversores,que las

convierteen un factordominanteen los mercados.

3. El incrementode la volatilidad en los mercadosfinancierosy en los tipos de

interés.

4. El desarrollodelos ordenadorescomoinstrumentodelanálisis.

5. El desarrollode numerosasherramientasde gestióny suaplicacióninformática

24GREENBLArr,J. M.. PZENA R. y NEWBERGL. E. (1.981): “How the Sinall InvestorsCanBeat tIte

Market”. JournalofportfotioManagement.Verano.Págs.:48-52.

~ HOLLOWAY, C. (1.981>: “A notemi Tesnngdic AgressiveInvestmentStntegyUsing Value Line

Ranks”.Juornolof[“¡nance.Junio.Págs.:711-719.

26 FRENCH D. W. (1.989): Securhy ond Portfo!io Ano!ysis. Concepts and Management.Merril

PublisbingCo.Págs 487
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6. Un mayor conocimiento acercade los costesasociadosa no conseguirlos

objetivosiniciales

Dattatreyay Fabozzi” encuentranque tradicionalmenteen estrategiasactivas se han

utilizado trestipo principales,pronósticodel posicionamientode los tipos de interés,anticipación

de cambiosen los rendimientosentremercadosy permutasde bonos.En todasellas el gestorse

encontrabacon altos riesgos,principalmentemovimientosadversosa los pronosticados,o en el

caso de las permutasque la similitud de los bonos intercambiadosno sea los suficientemente

buena.Actualmentelas estrategasvanencaminadasa predecirlas futurastasasde volatilidad de

los tipos de interés, hecho que se consideramás fácil de lograr y tienen a priori un menor

potencialderiesgo.

4.2.1 SOFISTICACION DE LOS GESTORESDE RENTA FIJA

Se ha comentadoque los gestoresde rentafija y en concretoen estrategiasactivascada

vez utilizan másherrramientasy herramientasmáscomplicadas.Podemospreguntamos¿Cómode

sofisticadosson los gestoresde rentafija?. Pararespondera esta cuestiónnos acercamosa un

trabajo de Guolet~, quien envió 550 formularios a diferentes institucionesfinanacieraspara

27 DArrATREYA R E. Y FABOZZI F. Y (1.989): “Frameworkfor Active Total return Managementof

Fixed Income Portfolios”. En Porifolio & JnvestmentManagementState of the Art Research.Ana!yis¡s and

Strategies.ProbusPubhsItmg

28 GOULET, P 0 (1 978): “How Sophisticatedare Bond Portfolio Managers”. Jota-no! of Portfo!¡o

Management.Invierno.Págs.:23-26.
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intentar conocerla manerade funcionamientode sus análisis. El resultado¡heque el análisisde

los rendimientosdespuésde impuestoseraalgo casiexcepcional,sólo un 25% de las instituciones

lo realizaba.El dato más analizadoera el rendimiento hastavencimiento. Curiosamentemuy

pocos utilizaban modelos informaticos para sus pronosticos (la informática estaba aún

desarrollandose),y aproximadamenteun 25 por 100 de las carteraseragestionadasde manera

activa.
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4.3. EL PROCESODE LA GESTIÓN ACTIVA

Fabozziy Fong29describenen sentidoamplio el esqueletode la gestiónactivade un gestor

de rentafija. El procesocomienzacon la posesiónde unacarterade rentafija un una lista de

activosquepresumiblementepodráadquirir. Todoel procesoquedareflejadoenel gráficoIV. 1.

4MW04YA wocw»Éz~a~iwscnvá
o
Carterainicia]

+
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Simulacióndel
rendimiento

~1
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o
Universo
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.1~
Títulosdel

modelo
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Comparación Simulacióndel

rendimiento

4,
Comparación

- — - - — ‘ > Optimización

Primerpaso®

-1.1. Creaciónde unacarterade partida.ParaFrench30estaetapatiene varias fases

com son; determinarlas proporcionesde la carteraa al quevan a ir determinados

29 FABOZZI, F. J. y FONO, G. (1.994):AdvoncedFixedIncomePor4folio Management“The State of

Art”. ProbusPublisingCompany.Pág.:128-129.
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valores,despuéselegir los valoresque másse acerquena los objetivosbuscadosy

por último determinarla estructuracorrectade la cartera.En estepunto el inversor

escuandorealmentecompray vendevalores

-1.2. Simulaciónde los rendimientos.Una vez diseñadala carterainicial, el gestor

simula los posiblesrendimientosque puede lograr con su carteraen base a sus

expectativasde cambiosobrelos tipos deinterésfuturos,la calificacióndelriesgode

los activos... Todos estos posiblescambios reflejan sus expectativasde tasa de

rendimientotandode la carteraen su totalidadcomodelos activosen particular.

-1.3 Optimización. Losresultadosobtenidosconla simulaciónsonobjeto de análisis

y de Optimización. Seconsideraráinclusoel cambiarla política dela carteraen base

a las expectativasde rendimiento.Se puedetambién incluir preferenciasdel cliente

en cuantoa la carterao cambiarel estilo de gestión.

SegundopascQj

-2.1 El gestoridentifica unacarterade referencia(benchinarkportfolio) conla cual

podercompararsu carterainicial. Puedeser cualquieraque creaapropiadatanto él

comoel cliente.EstepuntoparaBrealey3’ consideraquela elecciónde la carterade

referenciapresentagravesinconvenientesen cuanto los gestorespuedeninfluir para

asi logrardespuésmayoresrendimientos.

30 FRENCH D. W. (1.989): Securlly and Portfo!io Ana!ysis. Concepts and Management.Merril

PublishingCo. Págs.:497.

~‘ BREAIEY R. A. (1.990): “Portfolio Theory versus Portfolio Practice”. Jota-no! of Portfo!¡o

Monagement.Verano.Págs.:6-10.
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-2.2 Comparando los rendimientos simulados de la cartera inicial con los

rendimientosde la carterade referencia,el gestorsometeala carterade referenciaa

susexpectativasy puededeestamaneracompararlas carteras.

-2.3 Evaluandolas diferenciasquepuedenencontraren dichacomparaciónel gestor

determinael potencialdesu carteraparasuperarlos objetivosque seha marcado.

TercerpasoQ
El tercerelementodel procesohacereferenciaa utilizar un universoparalelo(bogey

universe).La diferenciaentre esteuniversoy la carterade referencia,es queeste

universoincluye muchosmásvaloresquela carterade referencia.Por ejemploeste

universoparalelopuedeestarformadoporalgún índice de gran tamaño Estanueva

carterasevuelvea sometera las expectativasdel inversory se obtienede nuevouna

simulacióndel rendimiento.Si el númerode valoresque forman estacarteraes lo

sufientemenegrande,se puededescomponeren sectores,seleccionarpartesde la

cartera y tratarlas de nuevo como si fuesen universosparalelos como el del

principio. Porúltimo tambiénsele someteraal procesode optimización.Sobreeste

punto Granito32 adviertesobrelos índices,observaque estosindicesno se pueden

asemejara los índices bursátiles en su utilización como referenciay que no

necesariamentereflejanunaposiciónóptimaparala mediade los inversores.

32 GRANITO M- R. (1.987): The Problemwith Bond índexFund?’. Journal ofPortfolio Management.

Verano.Págs.:4147.
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De todos los pasosvistos el más importanteesel de simulaciónde los rendimientos,ya

queenestemomentoel gestordebede utilizar técnicascuyaaplicaciónseconvierteen subjetivas,

al no haberningunareglafija.
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4.4.GESTIÓN ACTIVA VERSUS PASIVA

No esel propósitode estatesisdiscutir acercade cuál de los dos estilo de gestionaruna

certeraesmejor; ya seha comentadoque la elecciónde uno u otro dependede una seriede

razones.Sin embargosi esoportunocomentarbrevementealgunasdiferencias:

ParaElton y Grubber33 la gestiónactiva tiene una serie de costesinherentespara ser

eficiente. E] contenidode los pronosticosutilizadosen la gestiónactivadebenvalerparasuperar

los siguientescostes:

1. El costede pagara los profesionalesquerealizanlos pronosticos,ya seaen forma

de salarioso de honorariosesmayorconlos gestoresde estrategiasactivas.

2. El coste de diversificar riesgos. Las carterasgestionascon métodos activos,

debidoa la naturalezade las mismastienenasóciadasmayoresriesgos.El inversor

debesercompensadopor tomaresosriesgos.

3. El mayor coste de transacción.Los cambios de composiciónen las carteras

activassonmáselevadosqueen las carterasgestionadasconotro tipo de estrategias

másconsevadoras.

4. La incidenciade los impuestossobre las ganaciasde capital. A pesarde que se

puedencompensarlas gananciascon las pérdidasde capital. La gran rotación

~ ELTON E. J. y GRUEBER M. J. (1.991): Modern Portfolio Theoryond InvestmentAna!ysis.John

Wiley & Sons, Inc. 40 cd. Págs.:709-710.
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existenteen las carterasactivasy conello el elevadonúmerode gananciasde capital

conrespectoa las carteraspasivasconun menormovimientoesun factor a teneren

Cuenta.

Para observargráficamentelas diferenciasentreambos tipos de estrategiasFabozzi y

Fong34nosmuestranla siguientepirámide: (véasegráfico IV.2)

UUW0ú4~U*Lflflt~ WUXA IDA

Bierwag, Kaufinan, Schweitzrey Toevs35, en un estudio comparativo entre carteras

gestionadascon estrategiaspasivas y activas, concluyen que, si el gestor elige la correcta

~“ FABOZZI, F. J. y FONG, 0. (1.994):AdvancedFixedIncomePortfolio Monogement.“Tite State of

Art”. ProbusPublisingCompany.Pág.:9

Inmunizacióny coincidencia
Flujosde Caja

GESTIÓNPASIVA
- Comprary mantener

Indiciación

GESTIÓNACTIVA
- Anticipacióntipos interés
- Valoresinfravalorados
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estrategiaactiva los rendimientosobtenidossonmayorescon estrategiasactivasqueconpasivas.

La elecciónde la correctaestrategiaactivadependede los movimientosque se den el tipo de

interés durante el periodo gestionado.Esto en la practica obliga al gestor a pronosticar

correctamentelos fUturos tipos. Por lo tanto el que la estrategiaactivase presentecon mejor

resultadoquela pasivano esporsumejor“diseño”, sino que dependeenteramentede la destreza

del gestora lahoradepronosticar.

Para concluir, Bodie, Kane y Marcus36 consideranque, como media la carteras

gestionadasde maneraactivano obtienenrendimientossuperioresal mercadoo a unahipótetica

carteragestionadapor alguien que carecede conocimientospararealizaruna gestiónordenada,

aunque existen carterasgestionadasde manera activa que si superanlos rendimientosdel

mercado.Esta afirmación estáapoyadapor otros autorescomo McDonald37, Willi amson38y

39

Cranshaw . Ferri y Oberhelman”’~ concluyen que los gestores de carteras obtienen unos

~ BIERWAG, G. O.. KAUFMAN, G. G.. SCHWEITZRE R y TOEVS, A. (1.981): “The Art of Risk

Managementin BondPortfolios”.JournolofPortfolioManogement.PrimaveraPágs 27-36.

36 BODIE, Z., K.ANE, A. y MARCUS, A. J, (1.993): JnvestmentsRichardD. Irwin, Inc. 2~ cd. Págs.:

743-744.

~‘ McDONALD, J. (1.974): “Obiectives ami Performanceof Mutual Funds: 1.960-1964”. Journa! of

Finoncia!ondQuantitativeAnolys¡sIX no 3 Jumo.Págs.:311-333.

38 WILLIAMSON, P. (1.972>: “Measuremernand ForecastingofMutualFundPerfonnance:Choosingan

InvestmentStrategy”.F¡nanc¡al AnalystsJourna!28. no 5. Noviembre-diciembre.Págs.:78-84.

~ CRANSHAW. T. E. (1.977): “The Evaluationof InvestmentPerformance”.Journal ofBusjness50. n0

4. Octubre.Págs 462485

“0FERIU, M. G. y OBERBELMAN,D. (1 981): “How Well do moneyMarketFundaPerform?.Journa¡of

Porifolio Management.Primavera.Págs 18-26
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rendimienotoscomo mínimo igualesa las carterasno gestionadas,pero con unavariabilidad de

los rendimientosmenor.
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4.5. ESTRATEGIAS ACTIVAS EN LA GESTIÓN DE CARTERAS DE

RENTA FIJA

El punto departidaparaestudiarlos diferentestipos deestrategiasactivasque podemos

encontraren la gestiónde carterasde rentafija, vienepor analizarlas fuentesde ingresode una

carterade rentafija. Tenemostresfuentes;el cupón,incrementoso disminucionesde capital y la

reinversiónde los mismos. SegúnFabozzi4’ Analizando los factoresque puedeninfluir en los

mismosencontramoslos siguientes:

1. Cambios

2. Cambios

3. Cambios

4. Cambios

en los tipos de interés

en la formade laETTI

en losdiferencialesderendimientoentresectoresdebonos

en los diferencialesderendimientode un bonoen particular

Un gestorque utílice estrategiasde rentafija. Deberáposicionarsu cartera,sujetaa las

exigenciasdel cliente y la regulacióndel mercado,para aprovecharsede sus expectativasen

cuantoa los futurostiposde interés,cambiosenlos diferencialesdel los sectoreso cambiosen los

diferencialesde rendimientoen algúnbonoen concreto.

“‘FABOZZI, F. J. (1.993):Jiond Morkets. Anolys¡s ondStrateg¡es.Prentice-Hall,Inc. EnglewoodCliffs.

NewJersey.r edición Págs. 488
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Aunqueno sólo hay que teneren cuentalos posiblescambiosmencionados,sino también

el horizontede la inversióny el operarde maneraactiva dentrodecarterasquepuedenblindarse.

El resultado,segúnMascareñas42esquetenemoslas siguientesestrategiasactivas:

1. El análisisdel horizonte

2. Las expectativassobrelos tiposdeinterés

3. Las expectativassobrela curvade rendimientos

4. Lasexpectativassobreel diferencialderendimiento

5. Las expectativasindividualessobrelos activosfinancieros

Aunqueen el análisis posteriorseva a incluir la inmunizacióncontingentedebido a las

característicaquepresenta.

6. Inmunizacióncontingente

Podemosencontrartambien diferentesclasificacionesde estrategiasde gestión activa

basadasen otros enfoques.Homery Liebowitz43ellos reequilibranlas distintasestrategiasactivas

segúnseutilicen unaseriede permutasfinancierasde bonos(bondswaps):

42 MASCAREÑAS PÉREZ IÑIGO, Juan(1.996): La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.5 En prensa.

“~ HOMER. 5. y LIEBOWITZ M. L. (1.972):Insidethe Y¡e¡dBoolcNewToo!sforRondMorketStrategy.

PrenticeHall.EnglewoodsC¡iffs, NI.

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 4 GESTIÓN ACTIVA DE CARTERASDE RENTA FIJA 151

1. Permutade sustitución(sustitutionswap). Consisteen cambiarun bono por otro

lo másparecidoposible.Estapermutase realizapor la creenciade que el mercado

ha infravaloradolos dosbonosy la discrepanciaentre los preciosde los dos bonos

esunaoportunidaddebeneficio.

2. Permutapor diferencial entremercados(¡n:ermarke:spreadswap). Se realizará

estapermutacuandoel gestorcreequeel diferencialde rendimientoentredosbonos

no secorrespondeala seriehistóricasobredichodiferencial.

En estosdos casosel inversorconsideraqueha encontradounadiferenciade rendimiento

o infravaloraciónen bonoso sectoresqueel mercadono hadetectado.Esteperiodode tiempo se

denominaworkoutperiod. En la medidaen queel mercadocorrija eseanomaliaseproduciránlas

gananciasconlos bonosinfravalorados.

3. Permutaporanticipaciónde los tiposde interés(rate anticípationswap). En este

casoel inversorintentaráaprovecharsedelos movimientosdel tipo de interésy en el

caso,por ejemplo,deque considerequeel tipo va a caer,realizarála permutacon

bonosde mayor duración,o a la inversa.

4. Permutade recogidadel rendimientopuro(purey¡e¡dp¡clcupswap).El interésdel

invesoren estecasosecentraenposeerbonoscon mayoresrendimientos.

Aparte de estoscuatro tipos de permutas,todavíase podríaañadirotro tipo queseria la

permutapor tributación(ka swap), haciendoreferenciaa la posibilidad depermutarbonospara

aprovecharsededeterminadasventajasfiscalescomominusvaliasdecapital.
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Antes de entrar en el análisis de cada una de las distintas estrategias,podemos

preguntamossi algunade las posiblesestrategiasesmejor. Ya sehacomentadoque la utilización

de una u otra estrategiano es fija y que dependeráde cada situación. Barnes, Johnsony

ShannonMrealizaronun estudiocon 87 bonossobreun periodode tiempo de 12 años,del 1.969

al 1.981. en el aplicaronseisdiferentesestrategiasde gestión,repartoproporcionalde la inversión

(equal dollar allocation), estrategiahaltero (barbe!! strategy), estrategiaescalera(Iaddered

strategy), duracion(duration), compray venta y proporciónbaja (Iowrated). El resultadofue el

siguiente:

1. Enbasea los rendimientos,ningunaestrategiadominó sobreotra. Las diferencias

entrelos rendimientosno fuerosestadisticainentesignificativas.

2. Ningunade las estrategiassuperóen resultadoa unainversiónen letras del tesoro

a 90 días. Debido a los grandesincrementosen el tipo de interésduranteel periodo

de 1.979-81.

3. En periodosde elevaciónde los tipos de interés,todaslas estrategiasobtuvieron

rendimientosnegativos,salvola estrategiade alteroy la deduración.

4. En los periodosde descensoen los tipos de interéstodasobtuvieronrendimientos

positivos,superandotodasa lasletras del tesoroa 90 días.

44BARNES,T., JOHNSON,K Y SHANNON, D. (1.984): “A Testof Fixed-IncomeStrategies”.Journa!

ofPortfolio Management.Invierno. Págs.:60-65.

ANGEL BORRJ~OORODRIGUEZ



CAPITULO 4 GESTIÓN ACTIVA DE CARTERASDE RENTA FIJA 153

French45realizaunaclasificaciónde las estrategiasactivas dividiendolasen dos grupos;

estrategiasactivasdefensivasy agresivas

Las estrategiasactivasdefensivas,consideranque el mercadono es del todo ineficiente.

Su principal cometido será la construccióny mantenimientode una carteraque les permita

conseguiro acercarsea los objetivosiniciales.

Las estrategiasactivas agresivas,a través de diferentespronósticosacercadel futuro

desenvolvimientodel mercado,actúanen él. Estánconstantementeintentandoobtenerel máximo

rendimientocon un nivel de riesgodado.

Apartede estamuy generalclasificaciónsobrelas estrategiasactivas,Frenchgeneralizao

encuentradosmétodosautilizarcomoson

a) La permuta de bonos que permite incrementar los rendimientos,aprovecharsede

ventajasfiscaleso aumentarla calidad de la cartera. En situacionesla permutapresentamás

ventajasque la compray ventade los valores, por ejemplo si se estáobligado a mantenerun

determinadonúmerode bonospropiosen la cartera.Presentaunaclasificaciónbásicabasándose

en cuatrotiposde permutas

1. Permutasde calidad (qualfly swaps). Son permutasen las cualesse cambian

bonoscon una alta calidad o rating por bonos con inferior calidad. Se realizarán

~ FRENCH D. W. (1.989): Security aná Portfol¡o Analys¡s. Concepts and Management.Merril

PublishingCo. Págs.:505.
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segúnvarien las situacioneseconómicas,por ejemplo, si se anticipaunarecesiónse

puedencambiarbonosdebaja calidad-porotrosdemayorcalidad.

2. Permutapor tributación(fax swap). El objetivo de estapermutaesaprovecharse

deposiblesventajasfiscaleso minimizar el efectode los impuestossobreel total de

los rendimientos.Con la consideraciónde no hacerfraudede ley.

3. Permutapor anticipaciónde los tipos de interés (rafe ant¡cipafion swap). La

intención es como antesse ha vista aprovecharsede los cambiosen los tipos de

interés. Se replanteala cartera basándoseen los futuros cambios en el tipo de

interés. Si el gestorconsideraque el tipo de interésva a caer,se buscaránbonos

sensiblesa la caídaqueincrementensuprecio.

4. Permutade recogidade rendimiento (y¡eldp¡ckup swap). Consisteen cambiar

boños con bajos rendimientoscorrientes por otros con mayoresrendimientos.

Geneneralmentecon el mismo plazo de maduraciónycalidad. En difinitiva la

permutacambiabonoscondiferentescupones

b) Especulacióncon bonos. Se basaríaen aprovecharsede cambiosen los preciosde los

bonosderivadosde cambiosen los tipos de interés.Para incrementarlas posiblesdiferenciasel

gestordeberíaposeerbonos con gran sensibildada cambiosen el tipo de interés, utilizando

medidascomola duración.

ANGEL BORREGORODRIGUIEZ



Capítulo 5

ANÁLISIS DEL HORIZONTE

5.1. CONCEPTO DE ANALISIS DEL HORIZONTE

Para Fabozzi1 el análisis del horizonte se basa en calcular el rendimientototal (este

conceptosedesarrollaráen el punto 5. 1.2) de un bono sobreunabasetemporaly con relacióna

unasexpectativassobrelos tipos de interésfuturos del mercado.Esto permiteal gestorevaluar

cualdelos posiblesbonossujetosa estudioobtendrámejoresresultadosen eseperiodoanalizado.

El análisis del horizontees tambiénuna herramientaampliamenteutilizada paraevaluar

permutasde bonos. En estaspermutasel gestorde bonosconsideraintercambiarun bono de su

propia carterapor otro y poseerduranteun cierto periodo el bono conseguido.Cuando el

objetivo de la permutaes incrementarel rendimiento total de la cartera duranteel horizonte

‘FABOZZI F. 1. (1.993): fund Market& Ano!ysis and Strateg¡es. PrenticeHall International.Englewood

Clifis. 20 al. Pág.57.
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planeado,sedeberácompararel rendimientototal del bonoque vaa serexpulsadode la carteray

del bonoqueva aingresaren la cartera.

5.1.1 TAMAÑO DEL HORIZONTE DE INVERSIÓN

Independientementedel horizonte de inversión muchos gestoresconsideranque los

valoresa largo píazotienen más riesgoque los valoresa corto plazo. Esta proposiciónsegún

Trainer, Yawitz y Marshall2está superficialmentepervertida.Valoresa corto píazo puedenser

extremadamentearriesgadospara inversorescon horizontesa largo píazo, de la mismamanera

quevaloresalargopíazo lo puedenser parainversoresa cortoplazo. Conocerla relaciónentreel

horizontede inversióny el riesgodel valor es importanteparacualquiergestor.Esta idea ya ha

sidoexpuestaporSmidt3diciendoque el riesgode un valor dependeen partede lascaracterísticas

del inversory en partedelas característicasdel propiovalor.

Trainer,Yawitz y Marshalldesarrollanun métodoparaestimarla rentabilidaddeun valor

y medir el riesgo del mismo paravarios vencimiento y horizontesde inversión. Paraellos el

horizontede inversiónesel tiempo duranteel cual el gestorva a desarrollarsuestrategiay medir

sus resultados,y definen el riesgo como la posibilidad de un cambio de los rendimientosno

previsto.

2 TRAINER, E H.. YAWITZ, 1. B. y MARSHALL, W. J. (1.979): “Holding Peñadis the Key to Risk

ThresItolds”.JournalofPortfo!io Mnage¡nent.Invierno.Págs.:48-53

SMLDT, 5. (1.978): “Investments Hoilzon and PerformanceMeasurement. Journal of Portfo!io

Management.Invierno Págs. 18-22.
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Parte de la siguiente hipótesis: Para cualquier horizonte de inversión, el riesgo se

incrementeen la medidaque la diferenciaentreel horizontey el vencimientodel valor aumenta.

Los resultadosde su estudio,condatosde valoresdesde1959 a 1978,convencimientosdesde90

díashasta30 añosy horizontesde inversión desde1 a 10 años, son que: el valor con menos

riesgoesaquelcuyo vencimientocoincideconel horizontede inversióndel gestor.Si el horizonte

de inversiónsealarga,un cierto nivel de riesgopuedeapareceren la recogidade beneficiosen la

comprade bonoscon diferentesvencimientos.Por ejemplo; seconsiderala comprade un bono

con vencimiento a tres mesesy otro con vencimiento a veinte años, siendo el horizonte de

inversiónparael gestorde dosaños.Si los tipos de interésseincrementana principios del periodo

de inversióny semantienenen esenivel, el efectoproducidoen los dos valoresdifiere. En el caso

del bono convencimientoa corto píazo, el rendimientoactual serámayor que el anticipado;sin

embargoel deterioroproducidoen el bonoalargoplazo al liquidarlo a un tipo mayor reducirásu

actualrendimientopor debajoal anticipado.

Trainer, Yawitz y Marshall concluyenque existe riesgo asociadoen las carterasque

mezclanvalorescon diferentesperíodosy distintosdel horizontede inversión.

Podemospreguntamossi para disminuir ese riesgo es mejor variar el vencimientoo el

horizonte de inversión o por otro lado diversificar la cartera.Existen numerososestudiosque

avalanla tesis queincrementarel horizontedeinversióndisminuyeel riesgode maneramáseficaz

queaumentarlos tipos de activoscomo señalanLloyd y Haney4,Lloyd y Modani5 y Levy6. Esta

LLOYD, W. P.y HANEY R. L. (1980): “Time Diversffication: SurestRuteto Lower Risk”. Journal of

Portfo!io Management.Primevera.Pága.:5-9.
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tesis a sido contestadapor McEnally7significandoque si el riesgo se define comola variabilidad

en el rendimientototal duranteel periodo de inversión en vez de la variabilidad en la media

geométricade los rendimientosdurante el periodo de inversión, entonces,nadie se puede

sorprenderdeencontrarqueel riesgoaumenta,en vezde disminuir, cuandosealargael horizonte

de inversión.

Sobreesta tesis Lee8 concluyeque sólo cuandolos preciosde los valoressiguen un

recorridoaleatorio,esdecirlos rendimientossonindependientesy distribuidosde igual maneraa

lo largodeltiempo,entoncesel horizontede inversiónesirrelevante.

5.1.2 CALCULO DEL RENDIMIENTO TOTAL

El cálculo del rendimientohastavencimiento(TIR) suponeparaFabozzi9una especiede

promesa sobre el rendimientoque dará el bono en su vencimiento. Sin embargose deben

LLOYD, W. P. y MODANI, N. K. (1.983): “Stocks,Bonds,Bilis and Time Diversiñeation”.Journalof

PortfolioManagement.Primavera.

6LEVY H. (1.984): “MeasuringRisk and PerformanceOverAlternativeInvesnnentHorizons”. Financial

Ana!ystsJournal.Marzo-abril.

McENAILY R. W. (1.985): “Time Diversification: SurestRute to Lower RiskT’. Journal ofPortfolio

Management.Verano

LEE, W. Y. (1.990): “Diversification and Time: Do InvestmentHorizonMatter?”. Journa!ofPortfolio

Managemení.Primavera.Págs.:21-26.

9FAEOZZI F. J. (1.993):BondMarkets.Ana¡ysisandSirategies.PrenticeHall International.Englewood

Cliffs. 20 cd. Pág.5¡-56.
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satisfacerdos condiciones,la primeraesmantenerel bonohastasuvencimientoy la segundaque

los cuponesrecibidossereinviertena un tipo de interésigual al rendimientohastavencimiento.

El tipo al cual se reinviertenlos cuponesrecibidos esun punto importantea la hora de

calcularel rendimientode un bono. Si los cuponessereinviertena un tipo mayor o menorque el

rendimientohastavencimientoel rendimientofinal obtenidono seráigual aeserendimientohasta

vencimientoiicialmentecalculado.

Si nuestrohorizontede inversiónesde cinco añosy tenemosqueelegir entrelacomprade

un bono A que tiene un vencimientoa tresaños,pagaun cupóndel 5% y el rendimientohasta

vencimientoesde 8% y un bonoB quepagaun cupóndel 11%, conun vencimientoa 15 añosy

un rendimientohastavencimientodel 9’2%, la elecciónno estan sencilla.Asumiendoque ambos

carecende riesgode impagoun inversorque eligieseel bonoB por tenerunaTIiR mayor, no esta

considerandoque una parteimportantede ese bono, en cuantoal rendimientofinal del mismo,

estáen la reinversiónde susaltoscupones.Sin embargoun inversorqueoptasepor lacompradel

bonoA, elimina parcialmenteel riesgode reinvertirlos cuponesya queestosson másbajos,pero

tendráqueinvertir sudinero dentrode tresañosen otro bono durantedosañosmásy estásujeto

al riesgoquele suponeinvertir alos tiposde interésexistentesdentrode tresaños.

Por lo tanto el cálculo del rendimientohastavencimientono ayudaa elegirel bono ideal,

sino que la compradel bono dependeráde las expectativassobrela evoluciónde los tipos de

interés de cadagestor. Especificamentedependede las tasasesperadasde reinvesión de los

cuponesrecibidosy de los bonoscon unamaduraciónmenorque el horizonte de inversióndel

gestor.
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Seva autilizar entoncesel conceptode rendimientototal. El rendimientototal asumeque

las tasasde reinversiónde los cuponesno tienen por que coincidir con el rendimientohasta

vencimientoinicialinente calculado.Fabozzi’0 divide el cálculo del rendimientototal en cuatro

pasos:

1. Cálculode los cuponesrecibidosmáslos interesessobrelos mismossegúnla tasa

de reinversiónesperadaparalos cupones.

2. Cálculo delprecioesperadode ventadel bonoal final de horizontede inversión.

3. Sumade los puntos 1 y 2 paraobtenerasíel montantetotal querecibirá el gestor.

4. Obtener el rendimientoanual dividiendo la suma del punto 3 entre el precio

pagadoenla compradel bonoy a esteresultadorestándolela unidad.

Es decir:

Cupones+ Interesessobrecupones+ Precioa fin de año

RendimientoTotal = ____________________________________________- 1

Preciodecompradel bono

Parailustrarel cálculodel rendimientovéaseel siguienteejemplo: se compraun bonocon

vencimientoa 10 añosa un precio de 10.500ptas., el bono poseelas siguientescaracteristicas

~o FABOZZI F. 1. ( 1.993): Bond Markets. Ana!ysis and Sirategies. Prentice Hall International.

EnglcwoodCliffs. 20 cd. Pág.53.
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valor nominal 10.000,proporcionaun interésdel 9’50 anualpagaderoporsemestresvencidos.El

sendimientodelbonohastavencimientoesde 8’7396%.

Si transcurridoun año el rendimientohastavencimientodel bono hadescendidohastaun

8%, su preciode venta seráde 10.949 ptas. lo que le proporcionaráunagananciade 449 ptas.

Estagananciasepuededescomponeren dospartes,unadebidaal pasodel tiempoy otro derivada

dela alteracióndel rendimientodel bono.

Sin embargotodavíanos

recibidos.En el primer semestre

reinviertea unatasa,en estecaso

cuandorecibaotro cupóndel 475

quedapor analizarel componenteque representanlos cupones

el inversorhabrárecibido un cupónde 475 ptas.,cupón que lo

suponemosquela tasaesdel 4’00%, conlo cual al final del año

ptas.tendrápor esteconcepto:

(2 x 475)+ (475 x 0’04) = 969 ptas.

El cálculo del rendimientototal paraesteinversoren suhorizontede un año seráde:

969±10.949

Rendimiento= -1= 0’1350z4 13’50%

10.500
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5.2 SIMULACIÓN DE LA ESTRATEGIA ANÁLISIS DEL

HORIZONTE

El análisisdel horizonteobliga al gestorde carterasa simular el rendimientototal de los

bonos en diferentesescenariossegún seansus expectativassobrela evoluciónde los tipos de

interésy del tipo al cualva a reinvertir los cupones.

Seva a mostrarun ejemplo del cálculo de análisisde horizonte,el horizontetemporalde

inversiónelegidoparala simulaciónesdeun año.

El horizontetemporal, en la prácticapuedesermayor, en estecaso la componentede

IIreinversiónde los cuponesen el rendimientototal esmayor

En la simulación se

rendimientototal en el punto

ptas., tipo de interés anual

vencimientoa 10 años,precio

vencimiento8’7396%.

analizaráun bono (ya utilizado anteriormentepara calcular el

1.2) cuyascaracterísticasson las siguientes:valor nominal 10.000

del cupón 9’50%, cupón pagaderopor semestresvencidos,

de compraen el momentoactual 10.500ptas., rendimientohasta

En el análisisa realizar, con un horizontetemporal de la inversiónanual, se ha supuesto

queel rendimientohastavencimientoexistentedentrodeun añotieneun rangodevariaciónentre

“MASCAREÑAS PÉREZ INiCO, Juan (1.996>: La gestión de las carterasde renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.5 En prensa.
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el 5%hastael 14%.Utilizando esterendimientoseobtendráel valor del bonoal final del año y se

suponeademásque las tasasde reinversiónsemestralesde los cuponesvarían desdeel 2’5 ‘%

hasta el 6’ 50% con lo cual estaremosen condicionesde calcular el valor futuro del dinero

recibido por el gestoral final del año, tal y como se mostrabaen el ejemplocitado en el cálculo

del rendimientototal en el apartado1.1. Posteriormentey teniendoen cuentael preciode compra

del bonoseobtendráel rendimientohastavencimientoen cadasituación.Todoestosemuestraen

la tabla5.1.

TABLA 5 1 ANÁLISIS DE ESCENARIOSPARA UN HORIZONTE DE UN ANO

TUI Proyectadaal fina) del horizonte de inversión

5% 6% 7% 8% 90/o 10% 11% 12% 13% 14%

Precio de venta proyectado al final de horizonte de inversión

13.228’6 12.406’2 11.648’3 1O.949’1 10.303’8 9.707’75 9.156’6 8.646’7 8,174’5 7.736’9

Valor Futuro

Reinv. 5% 6% 7% 8% 90/o 10% 11% 12% 13% i4%

2’50% 14.190’5 13.368’! 12.614V! 11.911 11.265’7 í0.669’6 1OAi8’4 9.608’5 9.1364 8.698’4

3’00% 14.!92’9 13,310’5 12.612’5 11.913 11.268’! 10.612 10.1201 9.61Ú’9 9.1.38’7.. 8.?01.’2.

¡ 3’50% 14.194’9 13.372’8 12.M4’9 1L915’8 t1.276’5 10,674’3 10.122’8 9.613’3 9.141’!. S.’703’S

4’O0% 14,197’6 13.3752 12.617’3 tl.918’1 11.212’S 10.676’7 10.125’6 9.615’? 9.143’5 t.105’9

4’75% 14.201’2 133788 12.620’8 11.9217 11.276’4 1O.610’3 10429’1 9.619’2 9.147 a.709’5

5’00% 14.202’4 13380 12.622 11.922’9 11.277’6 ia&si’s 10.130’3 9,620’4 9.148’2 S,710’7..

5’50% i4204’8. 13.382’3 12.624’4 11.9253 ... 11280 0v683’$ . 10.132’? 9.622’8 9J50’6 . 8.713

6’00% 14.207’1 13.384’7 12.626’8 11927’6 11.282’3 10.686’2 10.135’! 9.625’2 9.153 &715’4

6’50% 14.209’5 13.3871 12.629’! 11.930 11.284’? 10.688’6 í0.137’4 9.627’5 9.155’4 8.717’8

3544 . 27’31 ‘09 13’43 7’29 1’61 —3’63 448 -12’9E -i~’~~

35’17 2713 20’11 I3~46 7’31 1’63 —3’61 446 -12’96 { 46’13
1~

-12’94 j -16’1035’18 27’36 20’14 13’48 1’33 l’66 •3’59 -8’44

35’21 27’38 20’16 13’50 7’36 £68 —3’56 -8’42 12’91 .. 46’O8

35’24 21’41 2O’19 ¡‘11 -3’53 -8’38 -12’88 -16’O5

35’26 27’42 20’21 1’72 -3’52 -837 -12’87 -16’04
-——— — —

Rendimiento total

Rexnv. 5% 6% 7% 8% 90/o 10% 11% 12% 13% 14%

2’50%

3’00%

3’50%

4’OO%

4,75%

5’00%
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5’5O%

6’00%

6’50%

35’28 27’45 26’23 13’57 7’42 ¡‘75 -3’49 -8’35 -I2’85 -16’01

33’30 27’47 ~ 13’59 715 £77 —317 -8’33 -I2’82 -16’99

35’32 27’49 . 20’27 13’61 7’47 ¡‘79 -315 4’30 -12’80 46’97

Bodie,Kaney Marcus’2ponende manifiestola importanciadelos datosde la tabla5.1, ya

queconsideranquecon el análisisdel horizonteel analistapuedeanalizardiferentesbonosy en

basea sus expectativassobrela evolución de los de los tipos de interésseleccionaraquelcuyos

resultadosseanmejoresparaeseperiodo.

BODIE Z., KANE A. y MARCUS A. 1. (1.993):Jnvestments.Irwin. Homewood.Boston (MA.) 2~ cd.

Págs.:493495.
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5.3 ANÁLISIS DE ESCENARIOS

La utilización del análisis de escenarioses de vital importancia para Edesessy

Hambrecht’3.Estosautoresconsideranque un granerror seestáproduciendoentre los gestores

de carteras.El error consisteen realizaruna sola predicciónacercadel futuro de las variables

económicaso bienen no teneren cuentaparasusdecisioneslos posiblesescenariosquesepueden

producir.

Carman’4 basándoseen datos de Ibbotson y Sinquefleid” propone la utilización del

análisisde escenarioparafacilitar la elecciónde los valoresa incluir en las carteras.

Farrell’6 considera el análisis del horizonte como una importante herramienta en la que se

ha de realizar un granesfuerzoa lahora depredecirel estadode los tipo de interésen el futuro,

por ello, utiliza el análisisdeescenariosparapredecirdentrodel horizonteque seva a analizar.El

horizonte elegido, generalmente de un año, aunquepuedellegar hastacinco años, ayuda a

‘~ EDESESS,M. y HAMBRECHT G. A. (1.990):

ofPortfolio Management.Primavera.Págs.:10-15.

“‘ CARMANP. (1.981): “The Troublewith Asset

Págs.:17-22.

‘~ IBBOTSON, R. G. y S1NQUEFIELD R. A.

AnalystsJournal.Julio-agosto.Págs. 42

6 FARRELL J. L. (1983): Guide Lo Portfotio Managemen.McGraw Hill FinanceGuide Series. Págs.:

“ScenariofoTecasling:Necessity,nol Choice’.iourna¡

Allocation”. Journal ofPortiolio Management.Otofio.

(1.979): “Stocks, Bonds, Bilis; Updates”. Financ¡aI

185-186
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gestionar la cartera. Una vez que el objetivo de tipos esta fijado, se puede operar dentro de la

mismateniendoen cuentael análisisde los rendimientostotales.

Paraestablecereseestadou objetivo de tipos,Farrelí siguetrespasos.En el primerpaso

realizaun análisis económicoen el cual exponecinco posibles situacioneseconómicasque se

puedendar. En el segundopasoanalizacomolas cinco situacionespuedenafectara los mercados,

estudiandocomoafectaa los tipos de interésy a los rendimientostotalesde cadauno de los

activos. Y porúltimo asociauna probabilidada la ocurrenciapara cadauna de las situaciones.

Véasegráfico 5.1

stEfltLflQcewnafrroO#

PASO 1
Análisis

Económico

PASO2
Análisisde
los Mercados

PASO3
Probabilidades

Escenario1 Escenario1 Escenario1 Escenario1 Escenario1

tiposde tiposde tiposde tiposde tiposde

LrJ Lj~r%j [j~J ~rés
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ParaFabozziy Fong17la anticipaciónsobreel tipo de interésen los diferentesescenarios

debeseren tres sentidos:1. direcciónde los cambios,2. magnitudde los cambiosy 3. tomarel

tiempoal mercado(T¡m¡ng).

Consideranque si el tipo de interéscae,el preciodel bonose incrementaráparareflejarel

nuevorendimiento;si el tipo deinteréssubeocurrirálo contrario.El incrementoo disminuciónen

el preciodel bonoestarelacionadocon la duracióndel bono. Porello posicionarla carteradentro

del espectrode vencimientosse realizarásegúnseael tamañoy forma del cambio de la curvade

rendimientos.

Fabozzi y Fong son conscientesde la dificultad a la hora de predecir la dirección y

magnituddel cambio de la curva de rendimientos,por ello su principal interésradicaen cómo

utilice el gestorde lacarterala información,unavezque sehapredichoel movimiento.

Considerantres escenariosposiblesy equiprobables:a) escenarioalcista, b) escenario

bajistay c) escenariosin cambio.Paracadauno de ellosanalizanel comportamientode 23 bonos.

Esteanálisisconsisteen calcularparacadaescenarioel rendimientototal, de la misma maneraque

sehaceen el punto 1.2 del presentecapitulo,y posteriormenteparacadaescenario,ya seaalcista

inmóvil o bajista se colocanlos rendimientostotalescon relación a la duracióndel cadabono

utilizando un gráficodedosejes,uno indica la duraciónde cadabonoy otro el rendimiento,tal y

comosemuestraen elgráfico5.2, en estecasoparael escenario2.

17 FABOZZI, F. J.y FONG, G. (1.994): AdvancedFixedIncomePortfolio Management.“The State of

Art”. ProbusPublisingCompany.Págs.:130-153.
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Unavez realizadoel gráfico, el gestortrazaráuna línea de regresióny considerarálos

bonospor encimade la líneade regresióncomolos que proporcionanun mayorrendimientopor

unidadde duración.En el gráfico 5.2 el bono que máximizael rendimientototal esperadoes el

bono7, queposeeunaduraciónde 2.32añosy un rendimientototal del 8’65%.

Estemarcode trabajodedosdimensionesconfiereal gestorde carterasla habilidadbásica

paradiferenciarlos diferentesrendimientosde los valoresde la cartera.Estaforma de análisisse

asemejaa la líneadel mercadodetítulos18

18 SHARPE W. F. y GORDON J. A. (1.989): Fundamentalsof Investments.Prencice-Hail.Englewood

Cliffs (NI). Págs.: 173-177. Veáse: SHARPE W. F. (1.964): “Capital Asset Prices: A Theory of Market

Equilibrium underConditionsofRisk”. JaurnalofFinance~O 19. Septiembre.Pág.: 425442.;LITN?ER J.(1.965):
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En el mercadode rentafija, no existesin embargo,unamedidadel riesgocomparablea la

betautilizada en rentavariable.El conceptodeduraciónque seutiliza en el análisisde Fabozziy

Fong,no esnecesariamenteunamedidadel riesgo.

La medición del tiempo (fim¡ng), el tercer factor a teneren cuentaparaFabozzi,esun

factor importanteen todaestrategiaactiva.Dadoun horizontede inversión,el gestordebejuzgar

cualesel mejormomentoparadesarrollarsu estrategia.Si la curvaestacon pendientepositiva, y

si sepiensaquelos tiposdeinterésvana subir, parabeneficiarsedeunasubidade los tipo sedebe

disminuir la duración. Acortar la duración significa aceptar un menor rendimiento hasta

vencimiento.Unaprematurapredicciónsobreel movimientode los tipos puedesignificar en este

casoun menorrendimientototal antesde quelos tipos realmenteseincrementen.

Lane’9,consideraquetodogestorde rentafija quedeseeobtenerincrementosimportantes

de los rendimientossobre su horizonte de inversión, debe tomarle el tiempo al mercado,

intercambiandoentrevencimientosa corto y largo plazo, tomándoleel tiempo al mercado,y

todaviamásaquellosgestoresquetenganciertacapacidadde prediccion.

“The ValuationofRisk Assetand the Selectionof Risky lnvestmentsin StockPortfolios ami CapitalBudgets”.

Reviewo¡EconomicsandStatisticsit 47. Págs.:13-37.

‘9 LANEM. (1979): “Fixed-income Managers Must Time the Market”. Journal ofPorfolio Management.

Verano.Págs.:3640.
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5.3.1ESTRATEGIA DE ANÁLISIS DE LA FRONTERA

La estrategia de análisis de la frontera es un procedimiento para analizar el

comportamientodel rendimientode los valoresen los diferentesescenarios.Fabozziy Fong20

consideranquela estrategiadel análisisde la fronteraesun técnicaquepermiteel análisisde los

rendimientosaltosy bajosdevaloren concreto.

En el gráfico 5.3 los puntosrepresentanlos diferentesbonosque seposeendeunacartera

duranteun cierto horizonte de inversión, tal y como los son los puntosen el gráfico 5.2. La

intersecciónde las líneasde puntosindicael rendimientomediode la cartera.Los ejes representan

de menosa máslos rendimientosobtenidosen el escenariomásoptimistay en el máspesimista.

Dividiendo el diagramaen cuatrocuadrantessepuedensacarconclusionessobrelos rendimientos

máximosu mínimosen los dosescenarios.

20 FABOZZI, F. J.y FONG, 6. (1.994): AdvancedFixed IncomePortfolio Management ‘Tire Stateof

Art”. ProbusPublisingCompany.Págs.:130-153.
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Fabozziy Fonginterpretanel gráfico5.3 de la siguienteforma:

1. a los valoresen el cuadranteII los denominanagresivos,sonagresivosporqueel

cuadranteII significa queseestáproduciendoel mejor escenarioposibley en él los

rendimientos obtenidos con esos valores son altos. Un gestor que tuviera en

posesiónlos valoresdel cuadranteII lo estadahaciendobastantebien. Un gestor

queestémuy convencidoen su predicciónsobrela alta probabilidadde ocurrencia

sobreel escenarioII compradaesosvalores.

2. en el cuadranteIV tenemoslos valoresdefensivos.Este escenarioes el más

pesimista, si se produjeseeste escenariolos mejoresvalores estarían en este

cuadrantey el gestortambiénlo estariahaciendobien.

11
• Valores Anresivos

• e
e

• e e e
e

e. e
e o

e •.. e~, e
e e e

• e.
Valores e
Defensivos e

III IV

RENDIMIENTOTOTALEN
EL MEJORDE LOS ESCENARIOS%

RENDIMIENTO TOTAL % EN EL PEORDE LOS ESCENARIOS
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3. el cuadranteIII contienevaloresque tanto en el escenariooptimistacomo en el

pesimista obtienen bajos rendimientos. Estos bonos son grandescandidatos a

desaparecerde lacartera,porqueno son“bonosganadores”en ningúncaso.

4. Losvaloresdel cuadrante1 sonlos valoresestrella,seacual sea el escenarioque

se de su rendimientosuperaal de la cartera.Incrementarlos bonosde estetipo

incrementadael resultadototal de todala cartera.

Otra formadecaracterizaresteanálisiseslo quesedenominalafrontera estratégica.Esta

fronteraseñalala zonaconmayorrendimiento,dondeel gestorde la carterapuedeencontrarlos

mejoresbonos,los que “realizaránel mejor trabajo”. Por ejemploun gestorquebusquevalores

agresivoslos buscaráen el cuadrantemás hacia la izquierday arriba y si estabuscandouna

posturadefensivalos encontraráen la parte inferior derecha. En el caso de que existagran

incertidumbreacercadel posibleescenariobuscarávaloresen la partesuperiorderecha.Véaseel

gráfico 5.4.

4U~LWrnr4n&ntthtEgwn*wex

MAXIMOATAQUE
MINIMA DEFENSA

CARACTERÍSTICADE LA CARTERA

RENDIMIENTO
TOTALENEL
MEJORDE LOS
ESCENARIOS

RENDIMIENTO TOTAL EN EL PEORESCENARIO

MAXIMADEFENSA
MÍNIMO ATAQUE
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En el ejemplode los valoresanteriormenteanalizadosporFabozziy Fongel resultadodel.

rendimientototal parael másoptimistao pesimistaescenarioseexponeen el gráfico5 5

RENDIMIENTOTOTALEN
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5.4 “MOVERSE” SOBRE LA CURVA DE RENDIMIENTOS

Para Bodie, Kane y Marcus2’ el análisis del horizonte tiene una versión particular

denominada “MO VERSE” sobrela curva de rendimientos(r¡d¡ng theyíe¡dcurve), esta es una

estrategiautilizadapor inversoresen activosmuy acorto plazo.

French22estudiaun efectoque seproducecuandola curvade rendimientosestainclinada

haciaarriba, es decir escrecientecon el pasodel tiempo, si se asumeque no seva a producir

ningún cambio en los tipos de interés, a medidaque el bono se aproximaa su vencimientosu

precio sube. Utilizar esteefectopara incrementarel rendimientototal de los bonosse conoce

comomoversesobrela curvaderendimientos.

La estrategiaconsisteen comprarun bono con un vencimientomayor que el periodo

duranteel cual seva aposeerel bono, esdecirel horizontede la inversión,y venderloantesde su

vencimiento. Si los tipos de interés no han cambiadose podrá venderel bono a un precio

superior.

Estehechoseexplicaporqueel inversorteníaunaexpectativasdecurvade rendimientos

plana,esdecir, en la queno se va a producirningúncambio, sin embargo,las preferenciaspor la

21 BODIE Z., KANEA. y MARCUSA. J. (1.993): Investments.Irwin. Homewood.Boston (MA.) 2~ cd.

Págs.: 493-495.

22 FRENCHD. W. (1989): Security and Porifolio Analysis. Conceptsand Management.Merrilí

Publishing. Págs.: 294-295.
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liquidez han inclinado la curva hacia arriba. ParaFrench el peligro de esta estrategiaes la

posibilidaddeque los tiposde interéssemodifiquen.

Numerososautoressuscribenque utilizar la estrategiade moversesobre la curva de

rendimientospuedeincrementarlos rendimientosdevaloresconun corto píazode vencimiento,

comopor ejemplo;Bolton23, De Leonardis24,Freund25, Strigum26, Van Horne27,Weberman28y

másrecientementeGrievesy Marcus29.

Dyl y Joehnk30realizanun estudiosobrelos posiblerendimientosextrasquelos gestores

podríanhaberganadosi hubiesenutilizado estaestrategiay concluyenque las diferenciasno son

tangrandesy seproducenprincipalmentecontítulos del Tesoroconvencimientosalargopíazo.

23 BOLTON, 5. E. (1.972): SecurityAnalysisandPoqiolio Managemnent.Holt, Rineharty Winston Inc.

Pág.: 220.

24 DE LEONARDIS, N. J. (1.966): “Opportunitiesfor IncreasingEarningson Short-TermInvestments”.

FinancialExecutive.Julio.Págs.:48-53.

25 FREUNDW C. (1 970): InvesimentsFundamentais.TheAmericanBankersAssociation.Pág.66.

26 STRIGUM M.(I .983): TireManoyMarket. Dow-IonesIrwin. Eomewood(rL).

27 VAN HORNE, J. C. (1.974): Financio?ManagementandPolicy. Prentice Hall. 4 ecl. Págs.: 39-43.

~ WEBERMANB. (1.976): “Píaying theYield Curve”. Forbes.Agosto.Pág.:76.

29 GRIVES R. y MARCUS A. J. (1.992) “Riding the Yield Cune: Reprise”. Journal of Portfolio

Management.Págs.: 67-76.

30 DYL, E A y JOEHNKM. D. (1.981): “Riding the Yield Curve: Doesit Work?”. JournalofPortfolio

Management.Pnmavera Págs. 13-17.
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Mosesy Cheneyíi considerananalizar la curvade rendimientoscomo algo bastanteútil

pararealizaruna gestión activa. Para ilustrar el funcionamientode moversesobrela curva de

rendimientosexponenel siguienteejemplo(el autorde la presentetesisha adaptadoel ejemploa.

pesetassuponiendoque los bonostienenun nominalde 10.000ptas.):

el gráfico 5.6 muestrala forma actual de la curva de rendimientos,donde hay un bono con

vencimientoa un alío cuyo rendimientohastavencimiento es del 6% y el precio del bono en

pesetases de 9.430,40y otro bono con vencimientoa dosañosque ofreceun rendimientodel

7%,y un preciodecomprade 8734’4 ptas.Ambosbonoscarecende cupones.

4k

-r
e

Estimación 3 — — —
———

--e
Estimación 2

— — — — — —

-e-

A

Vencimiento

~‘ MOSESE. A. y CHENEY1. M. (1.989): Investments.Analysis. Selection& Management.West

Publishing Co. Págs.: 464465.
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Para un horizonte de una año, un inversorpuederealizar dos tipos de estrategias.El

primertipo escomprarel bonocon vencimientoa un año, poseerlodurantetodoel periodohasta

vencimiento.El segundotipo de estrategiaconsistiríaen comprarel bonocon vencimientoa dos

añosy venderlotranscurridoel primeraño.

Si la curva se mantieneconstante,el rendimiento hastavencimiento del bono con

vencimientoa un añopermaneceráconstanteen un 6%. En la segundaestrategiael rendimiento

del bonoconvencimientoa dosañossemoverádesdeel puntoB al puntoA.

Los resultadosde las estrategiasse muestranen la tabla 5.2 en forma de rendimientos

totales durante el periodo de un año.

TABLA5.2 LOSRENDIMIENTOSTOTALES

Curva de rendimientos
tras un año

Estrategia 1 Estrategia 2 Rendimiento adicional de
“moverse” sobrela curva

Sin Movimiento 6’00% &‘0I% 2’0l%

Movimiento Estimado 1 «00% 9’04% 3’04%

MovimientoEstimado2 6’00% 7’00% V00%

Movimiento Estimado 3 6’00% 6’O1% 0’0l%

La lectura de los resultadospone de manifiesto que “moverse” sobre la curva de

rendimientosproporcionamayoresrendimientoscuandola curvase mantieneconstanteo baja de

nivel.

Si la curva realiza un movimiento al alza, la estrategia2 proporcionaun rendimiento

mayor hastaque la curvaalcanzala posición 3. En estepuntoun bono convencimientoaun año
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se evalúacon un rendimientodel 8% conlo cualel precio de ventaalcanzaríalas 9.259.25ptas.,

resultandoun rendimientototal del 6’O 1%.

Un inversoro especulador,por tanto, consideraráqueexisteunamayor probabilidadde

subidade los tipos de interésparaeliminar esadiferenciade rendimientos.En esteejemploel tipo

de interésaun alío desdeel año 1 al año 2 deberáserdel 8%.

Mosesy Cheney,consideranque el éxito de estaestrategiadependede las ineficienciasdel

mercado.La teodade las expectativasdel mercadoestablecequeel tipo de interésa un año para

el primer año deberáser del 8%, que eliminaría los rendimientosextras obtenidosde moverse

sobre la curva de rendimientos.

De la mismamaneraBodie, Kane y Marcus consideranque si la curva de rendimientos

esta inclinada hacia arriba y si está previsto que la curva no va a cambiar durante el horizonte de

inversión, entonces como el vencimiento de los bonos disminuye amedidaque pasael tiempo, los

rendimientos también caerán a medida que cabalgan sobre la curva de rendimientoshacia

rendimientos más bajosde los bonosmás a corto plazo. La disminucióndel rendimientode los

bonosseconvierteentoncesen gananciasde capital.

Si la curvade rendimientosestainclinadahaciaarribay el análisis del horizonteproyecta

fijeza en la curva de rendimientos, según Bodie, Kane y Marcus, activos con mayores

vencimientosconseguiránmayorestasasesperadasde retomoo rendimientostotalesqueactivos

con cortos vencimientosy la tasaesperadade rendimientoduranteel periodo de posesióndel

activosuperarásurendimientohastavencimiento.Aparentementesetratade una“comida gratis”.
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El incrementode rentabilidadqueexperimentanlos activoscon mayorvencimientose consigue

porun incrementoen el riesgo.Estehechoesel intercambioquetodo gestordebeaceptardebido

a la prima por la liquidez. Las mayoresexpectativasde rendimientode los activos con mayor

rendimientoson debidasaprimasde riesgo.

Grieves y Marcus32 sobre la utilización de esta estrategia encuentran cierta segmentación

en el mercadopara los vencimientoscercanosa los tres meses.Concluyenque los valorescon

vencimientosinferiores a tres mesesson percibidos“como más líquidos” y por lo tanto como

mejoressustitutosqueotrosvaloresconmayoresvencimientos.

El peligrodemoversesobrela curvade rendimientosesquela curvaseincrementecon el

pasodel tiempo.De hecho,y de acuerdoconla teoríade las expectativasdel mercadosobrelos

tipos de interés,unacurvainclinadahaciaarribaes unaseñalinequivocade queel mercadoespera

unasubidadetipos.

La teoría sobre las expectátivas del mercado según Elton y Gruber33 no es válida cuando

los bono se encuentran infravalorados,por lo que el rendimientoesperadoseráuna función de

este infravalor de los bonos. Elton y Gruberaceptanquelos bonoscorrigen suspreciosen un

periodo.

32 GRIVES R. y MARCUSA. 1. (1.992) “Riding the Yield Curve: Reprise”. Journal of Portfolio

Management.Págs.:67-76.

~ ELTONE. J y GRIJBBER M. J. (1.991): ModernPortfolio Theory andJnvestmentAnalys¡s John

Wiley & Sons, Inc. 40 ed.
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Capítulo 6

LAS EXPECTATIVAS SOBRE LA CURVA DE

RENDIMIENTOS

6.1. LA CURVA DE RENDIMIENTOS.

La estructuratemporalde los tipos de interésETTI (véasecapítulo 1), paralas emisiones

de rentafija del Estadoespañolmide la relación entre, los rendimientosy los vencimientosde

todos los títulos emitidospor el TesoroPúblico.Las estrategiasbasadasen las expectativasque

poseeel gestorsobrela evoluciónposiblede estaestructurao curvade rendimientos,se basan

paraMascareñas’en posicionarla carterade rentafija de la forma másbeneficiosaposiblepara

aprovecharsede las alteracionesesperadasen la forma de la estructuratemporalde los tipos de

interés.

MASCAREÑASPÉREZ IÑIGO, Juan (1.996): La géstiónde las carterasde renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 5. En prensa.
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6.2. FACTORES QUE INFLUYEN EN EL RENDIMIENTOS DE LOS

BONOS

Identificar qué factores influyen en el rendimiento de los bonos es algo buscado por

cualquierpartícipedel mercado.Paraexplicarla variaciónde los rendimientoses crucial distinguir

entreel riesgosistemático2quetieneun impactogeneralen la mayoríade los valoresy el riesgo

específicoquetienecadavalor queinfluyeescasamenteen carterasdiversificadas.

Litterman y Scheinkman3partendel uso habitual del análisis de duraciónpara estimar

comoun cambio en el nivel generalde los tipos de interésafectaa los preciosde los títulos de

rentafija y encuentranque, en ocasiones,los cambiosen los tipos de interésno se explican

satisfactoriamentecon los términos “han subido” o “han bajado”. De tal maneraque proponen

unaalternativa.

La alternativaes realizaruna investigaciónempirica para determinar los factores que

influyen comúnmenteen los rendimientosde valoresde rentafija. Su primerasugerenciaes que

existen tres factores que influyen en dichos rendimientos, estos factores son atributos o

característicasde la curvade rendimientoso ETTI; el nivel (esdecirsi la curvaestáposicionadao

refleja unos altos tipos en el mercado), pendiente (la mayor o menor inclinación o declive de la

curva)y curvatura(nosmediráel posiblearcoo jorobaquepresentela curva).

2 SUAREZ SUAREZ A. (1.991): Decisionesóptimasde inversióny financiación en la empresa.Ed.

Pirámide. Madrid. Págs.:469-475.

LIlTERMAN R. y SCHEINKMAN J. (1.991):“CommonFactorsAffecting Bond Retums”. Journal of

FixedIncome.Junio. Págs.: 54-61.
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Estostres factoresconsideranLitterman y Scheinkman,son especialmenteválidos para

realizarcoberturas;teniendoen cuentael efectoquecadauno de ellos tiene en unacartera,los

gestoreso inversorespuedenposicionarsey lograr una mejor coberturaque manteniendoun

carterade duraciónnula. Al explicar estostres factoresla mayor partede la variabilidadde los

rendimientos a lo largo de todo el espectrode vencimientos,su conocimientopermite a los

gestoreso inversoresrealizarcoberturascon instrumentosqueno hande serdel propiosector.

6.2.1LA CURVA DE RENDIMIENTOSCIJPONCERO

La primera dificultad a la horade iniciar su estudioparaLitterman y Scheinkmanfue la

relaciónexistenteentreloscuponesdebonoscondiferentesvencimientosen forma de funcióndel

nivel de tipos de interés. Es decir, cuandolos tipos de interésestánaltos, los rendimientosde

bonosa largo píazo seacercanmása los rendimientosde bonosa cortoplazo que si los tipos de

interésestánbajos.

Si conociésemoslos preciosde bonoscupónceropara cadavencimiento,en principio se

podríadeducirel precio de un determinadobono con cupón cogiendola sumade los cupones

esperadosmultiplicadapor el preciodecadacupóncero.En la práctica,estecálculo nos llevaríaa

infravalorarlos cuponesde los bonospor las característicasespecificasdelmercadode bonosdel

Tesoro.Ademásla valoraciónde estoscuponescambiaríaen la medidaque lo haganlos bonos

cupón-cerodel Tesoro.
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Lo querealmentesenecesitansonbonoscupón-cerovaloradosde tal maneraquepuedan

ser utilizados para obtenerde la manera anteriormentemencionaday de forma correctalos

precios exactospara los bonos con cupón. Como ese tipo de bonosno existen, nos vemos

obligadosa buscarlos preciosde talesbonosen los preciosimplícitos en los de los bonoscupón.

En otraspalabras,calculamoslos preciosde los bonos cupóncero para cadafecha que mejor

explican los preciosde los bono con cupón. Estosprecioscalculadosson los que Litterman y

Scheinkmanutilizan en su análisis.

6.2.2 COBERTURACON LA DURACION

Los analistasfinancierosutilizan el conceptode duraciónpara medir la sensibilidaddel

precio de los bonos a movimientos paralelos en la ETII. Como los movimientos de los

rendimientos no son siempre paralelos, Litterman y Scheinkman consideran que estos

movimientosparalelosno explican de manera satisfactorialos cambios en los precios de los

bonos.

Littennan y Scheinkmandescomponenel cambio de precio de un bono cupóncero de

cualquierperiodode tiempoen dospartes.La primeraresultadel propio envejecimientodel bono

a lo largo del periodo, esta parteno es interesantepara ellos, al no tener incertidumbre. La

segundaparteesatribuibleacambiosenel preciode bonoscupóncerodevencimientoconstante.

Su mecánica es utilizar un bono cupón cero como referenciay poder expresarel

rendimientodeotro bonocupóncerocomola sumadel rendimientodel bonode referenciamásel
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diferencialentrelos rendimientosde ambos.Porejemplo: Supóngasequeseposeeun bonocupón

cero de cinco años,estebono tieneunaTIR del 10 por cien y el diferencialde rendimientoentre

estebonodecinco añosy otro de diezesde 30 puntosbásicos.Si el rendimientodel bonoa cinco

años se incrementahastael 11 por cieny el diferencial entreambosbonos aumentahasta 50

puntosbásicosla valoracióno cambio en el preciodel bonode 10 añoses:

-(10 x 0’01) -(10 x (0’005 - 0’003)) = -0’12

esdecir, cadadólardel bonode diezañosperdería12 centavos.Estadescomposiciónsugierepara

Litterman y Scheinkmanque en ausenciade cambiosen el diferencialel efecto de las variaciones

en la curvade rendimientosde bonoscupóncerocondiferentesvencimientosesproporcionala su

duración,queen estecasocoincidecon el rendimientodel bono.

Considéreseahoraunacarteracon diferentesbonos.Un cambio en el valor de la cartera

seráel resultadode multiplicar cadareembolsode los valorespor supesodentrodela cartera. Si

no hayvariaciónen losdiferenciales,el cambio serásimplementeproporcionalala duraciónde la

cartera.Poresosepuedeninmunizarlas carteras.

Si una carteratiene duración cero, los cambiosen el valor de la cartera simplemente

reflejarán cambiosen el diferencial de rendimiento del bono de referencia. Como antes se

argumentó,cadacambio en el diferencial del rendimientoafectaal rendimientodel bono cupón

cero de maneraproporcionala su vencimiento.Este reembolsoafecta a la carterade manera

proporcionalal pesodel bonodentrode la misma.
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Luttermany Scheinkmanilustran todo lo dicho hastaahoracon el siguienteejemplo: se

poseeuna carteravaloradaen 100 millones de dólaresen bonoscupóncero a diez añosy 50

millonesde dólaresen bonoscupónceroa veinte años.Tomamoscomobonoreferenciaun bono

cupónceroa cinco años. Partimos iicialmente que el rendimientodel bonoa cinco añosesdel 10

por cien, el diferencial entreel bono de cinco y el de diez añosesde 30 puntosbásicosy el

diferencialentreel bonodecincoy de 20 añosesde60 puntosbásicos.El rendimientodel bonoa

cinco añossemuevehastael 11 por cieny el diferencialentreel de cinco y el de diez añosesde

50 puntosbásicosy el de cincoy veinteañosseestrechatambiéna 55 puntosbásicos.

Paracalcularel efectoen el preciodel cambiodel bonoa 20 añosprocedemoscomoen el

ejemplodel bonoa diezaños:

-(20 x 0’01) -(20 >c (0’0055 - 0’006))=-0’19

si tenemos ahora en cuenta la cartera en su totalidad:

..4 [{ío>< o’oí y- (ío (o’oos — 0’003 )) 1+j[—(2o x 0,01 — (~o x (o’ooss— 00006 = 0’17

supóngaseque el cambio en el diferencialde cadavalor es independientetanto de los cambios

entrelos diferencialesde otrosbonoscupóncero y de los cambiosen el rendimientode bono de

referencia.A pesar de que la coberturamediante la duración no elimina todos los riesgos,

inmuniza a la carteracontra los cambiosen los rendimientosdel bono de referencia.En otras

palabras,Litterman y Scheinkmanconcluyen que la duración elimina el riesgo sistemático,

pudiendodisminuirel restodela incertidumbre(riesgoespecífico)mediantela diversificación.
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En el caso estudiado, donde las variaciones en el diferencial de cada valor son

independientestantode los cambiosentrelosdiferencialesde otrosbonoscupóncero,comodelas

alteracionesde los cambiosen el rendimientodel bono de referencia,Litterman y Scheinkman

expresanel reembolsode cadavalor en la carteracomola sumade doscomponentes.El primero

es proporcionalal cambio del rendimientodel bono de referenciay el segundorepresentalos

movimientospropios del activo, queseconsiderarácomoespecifico(o error). El cambio en el

rendimientodelbono dereferenciaesel factorcomúnqueafectaalos demásreembolsos.

Cadacasotiene una sensibilidad propia con respectoal factor común. Por ejemplo la

sensibilidadde un bono cupón hacia el cambio del rendimiento del bono de referenciaes su

duración. Si estose pudiera aplicar totalmenteen la realidad, la coberturamedianteduración

eliminaríatotalmenteel riesgosistemático.En la prácticahayotros factorescomunesqueafectan

al reembolsode los bonos.Litterman y Scheinkmanen su análisis muestrantres factores, ya

mencionados,comosonnivel, pendientey curvatura.

6.2.3FACTORESQUE AFECTANA LOS BONOSDE TIPOCUPÓNCERO

En esteapartadoseva ha exponerlos efectosde los factoresanteriormentemencionados

en los bonosdetipo cupóncero.

El primerfactor que influye esel nivel de la curvade rendimientos.Estefactor representa

esencialmentemovimientos paralelos de la curva de rendimientos. Se puede hacer según
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Litterman y Scheinkmanuna coberturacontra cambiosparalelos,es decir contra este primer

factor, utilizando el concepto de duración. Los cambiosen los rendimientosde los bonos

causadospor el este primer factor son prácticamenteconstantesa lo largo de los diferentes

vencimientosde losbonos,comosepuedeobservaren el gráficoVI. 1

Litterman y Scheinkmanespecificanque el métodoutilizado para identificar los factores

implica que un movimientoen la curvade rendimientossimilar a uno debido al factor 1, es más

probablequeun movimientoparaleloen sí mismo.

El segundofactor es la pendiente,aunqueestapendienteno se parecea las medidas

tradicionalesdelconceptopendiente.El impactode estefactor esmásbajoparavencimientosmás

pequeñosy seincrementaparavencimientosmayores(véasegráficoVI. 1).

El tercer factor, la curvatura, presentaun incrementoen vencimientospequeñospara

decrecery volver a creceren vencimientoscercanosa 18 años. Litterman, Scheinkmany Weiss4

observanque los cambiosen la curvaturade la curvade rendimientosestánasociadosa cambios

en la volatilidadde los tipos de interés.

LITTERMANR, SCHEINKMANJ y WEISSL. (1.988): Volatility andtheYieldCurve.Goidman& Co.

Agosto.
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Litterman y Scheinkmannos muestrantambién medianteun análisis de la varianza la

importancia relativa de los tres factores, es decir, en que proporción las variacionesde los

factoresexplicavariacionesen los reembolsosde los bonos,véasetablaVI. 1

TABLA VI. 1 IMPORTANCIA RELATIVA DE LOSFACTORES

Vencimiento

6 meses

1 año

2 años

5 años

8 años

10 años

14 años

Variación Total Explicada Proporción de la variación total explicadapor el factor:

99,5

99,4

98’2

98’8

98’7

98‘8

98.’4
95,3

Factor 1

79,5

89’.7

93,4

98’2

95,4

92 ‘9

86’2

80’5

Factor2

1 7’2

10’ 1

274

rl.
4’6

«9

.1175

14’3

factor 3

3,3

4’2

0’7

mo

2.’2

5’2

Promedio 98’4 srs rs va

Cambio en el Rendimiento
50

Vencimiento

18 años
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Como se puede observar el primer factor es el más importante, consigue explicar el 89’5

por ciende la variación.Esto quieredecir quela coberturacon duracióncontrolala mayorparte

del riesgoasociadoconlos reembolsosde los bonos.
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6.3.ALTERACIONES POSIBLES EN LA ETTI.

Frank Jones5,posteriormentea Litterman y Scheinkmanmuestraunaevidenciaempirica

sobre la importanciaquelos cambiosen la ETTI y su clasificación, tienen a la hora de influir en la

determinaciónde los rendimientosdelosbonos.

Jonesnosmuestratrescambiosquesepuedendaren la ETTI que son; 1) un movimiento

paralelo,2) un movimientoserpenteanterespectoa la pendientede la curva(en la práctica la

pendientese mide a travésdel diferencialentre los rendimientosde las emisionesdel Esta4oa

largoy cortoplazo)derendimientosy 3) un movimientodetipo mariposa.(VéaseGráficoVI.2).

JONES J.F. (1991): “Yield Curve Strategies”. TheJuornalofFixedlncome.Septiembre.Págs.:43-51.
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FrankJonesdescubreque movimientosparalelosson explicativosdel 86’6 por ciende los

rendimientosde los bonos,los movimientosde tipo serpenteantesen la curvade rendimientosson

responsablesdel 9’8 porciende los rendimientosde los bonos,un 3’4 por ciendel rendimientoes
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atribuiblea movimientosdetipo mariposay el restoun 5 porciena movimientosno explicablesa

los que se hará referencia posteriormente.

Para Jones el factor dominante que transforma los cambios o desplazamientos de la ETTI

en unamayoro menorfuentede rendimientoesla duracióna travésde los cambiosque produce

en el precio de los bonos(como se explica en el tema2 pág. XX). Comola duraciónes mayor

cuantomayorseael vencimientodel bono, movimientosparalelosascendentesen la ETTI, hacen

disminuir la rentabilidady la duracióndelos bonos,ya que el rendimientohastavencimientoesel

factor de descuentoutilizado en la determinacióndel valor actual del bono, y cuando éste

aumentadesciendeel valor actualde los flujos máslejanosen el tiempo.

Jonesencontróque los cambiosen la ETTI no ocurrenindependientemente,sino que lo

hacende maneracorrelacionada.La correlaciónexistentesemuestraen la tablaVI.2.

TABLAW.2 MATRIZDE CORRELACION.

Movimiento Paralelo Serpenteo Movimiento Mariposa DesviaciónTípica

Ascensoparalelo ‘0
0’41 032 1’44

Allanamiento 0’41 . . I’OO fF22 0’87

Mariposa Positiva «32 0’22 1’00 0’28

Comosepuedeobservarlos movimientossuelencombinarse,un ascensode la curvaestá

positivamentecorrelacionadoconun allanamientode la mismay un movimientodetipo mariposa

positiva (a), o podemosencontrarunacombinaciónde un descensoa la baja en la curvaconun

aumentode su pendientey unamariposanegativa(b). Ambos casosse muestranen el gráfico

VI.3
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Jones encuentra que la correlación entre movimientos paralelos ascendentes y

allanamientoso viceversaes unacombinacióncaracterísticacuandoseproducengrandescambios

en la ETTI. Especificamenteen las zonasde la curva dondehay altos rendimientosla curvaa

menudose invierte y en las zonasde pequeñosrendimientosse vuelve escarpada.Estecaso se

muestraen el gráfico VI.4. En situacionesdonde los cambios en la ETTI son menores,esta

correlaciónpuedeno prevalecer,comosepuedeobservaren el gráficoVI. 5 dondeseincrementan

los rendimientosalargo píazoy disminuyenlos rendimientosa corto, siendoel bonodel Tesoroa

sieteañosel elementopivoteen estemovimiento.
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6.4. TIPOS DE ESTRATEGIAS

Para Fabozzi6la forma de la curva de rendimientoscambia todo el tiempo, como las

carteras están formadas por bonos con diferentes vencimientos, las alteraciones en la forma de la

curva de rendimientosafectan a los precios de los bonos de manera desigual según su

vencimiento. Las estrategias a utilizar tenderán a posicionar la cartera con respecto a los

vencimientosde losactivoscomponentesdela misma.

En estetipo de estrategiasla variaciónen el precio de los bonos constituyela principal

fuentede rendimiento, lo que implica que los plazosde los bonos,por tanto, produciránun

importanteefectoen la cartera. Por ejemplo si tenemos una carteracon un bono de píazo de

vencimientode 10 años y estamos analizando el posible rendimiento a obtener en un horizonte

temporal de un año, cualquiercambio en la curvade rendimientos producirá una variación en el

valor de aquella mucho mayor que si estuviera compuesta por bonos de un año de píazo.

Fabozzihacehincapiéen quedos carterascon la misma duracióntendránrendimientos

diferentes si la curva de rendimientosno se desplaza de forma paralela.El resultado de la cartera

dependetantodel tamañodel movimientode la curvade rendimientoscomo de su forma.

6 FABOZZI F. J. (1.993):BondMarkets.Analysisand Strategies.Prentice-Hall.EnglewoodC¡ifl% (N.J.).

2& ed. Págs.:490-495.
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Para un análisis más pormenorizadorespectode los efectosde la duración Reitano7

concluye en su estudio que cuando las duraciones parciales (de los flujos individualizados) son

positivas, la función que refleja las modificaciones en el precio de los bonos es bastante

consistente con el valor de la duración modificada. En estoscasosse esta produciendoun

movimiento paralelo de la curva de rendimientos y el precio resultante se puede calcular de

manera razonable con el concepto de duración.

Las duraciones parciales positivas se dan generalmente en carteras de renta fija, aunque

flujos de caja positivos no garantizansegúnReitano duracionesparcialespositivas.Cuandolas

duracionesparcialesson tanto positivascomo negativas la situación cambia radicalmentela

función que refleja las modificaciones en el precio puede ofrecer resultados totalmente

inconsistCntes.Ni la dirección ni la magnitud de los cambios en la curva de rendimiento son

fácilmente predecibles,en estos casos Reitano afirma que la sensibilidad del precio a las

variaciones es apalancadaporefectosde las duracionesparcialesy los cambiosno paralelos de la

curva de rendimiento. Fabozzi8 en referencia al concepto de duración también pone de manifiesto

que asumir los cambios en el precio a través del concepto de duración sólo es válido cuando los

movimientos de la curva son paralelos, pero si los cambios no son de ese tipo dos carteras con

iguales duraciones reaccionan de manera diferente.

RErrANO R. R. (1.990): “Non-parallel Yield Curve Shifts ami Durational Leverage”. Journal od

PortfolioManagement.Págs.:62-67.Verano

8 FABOZZI F. J. (1.995):Jnvestmen¡Management.PrenticeHall Inc. Englewood Cliffs (N.J.). Págs.: 491-

500.
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Fabozzi agrupalas estrategiasposiblesen tres tipos: estrategia Mía, bipolar y escalera

ilustradasen el gráfico VI.6. Cadauna de ellas obtendráunos rendimientosdiferentesen la

medidaquela curvade rendimientosmodifiquesus característicasprincipales,esdecircurvatura

inclinacióno nivel.

a) Estrategia bala; los píazos de los bonos componentesde la carterase agrupan

alrededorde un único píazo.Por ejemplotodos los bonostienenun plazo por excesoo por

defectocercanoa 10 años.

b) Estrategia bipolar; los píazos de los bonos componentes de la carterase agrupan

alrededorde dosplazosextremos.Por ejemplo,un grupo de bonostiene un píazo cercanoa 5

añosy otro cercanoa 20 años.

c) Estrategiaescalera;la carteraseconstruyede formaquesedistribuya unif’órmentea lo

largo de todos los píazos.
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‘itt/*

Estrategia Bala.
Bonos

Bonos

Bonos

II,,,,, II,
012345678 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 20... Vencimiento

Para Fabozzi9, la clave para analizar una estrategia de cartera consiste en utilizar su

potencial rendimiento total (u otra medida de rendimiento), ya que la duración o convexidad no

nos indica mucho sobre los resultados sobre un horizonte de inversión, ya que estos resultados

dependeránde la magnituddel cambioy deltipo de cambio de la curvade rendimientos.

~FABOZZI E J. (1 .993):BondMarket& Analysis<mdSirategies.Prentice-Hall. Englewood Cliffs (N.J.).

2a ed. Págs. :490495,

2345678910111213141516171820... Vencimiento

EstrategiaBipolar.

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 20 Vencumento

EstrategiaEscalera.
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Por su parte McAdamsy Karagiannis’0 en un reciente estudiodesarrollanun análisisen el

queencuentrancierta relaciónentrelos ciclosecónomos,fasesde crecimientoy depresión,y los

movimientosde la curvade rendimientos,de tal maneraque sepuedenen ciertamaneraanticipar.

De hecho concluyenque las curvasescarpadastienden a suavizarsey las llanas a inclinarse

eventualmentey estosepuedeanticiparen el análisisde las faseseconómicas.

6.4.1SELECCIÓNDE LAS ESTRATEGIAS:ESTRATEGIABALA VERSUS

BIPOLAR

Para realizar un análisis de las estrategiasantes mencionadasse va a analizar el

comportamientode dos carterasde bonosantedistintasalteracionesde la curvade rendimientos.

Uno de los primerosanálisisde estetipo lo realizanDattatreyay Fabozzi”. En la tabla VI.3 se

muestranlas característicasde los trestipos de bono que se van a utilizar paracomponerlas

carteras,elaboraciónpropia.

‘~ McADAMS L y KARAGIANMS E. (1.994): “Using Yield CurveShapesto ManagefundPortfolios”.

FinancialAnalystsJournal.Mayo-junio. Págs 57-60.

11 DArI’ATREYA R. E. y FABOZZI F. J. (1.989): “Frameworkfor Active Totol Rcturn Managementof

Fiexed Income Portfo¡ios” en Portiolio & InvestmentManagementState of the Art Research.Anaivsis and

Strateg¡es.ProbusPublisingCo. Chicago(ILL). Págs.:231-266.
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TABLAVL3

Bono Cupón Plazo (años) Valor
Nominal

TIR hasta
vencimiento~

8’25%

Duración en
~

396’65

Convexidad
en as

A 8’25% 5 10.000 20’82

fi 9’50% 10 10.000 9*50% 627’87 54’60

e tO’00% 15 l0~000 I0’00% 760’60 86’&3

el plazo de vencimiento y cupón reflejan una ETTI de tipo normal, el rendimiento hasta

vencimiento-TIR- seobtienecalculandoel tipo dedescuentoque igualael valor inicial del bono

con el valor actual de los diferentesflujos de caja que prometeproporcionaren el futuro. La

duracióny convexidaden pesetasse calculanutilizando las fórmulasexpuestasen el capitulo 2 de

la presentetesisdoctoral.

Conlos diferentestipos de bonosa nuestradisposición,sevan acreardoscarteras;a) la

carteraMía secompondráúnicamentedel bonoB, b) la carterabipolar secompondráde bonosA

en un 36’46%y debonos(3 en un 63’54%. Estadistribuciónde la carterabipolaresparaque la

duraciónde ambascarterasseaigual, esdecir, utilizando los datosdeduraciónde la tablaVI.4, se

haaplicadola siguientefórmula:

0’3646x 396’65 + 0’63’54 x 760’60= 627’87

TABLAVI.4

Bono Duración Duración
modificada

Duración en
pesetas

Cartera baJa Cartera bipolar

f

fi

C

4’2937

6’8752

8’3666

3’9665

6’2787

7’6060

396’65

627’87

‘TEOSO

100%
36’46%

63’54%
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Sobrelas característicasdelas carteraspodemosver en la tablaVI.5

TABLAVI.5

Carteras TIR hasta
vencimiento

Duración en
pesetas

Convexidad
en pesetas

Bono A Bono B Bono C

Cartera baila 930%

9’36%

621’61

621’87

3460

62 34 36 46%

. 100%

63 54%Cartera bipolar

Como se puedeobservarel rendimientode la carterabala (9’50%) es superioral de la

carterabipolar (9’36%), mientrasque la convexidadde la carterabala (54’60) sin embargoes

inferioral de la carterabipolar. Esto quieredecirqueanteunavariaciónde los tipos de interésel

valor de labipolaroscilarámásfUertementeque el de la carterabala,produciendouna gananciao

pérdidamayorquesi los tipos de interéscaeno subenconrelacióna la otra cartera.

Supongamosahoraque el horizontetemporales de un año y quedebemoselegir una de

las dos carterasanteriores;nuestraúnica informaciónes que la duración de ambascarterases

igual, que el rendimientode la carterabala essuperiora la bipolar y su convexidadmenor. El

siguientepasoparaelegirquecarteraformamosescalcularel rendimientototal de ambascarteras.

Siguiendoa Fabozzi’2en esteanálisisvamosa suponerque al final del periodoanual de

estudioexisteun desplazamientoparalelode la curvade rendimientosy dos desplazamientosno

paralelosde la curvade rendimientos,uno tendiendoa allanarseu otro a elevarse,tal y como

hemosclasificadotalesalteracionesen el gráficoXX.

12 FABOZZI F. J. (1.993):Bond!v.farkets. Analysis and Strategies. Prentice-Hall.EnglewoodCliffs (N.J.).

2~ cd. Págs.:490-495.
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En las tres alteracionesde la curvade rendimientosel rango de variación a analizarirá

desde+250 puntosbásicosa -250 puntosbásicoscon respectoa la curvaexistenteal comienzo

del periodode la inversión. Calcularemosel valor de las carterasal final del año actualizandolos

flujos de cajarestantesutilizando comotipo de actualizaciónel nuevorendimiento.Parailustrar

lo hastaahoramencionadoen la tablaVI.6 semuestra,parael casode producirseun movimiento

de tipo paralelo en la curvade rendimientos,el procesode actualizaciónde los nueve flujos

restantesal tipo de interésdel 9’50% más el cambio paraleloque seproduzca,por ejemplo si

suponemosqueesecambioes del +1, el tipo de actualizaciónserádel í0’50% y el valor final del

bono B dentro de un año seráde 9.453’36 ptas. a continuacióncalcularemosel rendimiento

obtenidoque seráigual a sumara dicho valpr el del cupón(950) queya habrárecibido en dicha

fechay todoello sedividirá por el valor inicial del bono (10.000)y sele restarála unidad:

Rendimiento:[(9.453’36+ 950)! 10.0001- 1 = 3’85%
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TABLA VI.6

Cambio Tipo de actualización Valor del Bono Rendimiento

7’0O%

50%..

7,75%

8’00%

8’25%

8’50%

8’73%

9~00o/.

9’S0%
9’75%

I0’00%

1O’25%

10’50%

‘«75%

1I’O0%....

11’25%

1I’50%

II ‘75%

12’0O%

í1.628’62

1 1,450’46

í1..275’77

í1.104’66

10.937’03

10.77280

íO.611’90

l0<454’24..

ffi.299’16

10.148’36

10.000

9.854’58

9,.7.12’04...

9,572.733

9.433’36

9.301109

9. 169’44

9.040’36

8.913.’78

8.769’66

S.667’93

25’78

24’00

22’25

20’54

18’87

1t22

15r61

14’04

12’49

1.0’98

..9’50

8’04

6’62

5’22

3’85

2’51.

1’19

-O’09

-1’36

.-2’80

-3’82

Este procesose repite para los bonosA y (3, y se obtiene el rendimientode la cartera

bipolar de maneraproporcionalala participaciónde los dosbonosintegrantesen la misma como

seobservaen la tablaVI.7.

203

-2 ‘50%

.........

-I’75%

.4

—I~25%

-í’0O%

0’75%

-0’50%

<25%

.0%.

O’25%

O’50%

o’75%

1’00%

1’25%..

1’50%

1 ‘75%

2’00%...

725%

2’5O%
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TABLA VI.7

Cambio Rendimiento bono A Rendimiento bono B Rendimiento Cartera

26’02

24’I6

2234

20’58

I8’85

17’17

‘5,53

~3’94

12’36

I0’84

7’90

6’48

.5’03

3,73

.2’40

1’13

-«12

-2’56

-3’76

-4’89

Una vez calculadoslos rendimientosde la carterabipolar, el siguientepasoes averiguar

cuálde los dos carterasinteresaen casode producirseun desplazamientode tipo paralelo,para

ello al rendimiento de la carterabala, que “a priori” nos ofrece un mayor rendimiento hasta

vencimiento,se le va a restarel rendimientode la carterabipolarparacadaescenariode cambio;

de tal manera que si la diferenciaes positiva ello nos indicará que para esemovimiento del

rendimientoen la curvade rendimientos,la estrategiabahessuperiora la bipolary si esnegativo

la lecturaesla inversa.

—2’25%

-í’75%

-1’5O%

-1’25%...

-í’O0%

475%

-O’50%

-O’25%

0%

O’25%

O’75%

1’00%

1’2.5%.

1 ‘50%

2’25%

2’5O%

16’96

16’04

IS’14

14’24

315

12’48

1I’61

9’91
9’&7

8’25

7,43

6’62

580

5’00

4’20

3’46

2’70

1 V4

1’19

0’4

31’22

Ira’

26’41
24’22

..22.’0l..

19’87

17’78

1.5.’78

í1’86

...10’00

8’18

6’41

4’60.

3’01

£38...

-«20..

-1 ‘74

-4’72

-6’ 15
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En el caso de considerarque los movimientosno son paralelos sino tendentesa un

allanamientoo elevaciónde la curvade rendimientos,es decir, se produceun acortamientoo

amplitud del diferencial entre los rendimientosa largo y a corto plazo; para simular esto, al

rendimientodel bonoB, esdecir de la carterabala, sele va a restarel rendimientode la cartera

bipolartal y comose hizo anteriormente,peroa la horade calcularlos rendimientosde losbonos

A y (3, en el caso simular un allanamiento de la curvasesuponequeel bonoA tieneun cambioen

el rendimientoigual al de B más25 puntosbásicos,mientrasque el rendimientodel bono Cse

calculaconunadiferenciade menos25 puntosbásicosconrespectoal del bonoB.

Si la suposiciónesde producirseunaelevaciónde la curvaderendimientosprovocadapro

un aumentodel diferencialentrelos rendimientosa largo plazoy a corto, entoncesla simulación

serealizaal suponerque el bonoA tieneun cambiodel rendimientoigual al deB menos25 puntos

básicosy el bono(7 de más25 puntosbásicos.

Los resultadosfinales,es decir, las diferenciasentrelas carterasbalay bipolar paralos tres.

cambios:paralelo,allanamientoy elevación,semuestranen la tablaVI. 8.
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.-2’5O%

-2~OO%

-1’75%

.1’50V

-í’25%

-1’OO%

475%

-030%

-O’25%

0%

0’25%

0’75%

1’0O%.

1 iS%.

.130%

115%

2’00%

2’25%

2’50~/.

TABLA VI.8

Camhio Paralelo Allanamiento Elevación

-¡‘42%

-1’35

..-i’25.

-1’15

..‘t’96

-0’99

4193

.487

<484

-018

<47

-0’72

~6

-0’63

466

.467.

-0’67

.469

-0’89

-012

Como se puedeobservardel análisis de los resultados;la carterabala proporcionaun

rendimientosuperioral de la carterabipolar paraun desplazamientoparalelode ±175 puntos

básicos,a partir de ahí la carterabipolar ofrecemejoresresultados;estoes debidoa su mayor

convexidadqueproporcionaresultadosmayores,tanto positivoscomonegativos,cUanto mayor

seael cambio. En el caso de producirseuna alteraciónde la curvade rendimientoscatalogable

dentro del tipo de allanamientola carteraque mejores resultadosofrece es la bipolar y si el

movimientoes de elevaciónla mejor carteraesla balaconmejoresresultadosen todoel rangode

cambioestudiado.

424%

416%

4080/

ff04

«05

0’08

0,10

013

0’14

0’ 14

0’ 14

0’14

.O’19

0’12

.0’Ií

O’06

0’03

.4Y01

-0’06

«95%.

I’0O%

I.’02%

1 ‘04

1’06

1’06

1‘04

1’06

1’04

1 ‘02

roo

O’94

O’~9

.0’90

0’83

082

O’73

0’65

0’40

0’q2
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6.4.2 SELECCIÓN DE LAS ESTRATEGIAS: ESTRATEGIA BIPOLAR VERSUS

ESCALERA

Sobre las comparaciones entre las estrategias bipolar y escalera existen numerosos

estudiosy análisis. Los primerosfUeron los realizadospor Cheng’3y Wolf’t mástardenúmeros

autoresconcluyenqueexisteuna superioridaden el rendimientode la estrategiabipolarfrente ala

escalera,entredichos autorespodemoscitar a Bradleyy Kane15, Fried’6, Hempel’7, Hempel y

~ Hempel y Yawitz’9, Watsor~ y solo unos pocos autores,en concretoFogler,

13 CHENGP L (1 962) “Optimun Bond Portfolio Seleclion”. ManagemeníSelencen0 8. Julio

14 WOLF C. R. (1.969): “A Model for Se¡ectingCommercialBank Government Securities Portfolios”.

ReviewofEconomnics¿mdStatisticsn0 51. Febrero.

15 BRADLEY, S. P. y KANE, D.B.(I.975): ManagementofBankPortfolios. John Wiley & Sons. Nueva

York. -.- (1.973): “Managementof CommercialBamk GovermentSecurity Porfolios: An optimizationApproach

UnderUncentainty” JaurnalofBankResearch.Primavera.

16 FRIED, 1. (1.970): “Bank Portfolio Selection”.Journal ofFinancial and QuantitativeAnalysisn0 12.

Marzo.

17 HEMPEL, G. H. (1.972): “Basic Ingredientsof CommercialBanks’ InvestmentsPolicies”. The Bankers

Magazinen0 155. Otoño.

HEMPEL, O. H. y KRETSCHMAN, 5. R (1.973): “Comparative Performanceof PonIchoMatunty

Policies and Commercial Banks”. Miss¡ssippiVa/ley.JournalofBusinessandEcono,nicsn09. Otoño.

19HEMPEL, O. H. y YAWITZJ. B. (1.974): “Maximizing BondRetums”. TheBankersMagaz¡nen0 157.

Verano.

20 WATSON R. D. (1.972): “TesIs of Maturity Stnicturesof CommercialBank GovermeníSecunues

Portfolios: A SimulationApproach”.JournalofBankResearch~O 3~ Primavera.
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22

Groves y Richardson2’ y Dyl y Martin son la excepción,a pesar que bastantesbancos

comercialesutilizan estrategias o carterasde tipo escaleracomo ponende manifiesto Dince y

Fortson~

En el análisisde los trabajosantescitadosI3ierwag y Kaufinan24observanquehastaesa

fecha los diversostrabajoshan obviado el conceptode duración. De hecho la mayoríade los

trabajossobrela estrategiadevencimientosde losbonospadecendos defectos:el primeroes que

no utilizan la duración,con todassusventajas,paracompararlas carteras;el segundoes que el

algoritmoempleadoparamantenerla estructuradel vencimientodeseadaestendenciosoa la hora

de emplearcarterasbipolaren periodosdecrecimientoo fluctuaciónde los tipos de interés.

Dyl y Martin25 realizanun estudioparaintentarcorregir los erroresanteriormentecitados

que poseevarias etapas: primero analizan las alternativasen cuanto las estructurasde los

vencimiento,despuésincluyenlas permutasde impuestosy el conceptode duracion.

21 FOGLERH. R., GROVESW. A. y RICHARDSONJ. G. (1.976): “Bond Management:Are “dumbelis”

Smart?”.JournalofPor(folio Managementn02. Invierno.

22 DYL E. A. Y MARTIN 5 A. (1.986): “Another Look at BarbelisversusLadders”.JournalofPorifolio

Manage¡nent.Primavera.

23 DINCE R. R. y FORTSON J. C. (1.974): “Maturity Structure of Bank Porifolio” The Bankers

Magazine.0 157.Otoño.

24BIERWAGG. O. y KAUFMAN G. (1.978):“Bond Porf’olio StrategySimulations:A Critique”. Journal

ofFinancial andQuantitativeAnalysisit 13. Septiembre.

25 DTh E. A. Y MARTIN 5 A. (1.986): “AnotherLook at BarbelisversusLadders”.Journa¡ofPor/folio

Management.Primavera.
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ParaDyl y Martin los dostipos de estrategiasmásutilizadasson la bipolary ¡a escalera.

La estrategiaescaleratiene comoventajasque esbastantelíquida, generarendimientosa

los largode todo el ciclo de tipos de interésy no requiereunaespecialo profesionalatenciónpara

su realización.Por esteconjuntode motivos los vencimientoso estrategiasde tipo escalerason

bastanteutilizadas.

Las estrategiasde tipo bipolar que mezclanbonos con cortos y largos vencimientos

dividen sus vencimientossegúnel riesgo que quiera asumir el inversor. Los bonos segúnvan

venciendose puedeninvertir tanto a corto como a largo píazo. Las ventajasde la estrategia

bipolar es que es más líquida que la escaleraya que tienen un mayor porcentajede bonos

invertidos a corto plazo y ademásobtienenun rendimientomayor ya que tienen partede la

inversiónen bonosa largoplazo.

Si estoIbera así, esdecirquelos rendimientosde las estrategiasbipolarfrieran superiores

a los de las escaleras,segúnDyl y Martin, manteniendoel restode las cosasiguales,implicaría

queexisteuna segmentacióno alguna ineficienciaen el mercado.Una particular estructurade

rendimientossegúnel vencimientoo madurezde los bonosimplica ciertaineficiencia,ya quetodo

el mundoquerríacomprarese tipo de bonoscon rendimientossuperiores.Sin embargosi que

existeuna cierta segmentacióndel mercadoen ciertossectorescomo nosmuestranRoll26 y Van

27Horne

26 ROLL R. (1.970):TheBehavioroflnterestRotes-TheApplicationoftheEff,cientMarketModel lo LIS.

TreasutyBilis. BasicBooks.NuevaYork.

27 VAN HORNE J. C. (1.978):Financial Markets Rotes¿md Flows. Prentice-Hall.EnglewoodCliffs.
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Dyl y Martin paracompararlas estrategiasbipolary escaleraexaminanlos rendimientos

despuésde impuestos.Paramantenerla estructurabipolarde unacarterael inversordebevender

bonosy recomprarlosen el mercado.Enperíodosen los quelos tiposde interésestánsubiendoo

fluctúan esaventa de bonos equivalea realizarpermutasde impuestos28(tax swaps). Sino se

produceesapermutade impuestode maneraregularen la estrategiaescalera,la estrategiabipolar

conla queestásiendocomparadasaldrábeneficiada.

Unapennutade impuestosconsisteen venderun bono cuyo precioestápor debajode su

valor contable, aún incurriendo en una pérdida de capital y reinvertir el dinero recogido

incluyendo el ahorro de impuestosen otro bono de semejantevencimiento.Esta estrategiade

permuta de impuestospor lo generalaumentalos rendimientosde la carteracomo lo indica

29McEnally

Dyl y Martin para comparar entre diferentesestrategiasde vencimiento ademásde

considerarla introducciónde los impuestos,consideranque esnecesariocompararcarterasque

tenganel mismoriesgo. Una carterapuedeobtenermayorrendimientosólo por estarasumiendo

unmayornesgo.

~ DYLE. A. y STANLEYA. M. (1.983): “Rules of Thumb for the Analysis of Tax Swaps”.Journalof

Portfolio Managemení.Otoño.Pág.:71-74.

29 McENALLY R. W. <1.977): “Duration asaPractical Tool for BondManagement”JournalofPorifolio

Managemenn0 10. Verano.
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Proponenutilizarel conceptode duración.Su ideaesquela duraciónda unaaproximación

del riesgoque asumela carteraya que paraun cambio en los tipos de interésel cambio que se

produceen el preciodelos bonosesproporcionalala duracion.

En su estudiolos resultadosqueobtienenson que las carterascon vencimientosde tipo

escaleraofrecenmejoresresultados,esdecir, rendimientosanualesmayoresque las carterasde

tipo bipolarsi la duraciónde las mismasessuperiora 4’75 años.Si la duraciónesmenora esos

4’75 añoslascarterasdetipo bipolarseofrecencomo mejoresquelas de tipo escalera.
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Capítulo 7

LAS ESTRATEGIAS BASADAS EN

PERMUTAS FINANCIERAS

7.1 LA PERMUTA DE BONOS.

Lasestrategiasactivasquegestionancarterasde rentafi] a basadasen permutasde bonos,

Fabozzi’ consideraquesepuedenclasificar en tresgrupos; expectativassobreel tipo de interés,

expectativassobre diferenciales de rendimiento y expectativas individuales sobre activos

financieros.

EstasestrategiasactivasparaMascareñas2pertenecenal tipo de las que intentancontrolar

el gradode riesgode la gestiónde la carteraa basede neutralizarsu riesgosistemático,aquel que

FABOZZI E. J. (1.993>: BondMarkets. Analysisand Strategies.Prentice-Hall Inc. Englewood CIiffs,

(Ni.) 2~ cd. Págs.:489-506.

2 MASCAREÑASPEREZ-INIGO, J. (1.991):“La gestiónde las carteras de renta fija (III): Gestión Activa

y Pasiva”. ActualidadFinancieran0 24. Junio. Págs.: F-42 1447.
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es consecuenciade los movimientos en los tipos de interés. Para ello dada una serie de

prediccionessobre los rendimientosfrituras de los bonos, se podrán estimar los rendimientos

duranteciertosperiodosde tiempoy paradistintostiposde activos.

El objetivo de la permutade bonosconsisteen gestionaractivamentela carterade bonos

paralograr conseguirun rendimientosuperiora la media de los inversores,como predicanlos

fUndamentosde lagestiónactiva, y de estamaneralo interpretanFishery Jordan3.

La rentabilidadpotencial de la permutade bonos descansaen las diferenciasentre los

títulos permutados,diferencias que se puedenhallar en su riesgo de impaga, en sus tipos de

interés,en suvencimientoo duración,en su liquidez, en su tratamientofiscal...

El gestorque se disponea acometeruna permutade bonos presuponeque tiene una

habilidad superiora la del mercadoparaconocertitulos de rentafija mal valoradospor éste,es

decir supone,como se indica en el tema 3 de la presenteTesis Doctoral que el mercadoes

ineficiente,al menosduranteun períododetiempo.

Hay dos factores fUndamentalesal analizar una permutade bonos: el diferencial de

rendimiento(cuantomásgrandemayor serála rentabilidadde la operación)y el periododurante

el quetiente lugar el realineamientode los bonos.Par lo tanto, el riesgo asociadoa estetipo de

operaciónvienedadopor la posiblevariacióndel diferencialdel rendimientoy por el alargamiento

3FiSHER,12. E. y JORDAN,O. J. (1.975):SecurixyAna/ysisandPortfohoManageínent. Prentice Hall. 5~

cd Pág 405
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del periodo de la operación.Debido a esto, muchosgestorescierran sus operacionesanteuna

inesperadavariacióndel mercado.
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7.2 LAS EXPECTATIVAS SOBRELOS TIPOS DE INTERÉS

La clavedeestaestrategia,segúnFabozzi4sebasaenla capacidaddelgestorparapredecir

la evoluciónfUtura de los tipos de interésy graciasa ello poderobteneruna mayor rentabilidad.

Desdeestepunto de vista esta estrategiacumple los requisitosnecesariospara denominarse

activa.

De igual maneraMosesy Cheney’consideranquelo principal en estetipo deestrategias

esla capacidadde predicciónde la evoluciónfritura de los tipos de interés.Ponende manifiesto

queno existeningunatécnicao método de total fiabilidad a la predicción.Aunqueun estudiode

Murphy y Osborne6demuestranque la volatilidad del tipo de interéses “sorprendentemente

regular” y que se puedecalcular el rango de cambio del tipo de interéspara determinados

periodos.

ParaFabozzi7,cualquiergestorde rentafija quecreaquepuedepredecirel movimientoo

nivel esperadode los tiposde interés,estaríaampliamentemotivadoparaalterarla duraciónde su

FABOZZI, F. J. (1.995):InvestmeníManagemení.PrenticeHall Inc. EnglewoodCliffs (NJ). Pág.:490.

MOSES. E A y CHENEY, J. M. (1.989): Investmenís.Analys¡s, Selection& Managemení.West

Publisinge’. Pág . 459

6 MURPHY, J. E. y OSBORNE,F. M. (1.985): “Predicting dic Voladul! of InteresíRates”.Joarnalof

PorfolioManagemeníInvierno Págs.:66-69.

2 FABOZZI F. J. (1.993): BondMarkets. Analysis¿mdStrategies.Prentice-Hall Inc. Englewood Cliffs,

(N.J.) 2a ed. Págs.:489490.
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carteracon arreglo a sus predicciones,ya que la duraciónesuna medida de la sensibilidaddel

bonoo de la carteraa los cambiosen los tipos de interéstal y comoyaseexplicó en el capítulo2

de lapresenteTesisDoctoral.

La estrategiabásicaparaestegestor,segúnFabozzi,consistiríaen aumentarladuraciónde

la carterasi la expectativasobrela evoluciónde los tipos de interéses de bajaday de manera

contraria,esdecir, provocarunadisminuciónde la duraciónde la carterasi seesperauna subida

de tipos de interés(seestáhaciendoreferenciaal conceptodeduraciónmodificada,aunquesi los

tiposde interésson bajos,la duraciónde Macaulayy la duraciónmodificadasonmuy parecidas8).

En el casode carterasindizadas,si se esperaunacaídade los tipos de interésse deberáaumentar

la duraciónrelativade la carteracon respectoal índice en el caso de un descensode los tipo y

disminuir dicha duración en caso contrano. El grado o porcentajede cambio que dichas

duracionespuedenmodificarsedependeráde las exigenciasde cadacliente.

7.2.1. ESTRATEGIABÁSICA: ALTERAR LA DURACIÓN DE LA CARTERA

Fabozzi9consideracomomejoresmétodosparaalterar las duracionesde las carterasla

utilizaciónde dosinstrumetos,las permutasde bonosy los contratosde futuros:

8MASCAREÑAS PÉREZ INIGO, Juan(1.9%): La gestión de las carteras de renta fija. Ed. Atacus.

Madrid. Cap. 5. En prensa.

FABOZZI F. J. (1.993): BondMarkets. Analysis¿mdStrategies.Prentice-HallInc. EnglewoodCUlis,

(N.J.>Y ed. Págs.:489-490.
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1. Realizar permutasde bonos para de esta maneraconseguirlos objetivos de

duracióndeseados.Estetipo de permutasedenomina“permutaporanticipaciónde

los tipos de interés”(rateanticipationswap).

2. Utilizar contratosde futurossobretipo de interés.

7.2.1.1PERMUTA PORANTICIPACIÓN DE LOS TIPOS DE INTERES

La duración de la carterase puedealterar permutando

conformanpor otros nuevos,a estaoperaciónen los mercados

anticipaciónde los tipos de interéso rate antícipationswap, de

Kaney Marcus’0.

algunos de los bonos que la

se la denomina:permutapor

esta manerala definen Bodie,

Estaestrategiasepuededesarrollar,como nos indica Mascareflas~ adquiriendobonos

queproporcionenaltos cuponesa cambio de venderlos quelos proporcionanbajos (si seespera

un alza detipos de interés)o viceversa(si seesperaun descensode tipos de interés),y asíalterar

la duraciónde la cartera.Un bonocuyo preciode mercadoseasuperiora la par (bonoconprima)

tiene una menorduraciónque un bono semejanteque teniendoel mismo vencimientotengasu

precio de mercadopor debajode la par(bono condescuento).La anticipaciónde tipos de interés

1080Dm,z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):Invesiments.Irwin. Homewood.Boston(MA). 2~ cd.

Pág.:492.

“MASCAREÑAS PÉREZINTIGO, Juan (1.996): La gestión de lascarteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 5. En prensa.
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más altosgarantizalas permutasde bonoscon mayorescuponesal apostarsepor un mercado

bajistapuestoqueel aumentodel tamañode los cuponesde la carteraharádescenderla duración

de la misma. Por otro lado, las permutasde bonoscon pequeñoscuponesaumentanla duración

dela carteray reflejanunacreenciaen un mercadoalcista.

7.2.1.1.1.PERMUTADE BONOS.E.JIEMPLO.

Comoya seha indicadounade las utilidadesde lapermuta

de una cartera. Mascareñas’2calcula cómo una permuta de

duraciones(haciendoreferenciaa la duraciónmodificada)altera

siguienteforma:

de bonosesalterarla duración

bonos que poseen diferentes

la duraciónde la cartera,de la

Cambiode la duracióndela cartera=

Cambio en la duracióndel título x Ponderacióndel valor de mercado

Así, si en unacarteradebonoscambiamosel título A, quetiene unaduraciónde 2.43 años

y representael 15% de la misma, por el titulo B que tiene una duración de 8’75 años

conseguiremosquela nuevaduraciónde lacarteraaumenteen:

(8’75 -2,35)x 0’15 = O’96 años

‘2MASCARENAS PÉREZ INIGO, Juan(1.996): La gestiónde las carterasde renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.5. En prensa.
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Por lo tanto, cuando se permuteun bono de menor duración por otro de mayor el

resultadoseráun aumentode la duraciónde la carteray viceversa.La magnitudde la alteración

en la duracióndel titulo (4’4% en el ejemplo)y la cantidaddepesetasimplicadasen la permuta(el

15%) son las variablesde las que dependeel impactoquesobrela carteratiene estaestrategia.

Asi, si el gestoranticipaun descensode los tipos de interéstenderáaumentarla duraciónde la

carteramediantela sustituciónde bonoscon menorduraciónporotrosdemayor.

Por otrapartey siguiendoaMascareñasel rendimientode la caderaseveráafectadode la

forma siguiente:

Cambioenel rendimientode la cartera=

Cambioen el rendimientodeltitulo x Ponderacióndel valor demercado

Es decir, si en lapermutadeA por B, esteúltimo genera225 puntosbásicosmasqueA, el

rendimientode la carteraseveráaumentadoen:

225 Pbs.x OMS = 33’75 Pbs.

Estohacequeel tamañode la diferenciaentrelos rendimientosde los titulos permutadosy

laponderaciónde los mismosen la carteraafectenpositivamentea ésteal producirseunapermuta

debonos.

TESIS DOCTORAL



220 METODOS DE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SUCOMPORTAM]ENTO...

Todaestrategiade gestiónactivaquepersigael control del riesgoserealizaatravésde la

permutade bonoscon duraciónponderada.Esto permitemantenerel riesgo sistemáticode una

cartera mientraspersiguela maximización del rendimiento. Debido a que los cálculos de la

duraciónsebasansobreel valor de mercadode un título, o de unacarterade títulos, las permutas

de duraciónponderadason procesosde negociaciónque dependende valoresde mercadoal se

éstosutilizadosparacalcularlas ponderaciones.Paraconseguirestetipo de permutade duración

ponderadasedeberácumplir la siguienteigualdad:

Duracióndel bonovendido= Duracióndel bonoadquirido

De acuerdocon Mascarefias’3si sevendemás de un bonodeberemosutilizar la duración

ponderaa travésdel valor de mercadode los bonosvendidos.Lo mismo seharíasi secomprase

más de un bono. Con objeto de mantenerla equivalenciaentrediversasduracionesel dinero

disponibledespuésde habervendido un bono y compradootro se invertirá en el mercadode

dinero, lo queesconsideradocomoun bono conduraciónnula.

Las ponderacionessecalcularánde la siguientemanera:

Inversiónen un Duraciónde los bonosde menorpíazo
bonoa largopíazo= _________________________________ x 100

(%) Duracióndelos bonosdemayorpíazo

Inversiónen tesorería(%) = 100%- Inversiónen un bonoalargoplazo (%)

‘~ MASCAREÑAS PÉREZ-INIGO, .1. (1.991): “La gestiónfinancierade las carterasde rentafija (III):

GestiónActiva y Pasiva.”ActualidadFinanciera~O 24. Junio.Págs.:F-441.
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A continuaciónsemostraráun ejemplode la operaciónde ampliaciónde la duraciónde

unacarterasi sevendeun bono con unaduraciónde 2,5 añosparapoderadquirir otroque tenga

unaduraciónde 7 años.Seinvertiráel 36%(2,5/7)de los ingresosde la ventadeaquélen el bono

de mayorduracióny el restoen tesoreríaen el mercadode dinero.

Si lo que deseamoses reducir la duración de la carteravenderíamosun bono y

adquiririamosotro, con menorduraciónqueel anterior,utilizando el dinero de la venta de aquél

mástesorería.El cálculoseráexactamenteigual queen el ejemploanterior,esdecir, con el dinero

conseguidoal venderel bonoquetieneunaduraciónmodificadade 7 años,adquiriríamosel 36%

del bono cuya duraciónmodificada es de 2,5 añosy el resto tendríaque conseguirseen el

mercadode dinero.

Un caminoalternativode asegurarla neutralidadde la duraciónen unapermutade bonos

esutilizando la duraciónen pesetas,que se calculamultiplicando la duracióndel bono por su

valor de mercado,tal y como se explica en el capítulo 2 de la presenteTesis Doctoral. La

duraciónen pesetasdel bonovendidodeberácoincidir con la del bonoadquirido.

Así, por ejemplosi unaemisión determinadaestáformadapor 50 bonosde la empresaA

con un precio de mercadode 8.500 ptas., y una duraciónmodificadade 7’30 añostendráuna

duración en pesetasde 31.250 ptas. (50 x 8.500 x 0’073). Así que si estos bonos friesen

vendidos,los quelos sustituyandeberántenerla mismaduraciónen pesetas.
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Unapermutade bonoscon duraciónponderadano afectaa la duración en pesetasde la

cartera.Ademásfacilita sucálculopuestoqueno hay queobtenerlas ponderacionesde los títulos

dentrode aquélla.

7.2.1.2UTILIZACIÓN DE LOS CONTRATOSDE FUTUROS

Los futuros’4. sobretipo de interéspuedenserutilizadosparaalterar la sensibilidadde las

carterasa los movimientosdel tipo de interés. El criterio a seguires alargarla duración de la

carteraanteunaexpectativade caídadel tipo de interésy viceversa.

‘4 NotadelDoctorando:Al comentarla utilización de los futurosfinancieroscomoinstrumentos de ayuda

en la gestiónactivade carterasde rentafija, no eselpropósitodel autorde lapresenteTesisDoctoral profundizar

en excesoen el temade los mercadosderivadosy susaplicaciones,ya queseria materiamás que suficiente para

otra Tesis Doctoral; simplementese buscaponerde relievequeel usode futuros sobrebonospermitereducir el

riesgosistemático,aquelqueesconsecuenciadelos movimientosenlos tipos de interés,de unacarteray mantener

almismotiempoel riesgono sistematico.el riesgopropio del activo-riesgode impago-, demodoquesemantenga

la rentabilidadextraprocedentedelaposibleeleccióndeactivosminusvaloradoso de laanticipacióncorrectade la

evoluciónde lostiposde interés.Sinembargoparaprofundizarsobreconceptonumerosoautoreshanescritosobre

futuros de tipos de interés, de entre los cualesse aconsejan:MARTINEZ ABASCAL. E. (1,993): Opcionesy

Futuros en la gestión de carteras. McGraw-Hill. Instituto de EstudiosSuperioresde la Empresa.Madrid.;

URGATE, J. (1.987): “Futurosy opcionesfinancieras”.Boletin de EstudiosEconómicos.Diciembre. Pág. 531.;

BALLART LÓPEZ, L. (1.988): Procesode Innovaciónen el SistemaFinancieroespañol. Instituto de Empresa.

Madrid.; BERGES, A. y ONTIVEROS, E. (1.984): Mercado defuturosen instrumentosfinancieros.Pirámide.

Madrid.; MARTIN MARTIN, J. L. (1.989): “La coberturadelos riesgosde tiposdeinterésmedianteel mercadode

futuros”.ActualidadFinancieran0 12. Marzo. Págs.:859-861.
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ParaFabozzi’5, la principal utilización de los flituros sobrebonosen la gestiónactiva de

carterasde rentafija consisteen comprarfuturossobrebonoscuandopensemosquelos tipos van

a caery vendercuandopensemosque los tipos van a subir. Ya que la comprade fúturos hace

disminuir la duracióndela cartera.

ParaMartinez’6 la comprao ventade futuroscon respectoa la comprao ventade bonos

condiferentevencimiento,segúndeseemosacortaro no la duraciónde nuestracartera,tienetres

ventajas:la primeraes que los costesde transacciónen las operacionesde fUturos son menores

que en los de contado(con los bonos),segundalos márgenesrequeridosson menorescon los

futurosquecon los bonosy terceraesmásfácil vendera cortopíazoen elmercadode frituros, ya

quelos mercadosde futurossonmásliquidas,queenel decontado.

La aplicaciónde estatécnicaen el mercadoespañolno presentadificultad en lo que se

refiereadisminuciónde volatilidad,ya quesepuedeutilizarel futuro sobrebononocionalatresy

diezaños.Sin embargo,esmásdifícil aumentarla duraciónya queno contamosconfuturossobre

bonosa largoplazo, como pudieraserveinteaños.

FAiBOZZI F. J. (1.993):BondMarkets.AnalysisandStrategies.Prentice-HallInc. EnglewoodClilis,

(N.J.) 2a cd. Págs.:405.

16 MARTIINEZ ABASCAL, E. (1.993): Futurosy opcionesen la gestiónde carteras. McGraw-Hill,

Institutode EstudiosSuperioresdelaEmpresa.Pág.297.
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Fabozziutiliza los contratosde futurosparamodificarla duraciónde la carteraa travésde

17la siguientefórmula , que ajustael nivel deduraciónrequerida:

Númeroaproximadode contratos=

(Dt - D~ ) x

DfxPf

siendo:D~= el objetivo de duraciónmodificadode la cartera

= el objetivo inicial de duraciónde la cartera

1>1 = el valor de mercadoinicial de la cartera

= duraciónmodificadade los contratosdefuturos

Pf = el valor de mercadode los contratosdefuturos

En el casode queel gestordeseeincrementarla duraciónde la cartera,tendráqueteneren

cuentaqueD~ ha de sermayorqueD~, y que la ecuaciónpor tanto tendráun signo positivo, eso

significaráquelos contratosde futurosseráncomprados.

JONES, F. J. y E. KRTJIvffIOLZ (1987): “Duration Adjustment and Asset Allocation with Treasuiy

Bond and Note FuturesContracts”. En FABOZZI F. J. y GARLICKI, T. D.: Advancesin BondAnalysisand

Porifolio Sírategies.ProbusPublishing.Chicago.
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7.2.2OTRAS ESTRATEGIAS EN LA ANTICII>ACIÓN A LOS TIPOS DE

INTERES

French’8consideraque existeuna estrategiasimilar a los rate antícipationswaps,y que

catalogacomo“mera especulación”.En estecasola estrategiano necesitapermutarbonospor

otros, simplemente,por ejemplo, anteunaexpectativade caídade tipos de interés,un gestorde

carterasvenderáactivos de la cartera,comprarábonosque tenganuna alta sensibilidada los

cambiosde tipo de interésy tras la caídade tiposvenderáesosbonosy reinvertirálas ganancias

de nuevoen la cartera.Como referenciaparaidentificar los bonosqueseanmás sensiblesa los

cambiosen los tipos de interés,proponeutilizar la duraciónde los diferentesbonosy calcularun

coeficientede elasticidad(e), al quedenominaelasticidadde tipo de interés,y que calculade la

siguientemanera:

Porcentajede cambioen el preciodelbono D x r
6= ________

Porcentajede cambio en el rendimientodel bono 1 + r

SiendoD laduracióndel bonoy r surendimiento(TIiR).

‘~ FRENCH, D.W. (1.989): Security and Portfolio Analysis. Concepts and !ufanagement. Merrilí

Publishing.Págs.:312-313.
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Tambiénnos podemosaprovechar,como nos indican Menue,Navarroy Barreira’9 de la

anticipaciónal mercadosobrela evoluciónde los tipos de interésa travésde la merasuscripción

de un contrato de permuta financiera de intereses(Interest Rate Swap20), desarrollando la

siguienteestrategia:

19 MENEU, V., NAVARRO, E. y BARREIRA, M. T. (1.992):Análisisy gestióndel riesgo de interés.

Ariel Economía.BarcelonaPág 101.

20 Nota del Doctorando:No es el propósitode la presenteTesisDoctoral profundizaren el conceptode

permutafinancierade tipos deinterés,puesel conceptoen si seriatemade otra TesisDoctoral. Sin embargopara

profundizaren las operacionesswapnumerososautoreshan escrito sobre el tema, de entre los cualesquisiera

aconsejara: FONT VILALTA, M. (1.987): “Nuevas técnicasfinancieras:Operacionesswap”. RevistabASIC-

A’farket n0 55. Enero-mano.;BUCHANAN, N. (1.986):AccountingforSwaps:A Framework.SwapFinancevol. 1.

Editonal Euromoney.Londres.;CARRASCOSA J. L. (1.985): “Llega el swap finanzas”. Dinero 26 de Marzo.

Pág 59, MARSHALL,1. E. (1.992): Understandingswaps.JohnWiley & Sons Inc.; COSTA PAN, L y FONT

VWAITA, M. (1.992): Muevosinstrumentosfinancieros en la estrategiaempresarial. ColecciónUniversidad.

ESIC. ; INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONÓMICOS (1.986): “Nuevos instrumentosen la financiación

empresaria]”.Revistadel Instiluto n0 2. Basilea.; ONTIVEROS, E. (1.987>: “El procesode innovación de jos

mercadosfinancierosinternacionales”.PapelesdeEconomíaEspañolan0 32. Pág.: 205.; TORNABELL CARPIO,

R (1.986): “Innovacionesfinancieras:swapsy cap?’.¡CE. Enero. Pág.:99. Y tambiénreseñar,deentrelos muchos

quetratanel temaconcretode swapde tipo de interésa: DIEZ DE CASTRO, L. T. Y MASCAREÑAS PÉREZ-

INIGO, J. (1.994):IngenieríaFinanciera La gestiónen los mercadosfinancierosinternacionales.McGraw-Hill.

Serie de Management.2~ ed. Madrid.; SABER, N. (1.992): InteresÉ Rate Swaps. Valuation, Trading and

Processing.Irwin. New York.; GRAY, R. W., KURZ, W. C. F. y STRUPP.C. N. (1.982): “Structuring and

DocumentingInterestPateSwap”. InternationalFinancialLaw ReviewOctubre Pág 14.; TAMAYO, P. (1.987):

“Swaps”. Boletíndeestudioseconómicosvol. XLII, tÚ 132. Diciembre.Pág.: 500.
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1. Ante una postura de expectativade incrementode los tipos de interés,el inversor

o gestor, suscribirá como pagador fijo un contrato de permuta financiera de

intereses,de tal formaquecuandolleguela fechadeentradaen vigor o las sucesivas

fechasde liquidación, si tal alzade los tipos de interésseha visto confirmadapor ¡os

hechos,los importes variables irán incrementándosemientrasque el importe fijo,

comosu propionombreindica, permaneceráinalterado.El pagadorfijo obtendráun

beneficioen la medida en que el tipo variableexcedaal tipo fijo en la fecha de

entrada en vigor y en las siguientesfechas de liquidación y además,dicho beneficio

serámayorcuantomayorseaesadiferencia.

2. En el casode unaposturade expectativade disminuciónde los tipos de interésse

deberásuscribir un contrato de permuta financiera de interesescomo pagador

variable. Así si efectivamentetiene lugar esaesperadadisminuciónde los tipos de

interés,el pagadorvariableverácómola cuantíade los sucesivosimportesvariables

sereduce,mientrasqueel importefijo permanececonstante.

En la tablaVIIi sedescribeun ejemplodela utilizaciónde un InterestRateSwap,con las

siguientescaracterísticas:

Fechade entradaen vigor: 15-06-1996

Fechasde liquidación: 15-06y 15-12

Fechasde vencimiento: 15-06-1998

Principal teonco: 1.000millonesdeptas

Tipo fijo (Tf): 13’50 % anual

Tipo variable(Tv): Referenciade liquidaciónSWAPCEM
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TABLA VII 1 UTILIZACIÓN ESPECULATIVA DE LAS PERMUTASFINANCIERAS DE INTERES

Fechade contratación Primera fechade liquidación

Posición Estrategia Resultadoen la primera liquidación

Expectativadebajada Snscnbírun Swapcomo
detipos pagadorvanáble

Sabidadetipos T~< T, -Pagael excesode la cantidad
1S’50% <~ 14’O0% variable sobre la cantida4 fija:

4.765.291ptas.

aPdadetipos T~>T~ -Cobra el exceso de la
13’50%> 12’75% cantidad variable sobrela fija:

I¿658:319ptas.

Expectativadesabida Suscribirtun Swapcomo
detipo pagadorfijo

Subidadet4pos T~<T., -Cobra el ceso de a
13’5O%< 14’00% cantidad variable sobre la

cantidadfija: 4.765,29]ptas.

BajadA detqts Tf> T~ -Pagaelexcesode la cantidad
13’50%> 12’75% ‘variable sobre la fija:

1 658,319¡Mas.

Sobrelas posibilidadesde utilización de swapspara acortaro alargarla duraciónde la

21

cartera Bhattacharya propone la utilización de swaps de activos(AssetBasedSwap),que esun

tipo de swapmixto ya queel términoempleadoporel autorhacereferenciaa un swapde tipo de

interéscombinadocon un activo. Bhattacharyaconsideraquela utilizaciónde estemodernotipo

de swap, permiterealizaroperacionesde arbitrajey obtenermayoresdiferencialesque los que se

podríanobteneren el mercadode bonos.El gestorpuedecrearactivossintéticosparareplicarlas

característicasdeseadaso buscadasen activo reales, con lo cual el universo de activosa la

disposicióndel gestorseamplia.

21 BHArrACHRYA, A. K. (1.990): “Synthetic Asset Swaps”. Journal of Porifolio Management.

Invierno. Págs.:56-64.
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En concretoel procesoesaplicar swapsde tipo de interésa activosde tipo fijo paracrear

activosa tipo variable con rendimientosmáselevadosque los que seobtienenen los mercados

directos,tal y comolo explicanCostay Font~.

23Existendostiposde Swapsde activos, tal y comonos lo indicaPérez

1. Losswapsde activospropiamentedichos,quetratande un intercambiode activos

y de los que,en algunasocasiones,unapartese pagaen efectivo.

2. Las subparticipaciones,que correspondenrealmente a ventas parciales de

préstamosrealizadosa clientes de primera fila, generalmentecon vencimientosa

cortopíazo,pudiendoen ocasionesalargarsedicho vencimiento.

22 COSTA HAN, L y FONT VILALTA, M. (1.992>: Nuevosinstrumentosfinancieros en la estrategia

empresarial.ColecciónUniversidad ESIC Madrid pág.308.

23 ALONSO PÉREZ, J. L. (1.985): El swap de operacionesde activo. Las operacionesswap como

instrumentoparamejorarla financiaciónde la empresa.InstitutodeEmpresa.Madrid. Pág.: 175.
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7.3. LAS EXPECTATIVAS SOBRE DIFERENCIALES DE

RENDIMIENTO

Para Mascarefias24las estrategiasbasadasen las expectativassobre el valor de los

diferencialesde rendimientosentrelos bonostienenporobjetoposicionaruna carterade rentafija

detal maneraquesebeneficiede lasalteracionesesperadasen lasdiferenciasde rendimientoentre

los bonosque pertenezcana sectoresdiferentesdel mercadode renta fija. Los sectoreshacen

referenciaa los diversosemisoresde bonos,a los diversosplazos,a la calificación de cadabono,

al tipo decupónqueincorporan,a sufiscalidad...

Los diferencialesde rendimientopuedenmedirsea través de la diferenciasimple de los

rendimientosde dos bonos cualesquiera(aunqueel diferencial de rendimiento más conocido

consisteen la diferenciaentreel rendimientode un bono con riesgoy un bono del mismoplazo

pero emitido por el Estado. A dicho diferencial se le conoce como prima de riesgo),

expresándoseel resultadoen puntos básicos: - 1% . También puedenniedirse en términos

relativos, asíel diferencialde rendimientorelativo esigual al diferencialde rendimientosdividido

por el menorde los dosrendimientos:(ra - 1%) 1 rb . Otrasvecessecalculael ratio de rendimiento

queconsisteen calcularel cocienteentreambosrendimientos:r, ¡ rb

24MASCAREÑASPÉREZ IÑIGO, Juan (1.996): La gestiónde las carteras de renta fija, Ed. Abacus.

Madrid Cap.SEnprensa.
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7.3.1PERMUTA POR DIFERENCIAL ENTRE MERCADOS

Estetipo de permutasdebonosseconocencomopermuta por diferencial entre mercados

(¡ntermarket spreadswap). Según Fabozzi25 permutas de bonos debidos a la existencia de

diferencialestendránlugarcuando:

1. El diferencial de rendimientoentredos bonosde diferentessectoresno estáen

líneacon los datoshistóricossobredichodiferencial

2. Cuandoel inversorconfiaen queel diferencialde rendimientotiendaa realinearse

haciael final del horizontede inversión.

ParaMascareñas26,los inversoresejecutanestetipo de permutaen dosdirecciones:

1. La adquisiciónde un bononuevoque tieneun rendimientosuperiory la ventadel

título que seposeeen la actualidad.La expectativaesqueel diferencial entreambos

sectoresse“estrechará”,al decrecerel rendimientodel bononuevo con relación al

25 FABOZZI. F. J. (1.993):BondMarkets.AnalysisandSirategies.Prentice-Hall,Inc. EnglewoodCliffs.

NewJersey.2& edición Págs 495.

26MASCAREÑAS PÉREZ IINIGO, Juan (1.996): La gestión de las carterasde renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 5. En prensa.
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viejo, al mismo tiempo que su precio aumenta y esto último, producirá una ganancia

de capital al inversor.

2. Si el bono nuevo tiene un rendimiento inferior al del actualmenteposeido,el

inversor esperaráque el diferencial tiendaa “ampliarse”, lo que redundaríaen un

descensodel rendimientodel bono recién adquirido que iria acompañadade un

aumento del precio que contrarrestaría el esperado descenso del rendimiento.

Según Fabozzi27 estos diferenciales cambian ante modificaciones en las proyecciones

económicas,por ejemplo; ante recesioneseconómicas,las empresasven como se reducensus

flujos de caja, conlo cual puedentenerdificultadesa la horade hacerfrentea sus deudas. Para

queen estasituaciónlos inversoresdecidancomprarbonosde dichasempresaen vez de los del

Estado,el diferencialentreambosbonosseensancharáparahacera los primerosmásatractivos.

Dialynas28 desarrolla una teoria en la cual la volatilidad del mercadoy el nivel de tipos de

interéssonfactoresen la determinaciónde los diferencialesentrediferentesmercadosy tipos de

bonos.

En un análisis sobre los diferenciales entre bonos Dialynas y Edington29 obtienen varias

conclusiones.La primeraesquelosdiferencialesentrebonosestánligadosala volatilidaddel tipo

22 FABOZZI, F. J. (1.993):BondMarkets.AnalysisandStrategies.Prentice-Hall,Inc. EnglewoodCliffs.

NewJersey.2~ edición. Págs.:496497.

28 DIALYNAS, C. P. (1988): “Bond Yield SpreadsRevisited”. Journal of Portofolio Management.

Invierno. Págs..57-62.
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de interésy con el nivel de tipo de interés. En la tabla VII.2 se puedeobservarque los

diferencialesentreel rendimiento de un bono del tesoroy un bono con unacalificación BBB

aumentanal aumentarel tipo de interésque paganlos bonos(columna3), siendoesteincremento

proporcionaly casi idéntico(columna4). Encuantoa la liquidezde los bonos,los tipos de interés

estánen períodosde altavolatilidad, y seestánproduciendocambiosnegativosen la economía,

íos gestoresprefierenactivosmáslíquidosconlo cual los bonosno estatalessalenpeuiudicadosen

suvaloracióny los diferencialesaumentan.

TABLA VII.2 DIFERENCIALESDE RENDIMIENTOENTREBONOS

Peñado Rendimiento Promediode
un bono del tesoro 10 afios

RendimientoPromedio
deun bonoliBE

Diferencial Promedio
deRendimientos

Rada de
Rendimiento

1.955-59 3,46 4,21 75 1,217

1.960-64 4,03 4,79 76 1,189

1.965-69 5,32 6,22 95 1,169

1.970-74 6,82 8,75 197 1,283

1.975-79 8,17 10,04 191 1,229

1.980-84 12,30 15,18 276 1,234

1.985-89 8,81 10,92 209 1,240

~9DíAIYNAS, C. P. y EDINOTON, D. H. (1.992):“Bond Yield Spreads-A PostmodernView”. Journal

ofPorifolio Manogemení.Otoño.Págs.:68-75.
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7.3.1.2.PERMUTA POR DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS ENTRE

MERCADOS. EJEMPLO

Para desarrollar el ejemplo30 consideramosque un gestor observados bonos, uno

pertenecea la carteraque gestiona,el otro lo puedecompraren el mercadocon las siguientes

características:

a) Bono actual: Suvencimientoesdentrode 30 años,emitido porel Bancode España

con un cupón que paga el 4% de interésanual por semestresvencidos,que está

valoradoen 671,92ptas.y queproporcionaun rendimientoanualhastavencimientodel

6’50%.

b) Nuevobono: Suvencimientodentrode 30 años,emitidoporunaempresacalificada

Aaa con un cupónquepagaun 7% anualpor semestresvencidoscuyo rendimientoes

del 7%.

Como seapreciael diferencialentrelos rendimientosesde 50 puntosbásicos,puesbien, si

el gestoresperaque seestrechea 10 puntos básicos (porque estimaque el bono empresarial

situará su rendimiento hasta vencimiento en el 6’90%), la permuta de ambos bonos le

proporcionaráunagananciade 176 puntosbásicosanuales.En la tablasemuestranlos cálculosde

estapermuta(seha supuestoun 7% de tipo nominalde reinversiónanualde los cupones).

~ e] ejemploestÁ inspiradode MASCAREÑAS PÉREZ-IÑGO,J. (1.991): “La gestiónfinancierade las

carterasde rentafija (III): GestiónActiva y Pasiva.”ActualidadFinancieran0 24. Junio. Págs.:F-444-445.
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TABLA PERMUTA PORDIFERENCIAL DE RENDIMIENTOSENTRE MERCADOS

BONO ACTUAL NUEVO BONO

Inversiónen cadabono 671,81ptas. . 1.000pta

Cu¡onesrecibidos 40’O0 P~ ••70’0O tas.

Reinversióndel cupónsemestral O’IO pias. 1’23 ptas.

Valor dereembolsoafin de alio 675’55ptas. í.012’46ptas.

IngresosTotales 7tó’25ptas i;0R3’69ptas.

Beneficio 44’43 ptas. 83’69ptas.

Beneficioporpesetainvertida 0’0661 ptas. 0’0837 pias.

Rendimientototal anual 6’6í % 8’37 %

Valordela pennuta 176 puntosbásicosenun año

Entrelos riesgosde estetipo de permuta,Mascareñas3’consideraque seránecesariotener

en cuentaqueel mercadopuedemoverseen al direcciónopuesta,que el períodode ejecucióndel

mismo puede ampliarse más de lo previsto iicialmente, que mientras se realiza podrían

producirsemovimientosen los preciosque resultasenadversosa la operación,o que el motivo

pore] queserealizaJapermutapuedesercontrarrestadoporotrasdiferenciasentrelos bonos.En

todo caso,estetipo de permutaimplica un alto conocimientode ambosmercadospor partede

gestor.

~‘ MASCAREÑAS PÉREZ-IÑIGO, J. (1.991): “La gestiónfinanciende las carterasde renta fija (III):

GestiónActiva y Pasiva.”ActualidadFinancieran0 24. Junio.Págs.:F-444-445,
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7.4. EXPECTATIVAS INDIVIDUALES SOBRE ACTIVOS

FINANCIEROS

•32
Las estrategiasparadetectaractivos infravaloradosson varias. Fabozzi consideraque

básicamentesondostipos de estrategiaslasmásutilizadas:

1. Buscar activos cuyos rendimientosson superioresa los de otras emisiones

semejantes.

2. Buscaractivos cuyosrendimientosvan a disminuir debido a unamejora de su

calificación.

A la búsquedade bonosmal valoradoso ineficienciasdel mercadose ha dedicadoy se

sigue dedicando mucho tiempo y recursos.Tradicionalmentese considera que si alguien

desarrollaun métodoquefacilite la búsqueday le flinciona no lo va adar a conocery silo va a

utilizar la máximo para su propio beneficio. Sin embargose encuentranmodeloscomo el de

McAdams33queen teoríapermitenal gestorde carteraspoderanticíparseal mercado(claro está

suponiendoqueel restodel mercadotodavíano aplicadichomodelo).

32 FABOZZI, E. J. (1.993):BondMarkets.AnalysisandStrategies.Prentice-Hall,Inc. EnglewoodCliffs.

NewJersey.2~ edición. Págs.:500-501.

~ McADAMS, L. (1.980): “How to Anticipate UtilitNx Bond Rating Changes”.Journal of Portfolio

Management.Otoño.Págs.:56-60.
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La operativa de en este tipo de estrategiasconsisteen realizarpermutasde sustitución

(sustitutionswaps).Estetipo de permutabuscaaprovecharla infravaloracióndel bono adquirido

o la sobrevaloracióndel bonovendido.Bodie, Kaney Marcus34consideranqueel bonocomprado

debetenertodassus características(cupón,vencimiento,calidad)similaresa las delbono vendido

y el periodoentreque se comprael bonohastaqueel mercado“corrige” su precioy sevuelvea

3vender lo denominanwork¡ngpenod.EstetiempoFabozziy Fong consideranque escrítico, ya

quecuantomáscorto seamayor seráel rendimientoanual,y en el casode tenerqueesperarhasta

el vencimientodel bono el rendimientopuedellegara sermarginal.

En el estudiodel preciode bonoa permutarhay queteneren cuentauno de los teoremas

de Málkiel36 en el sentidoquebonoscon bajocupóny vencimientoslargostienenmásvolatilidad

en su precioque bonosde igual calificación, pero con cuponesy vencimientosmás bajos. Sin

embargoChenye” consideraque el nivel de volatilidad de los rendimientos de bonos y el

consiguientecambioen sus precios,no dependeexclusivamentede del plazo y del cupón del

bono, sino tambiénde sucalificación.Estaafirmacióntienegran utilidad en la gestiónde carteras

de bonosmediantemétodosactivoscomo el que se estáexponiendo,ya que, por ejemplo en

~‘ BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. S. (1.993): Investments.lrwin. Homewood.Boston(MA). 2~ ed.

Pág.:490.

~ FABOZZI, F. J. y FONG, G. (1.994):AdvancedFixedIncomePortfolio Management.“The State of

Art “. Probus Publising Company. pág.:155.

36 MALKIEL, B. G. (1.962): “Expectations,Bond Prices, an the Term Stnicture of Interest Rates”.

QuaterlyJournalofFconom¡csAmyo 1 962 págs.:197-218.

~ CHENEY, J. M. (¡.983): “Rating Classification and Bond Yield Vo¡atility”. Journal of Portfol¡o

Management.PrimaveraPágs 5 1-57.
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épocasde caídade los rendimientosde bonoscon mejor calificación seránmayoresque los de

bonosconinferiorescalificaciones.

Estaestrategiatieneciertosriesgos;Mascareflas38hacereferenciaa queel bonoadquirido

no sea un perfecto sustitutodel bono vendido,el que hayacambios adversosen los tipos de

interésdel mercado,o en queel píazomarcadoporel gestorpararevenderel nuevobonono sea

el inicialmenteprevisto. A veces,los plazosy los cuponessonparecidospero no idénticos,lo que

puedellevar a diferenciasde convexidadque se reflejará por un diferencial de rendimientos.

Mosesy Cheney39destacanunaseriedepuntosa analizarcon sumo cuidadoparaque la permuta

tengaciertasgarantíasdellegar abuenpuerto:

1: El tiempoquedurala mfra o sobrevaloracióndel bonopermutable.

2. El tipo de reinversiónde las posiblesganancias.

3. Los impuestosaplicablesa las posiblesganancias.

4. Las comisionesy otroscostesde transacciónresultantesde la permuta.

5. Análisis cuidadosode cualquierposiblediferenciaderiesgospotencialesde ambos

bonos.

Entrelos posiblesriesgosal realizarpermutasde sustitución,comoeslógico, el principal

riesgo consisteen encontrarun bono que a los ojos del gestorestáclaramenteinfravaloradoy

38MASCAREÑASPÉREZINICO, Juan (1.996): La gestión de las carterasde rentafija. FO. Abacus.

Madrid. Cap.5. En prensa.

39M05E5E. A. y CHENEY M. (1.989): Investmnents.Analysis.Selection& Management.WestPublising

Co. Págs.:479.
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realmenteno lo está,en estecasoel error estrágico,ya queel bononunca“recupera”el precioal

40

que lo valora el gestor. A este respectocabemencionarun estudio de Sorensen en el que
encuentraquebonos con idénticacalificaciónporvarias agenciasde calificación, son percibidos

por los inversorescon distinto riesgoy por lo tanto evaluadosde maneradiferente,encontrando

como posible explicaciónque algunosde esosbonos pertenecena monopoliosy la gente los

percibecomo másseguros.

Las ineficiencias del mercadono sólo se puedenencontrar en bonos perfectamente

catalogadosy calificados,Altman y Nammacher4’muestrancomo los bonosde alto rendimientoo

“bonos basura” son fUente de grandesoportunidadespor dos motivos, el primero por el gran

número de ellos que o bien no se califican o se califican tarde y, segundopor los grandes

diferencialesque ofrecen, un promedioentre490-580puntosbásicossobre otros bonosa largo

plazo. Varios autores como Ma y Weed42, y Fons43, demuestranque estos bonos de alto

rendimientotiendenaestarinfravalorados.

~ SORENSEN, E. H. (1.980): “Bond Rabngsversus market risk preiniums”. Journal of Portfolio

Mainagement.PrimaveraPágs 64-69.

~‘ ALTMAN, E. 1. Y NAMMACHER, 5. A. (1.985): “me Default RateExperienceon High-Yield

CorporateDebt”. Frnanc¡al AnaivstJournal.Julio-agosto.Págs.:2541.

42 MA, C. K. y WEED, G. M. (1.986): “Fact and Fancyof TakeoverJunkBonds”. Journal ofPorifolio

Management.Otoño. Págs.:34-37.

~ FONS, J. 5. (1.987): “The DefaultPremiumand CorporateBondExperience”.Journal of Finance.

Mano.Págs.:81-97.

TESISDOCTORAL



240 MÉTODOS DE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

7.41 PERMUTA DE SUSTITUCIÓN. EJEMPLO

A continuaciónsemuestraunejemplo” del análisisdeunaposiblesustituciónde un bono

valorado en 10.000 ptas. que pagaun interés anual del 10% por semestresvencidoscon un

vencimientodentro de 10 años, por otro semejantea él, al que le quedandiez añospara su

vencimiento,pero que por algunarazónestavaloradopor debajode la par en 9.877 ptas.(véase

tabla VII:3) La idea del inversor es permutarambosbonosadquiriendoel nuevobono con la

venta del que actualmenteposeey esperandoque despuésde transcurrirun año el mercadohaya

corregidosu “error” y valore el nuevo bono a la par, en cuyo caso el inversor procederáa

venderlopor dicho precio. En total, la gananciade la operaciónpuedealcanzarlos 137 puntos

básicosanuales.

TABLA VII.3. PERMUTADE SUSTITUCIÓN

BONO ACTUAL NUEVO BONO

Inversiónencadabono 10.000pUs. 9.877pta

Cuponesrecibidos

Reinversióndel cupónsemestral

Valorde reembolsoaFm deaño

Ingresostotales

1.000ptas.

. 25 pIas.

10.000ptas.

1.000ptas.

25 ptas.

10.000pIas.

1 ¡025ptas. 1 ¡623pus.

Beneficio

Beneficioporpesetainvertida

Rendimientototal anual

1.025ptas.

0’ 1025pias.

10’25% ....

¡148ptas.

0’1162 ptas.

II’62%

Valor dela permuta 137 puntosbásicosen un año

Ejemplorealizadoapartirde: MASCAREÑAS PÉREZWJIGO, Juan(1.996):La gestióndelascarterás

derentafija. Ed. Abacus.Madrid. Cap.5. En prensa.
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Capítulo 8

INMUNIZACIÓN CONTINGENTE

8.1. UNA NECESIDAD

Tradicionalmenteel inversorde rentafija eraunapersonaquebuscabaasegurarseun flujo

de rentaconstante.El inversor típico era adversoal riesgo, preferia un flujo fijo antes que

arriesgarsea conseguirhipotéticosgrandesrendimientos.

Losmercadosactualessecaracterizanpor un incrementoen la volatilidad de los mismosy

por ello surgentécnicasde inversiónactiva que intentanobtenerventajaestudiandolas posibles

oportunidadesqueel mercadoofrece.
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El estudiodel rendimientototal esun criterio comúna todos los inversoresde rentafija.

En esosestudiosse ha puestode manifiesto la existenciade grandespérdidasque tienen como

resultadoun reanálisisdel papel de la rentafija. La preguntaes¿Cómosepuedenunir técnicas

activas de maneraprudentey seguir garantizandoal cliente que se alcanzaránesos objetivos

primarios?.

Este dilema motivó el desarrollo de la inmunización contingentepor Leibowitz y

Weinberger’.Conestatécnicase consigueun objetivo mínimo a modo de suelode seguridad.El

suelo no es obligatorio, al menosno al principio, pero suponeun control del riesgo, de esta

manerael gestorlimita las pérdidas(estableciendoese suelo mínimo en la TIR de la cartera)

cuandoresultenlas previsionessobrela evoluciónifitura de los tipos de interéserróneas.Coneste

suelode seguridadel gestorestáencondicionesde dedicarsearealizarun gestiónactiva.

LEIBOWITZ, M. L. y WEINBERGEW A. (1.81): “mc Uses of ContingentInmumzation” Journal of

PortfolioManagement.Otoño. Págs.:51-55.

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ



CAPÍTULO 8 INMUNIZACIÓN CONTIGENTE 243

8.2. TEOREMA FUNDAMENTAL DE LA INMUNIZACIÓN.

Antes de abordarel funcionamientode la InmunizaciónContingentey dadoqueuno de

susobjetivosesel asegurarun suelomínimode resultado,se va aexponerlas premisasen las que

sebasala inmunizaciónde carterasparagarantizarunarentabilidadminima.

El problemaque se planteaesasegurarel rendimientode unacarteraen un periododado.

Es decir, el conceptode inmunizaciónpodria denominarsealternativamentecomo“coberturade

rendimiento”,por analogía,al uso que se concedeal término cobertura,en el aseguramientodel

valor de unacartera.Para estudiarel problemaplanteadorequerimos,previamente,definir el

periodode inversión,y analizarlas fluentesde riesgoen la gestiónde carterasde rentafija

SegúnMauleón3,un inversorpuedetenerquecumplir unaobligaciónen un determinado

momentodel futuro, en forma de pago en efectivo. Similarmente,una empresao institución

financierapuedeconsiderar,aisladamente,un determinadopagoquedebeefectuarseen el futuro.

2 FONG fi. G. y FABOZZI F. J. (1.985): Fixed Income Portfoho Management.Dow Jones-lrwin.

Homewood(IL). Capítulo6,

MAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía, Serie

manuales,EscasaCalpe.
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Supongamosahora,queparahacerfrenteaesaobligaciónfritura sedecideestablecerun fondo, o

cartera,de rentafija en el momento presente.El valor de estacarterairá aumentandocon el

tiempo, posiblementedebido a la generaciónde intereses,y eventualmente,alcanzaráun valor

suficienteparagarantizarel cumplimientode la obligaciónfritura en el momentodeterminado.Al

periodoquemediaentreel momentopresentey la fechade cumplimiento de la obligaciónfritura,

se le denominaperiodode inversióno de planificación(tambiénhorizonte).Esteconceptopuede

corresponderamuchassituacionesprácticas,ademásde quepermiteexponerlas explicacionesdel

análisisde duraciónde formasimplificada.

El siguiente aspectoque debeanalizarse,previamente,nos conducea considerarlas

fuentesde rendimientoen las carterasde rentafija, y quesonlas siguientes:

a) Percepciónperiódicadecuponesy anualidades.

b) Reinversiónde los cuponesy anualidadespercibidas.

c) Cualquier variación en el precio de mercadode los títulos que componenla

carteraconsiderada.

De estastresfuentesde renta,siguiendoa Mauleón,la primeraesfija y, por lo tanto, no

hay nadaque analizaren el presentecontexto ya que no conileva incertidumbre.La segunda

fuentede renta,si introducevariabilidaden el resultadofinal, ya que el tipo deinterésde mercado

puedevariar, con lo cuallos flujos periódicosde rentasereinvertirána un tipo de interésdistinto

al inicial (recuérdesequeésteerauno de los motivos principalesanalizadosen la secciónanterior,
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para explicar la diferenciaentre la ‘[IR y el rendimientoal vencimiento). Finalmente, y si el

periodode inversiónno coincidecon el vencimientode todoslos títulos de la cartera,el inversor

deberáliquidar la carteraa preciosde mercadoal final de dichoperiodo. A no serque el interés

permanezcaconstantedesdeel periodo inicial, el valor de liquidación diferirá del nominal y, en

consecuencia,se produciránpérdidaso gananciasde capital que deberánser añadidasa los

rendimientosperiódicos,paracalcularel rendimientorealizadoen el horizontede la inversion.

Lasobservacionesanterioressevisualizanen el gráfico4VIII. 1. Consideremosun periodo

de longitud K, (años,por ejemplo), y un valor inicial de la cartera, V
0, al tipo de interés de

mercador0. Porefectode la capitalizacióncompuesta,y si el tipo deinteréspermanececonstante,

al cabode K añosel valor de la carteraestarádadopor

Vk = Vax (1± ro)K (1)

Para simplificar el análisis, supondremosque el tipo de interésde mercadocambiaun

instantedespuésde que hayamosconstituido la cartera,y que permanececonstanteduranteel

resto del periodo de K años. Este supuestoes, obviamente,artificial, pero permite avanzar

ftuctíferamenteen el análisis, y seráreflexionadomás adelante.Al nuevo tipo de interés los

denominamosr1, y al nuevovalor quenuestracarteraadoptará,comoconsecuenciade las posible

pérdidaso gananciasdecapitalocasionadasporel cambiode, r, lo denominamosV0.. Si el tipo de

interéspermanececonstanteen el nuevovalor, el restodel periodo,el valor terminalde la cartera

en las nuevascondicionesserá:

MAULEÓN, 1. (¡.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía, Serie

manuales,EscasaCalpe.Pág. 112
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VK.=Vo.x(1+rok (2)

Puedehaberocurrido,ahora,varioshechos.Si el tipo de interéshadisminuido,el valor de

la carteraaumentarácomo consecuenciade las gananciasde capital (recuérdesela relación

negativaexistenteentreel tipo de interésy los títulos de rentafija, analizadaen el capítulo(2) de

la presenteTesis Doctoral). Perosimultáneamente,los flujos de rentaque la caderagenerese

reinvertirán el nuevo tipo de interés, que es menor que el inicial. Si el periodo K es lo

suficientementelargo, esteefecto predominaráy obtendremos,finalmente, una carteracon valor

inferiór a la obtenidacon e] tipo de interésconstante,es decir (Vk. < Pi). Estasituaciónes la

reflejadaen el primerode las representacionesdel gráfico VIII. 1 (nóteseque la trayectoriaque

describeel valor acumuladode la carteraa lo largo del tiempo escurvada,debidoal efecto de la

composiciónde intereses,esdecir, al interésgeneradoporel interéspercibido).
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mayoresque los correspondientesaun tipo de interésfijo e igual a su valor inicial, El siguiente

gráfico5(gráfico VIII.2) presentala acumulaciónde unacarteraa lo ¡argo del tiempo generada

pordiferentesbonos,antevariacionesde interés

V Vm

III
¡

1 II
ti, 1

III
— di,

II

1

D m

Acumulaciónde lastresclasesde bonoscontipo de interésconstante

Bonodecupónceroy vencimiento “m”

II Bono-cupóndevencimiento“m” y duración“d”

III Bonocontipo variable

MAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía, Serie

manuales,EscasaCalpe.Pág. 113.
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La preguntade mayor interés es, ahora, en que momento las gananciasde capitales

iniciales, en el casode que r descienda,se veránanuladaspor la reinversióna un tipo menorde

interésde los cuponesperiódicos,e inversamenteen el casode que r aumente(puntos1 y II,

respectivamente,en el gráfico ‘VIII.2). En ambos casosel valor alcanzadopor la carteraes

independientede las fluctuacionesen el tipo de interésy, porconsiguiente,el rendimientoinicial,

r0 estágarantizadoparaeseperiodode inversión.Antesderespondera estacuestióny deanalizar

sus implicaciones, sin embargo,es necesarioretomar el problema de inversión planteadoal

principio.

Siguiendoa Mauleón, consideraremos,un inversor que deseaasegurarel rendimientode

mercadoinicial, r0 en un periodoh. Unamaneraobvía de resolveresteproblemaesinvertir toda

la carteraen bonosde cupóncero al plazoh. Deestemodo seevita la incertidumbreocasionada

por la reinversiónde los cupones,puestoque no segeneran,y tambiénseelimina la inseguridad

sobreel preciode la cartera,puestoque en el momentoh valdráexactamenteel nominal, ya que

el vencimientode los bonoses,precisamente,el periodode inversión,estoesh. Estasolución,no

obstante,raramenteserá factible en la practica,ya que espocoprobableque existanbonosen el

mercadocon las característicasdeseadas,salvo paraplazosmuy cortos, en los que el problema

analizadoen estecapítulono estan crucial. La observaciónque seacabade realizarpermite,sin

embargo,presentarde formafácilmentecomprensibleel teoremafundamentalde la inmunización

del rendimientode unacartera.

La cuestiónque se planteaes, si es posible, de algunamanera,construir una carteraa

partir de los bonos comúnmente existentes en el mercado, cuyas propiedadessean
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aproximadamentelas de un bonocupóncero.Paraver estepuntorecordemosqueun bono-cupón

puedeserentendidocomo una combinaciónde bonos cupón cero, y cuya vida media puede

aproximarsepor medio de su duración.No es aventuradosuponer,por consiguiente,que un

bono-cupónse comportede forma similar a un bono de cupón cero, cuyo vencimientoseala

duracióndel bono-cupón,al menosen lo relativoa lasvariacionesdel tipo de interésde mercado.

El nominal correspondientea estebonode cupóncero sería, lógicamente,el valor acumuladoal

tipo de interésinicial en un periodoigual a su duración.Un resultadofundamentaldel análisisde

duraciónes, precisamente,que las reflexionesanterioresson ciertas,de modo que utilizando la

notaciónde (1) y (2) secumplela siguientecondicion:

Vax (1+ro)0 E Y (1+rj)0 (3)

SiendoD la duraciónde la caderaV
0. Portanto, dentrode D alíasel valor acumuladode

la cañeraserá el mismo, independientementede que el tipo de interésfluctúe o permanezca

constante.Es decir, a un plazoD la carterainicial secomportacomo un bono ce cupón cero,

cuyo nominales,precisamente,el valor acumuladoal tipo deinterésinicial y aeseplazo.Visto de

otra manera, se requiere un plazo igual a D, para que la gananciaso pérdidasde capital

ocasionadasporuna variaciónen el tipo de interésseancompensadas,respectivamente,por los

menoreso mayoresbeneficiosgeneradosal reinvertir los flujos periódicosal nuevo tipo de

interés.En consecuencia,los puntos1 y II del gráficoVIII.2 coinciden.Es inmediatoconcluir, que

bastarácon seleccionarunacarteracuyaduracióncoincidacon nuestroperiodode inversión,para

que el rendimiento inicial, r0, esté garantizadoo cubierto, durante todo el horizonte de

planificacióny estees precisamente,el TeoremaFundamentalde la Inmunización.El Teorema
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Fundamentalde la inmunización, que se acabade desarrollarse debe a Reddingtont quien

comprendióquelas fechasy las cantidadesde las salidasfUturasde flujos de cajaque tienenlugar

en unacompañíade segurospodían ser estimadasde forma muy precisapara el caso de las

compañíasde segurosdevida muy grandes.Los cambiosen los tipos de interéspuedenafectaral

valor y las tasasde crecimientode los activosde unaempresa.Dado el riesgode cambiosen el

tipo de interés, Reddigton deseabadeterminar una estrategiade inversión en activos que

proporcionasea la compafilade segurosla liquideznecesariaen fechasfuturasparahacerfrentea

una secuenciade deudas.Reddington encontró una solución a su problema, solución que

posteriormenteretocaronBierwag, Kaufmany Toevs7

A esterespecto,Fabozzi8nos diceque la condición de inmunizaciónes que la condición

de Macaulaycoincida con la duracióntemporaldel horizonte de inversión. Ademásuna cartera

puedeestarinmunizadacontra cambiosen los tipos de interéssolo si la curvade rendimientos

ETII es plana y si los cambios son paralelos.La duraciónde Macaulay es una medida de la

volatilidad de los tipos antecambiosparalelosen la ETTI. Si se producencambiosque no son

paralelosla duraciónno inmunizarála cartera.

6 REDDINGTON, F. M. (1.952): “Review of the Principie of Life Office Valuation”. Journal of the

ZnstftuteofActuaríesPágs. 286-340.

BIERWAG. G. O., KAUFMAN, O. O. y TOEVS, A. (1.083): “Inrnumzation Strategiesfor Funding

Multiple Liabilities”. JournalofFinancialandQuantitativeAnalysisn0 18. Vol 1. Marzo. Págs.: 113-124.

~FA.BOZZI, F. J. (1.993):BondMarkets. Ana¡ysisandSirategies.Prentice-Hall,Inc. EnglewoodClifts.

NewJersey.2~ edición.Págs.:535-536.
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Existennumerososestudiosquedemuestranqueen la realidadla duraciónde Macaulayno

inmuniza las carterastan perfectamentecomoen la teoría. A favor del uso de la inmunización

estánFishery Weil9 queencuentranquela estrategiade inmunizaciónseacercamásal objetivoy

lo sobrepasamás a menudoque un estrategiabasadaen el acoplamientodel vencimientode la

carteraal horizontede inversión.Por el contrarioIngersoll10,encuentraquela duraciónno supera

al vencimientoy crítica el anteriorestudiode Fishery Weil. De todosmodos,a su vez, existen

numerososautoresquesi soportanla tesisdel empleode la inmunizaciónatravésdel conceptode

duracióncomo: Bierwag,Kaufinany Schweitzer11, Leibowitz y Weinberger’2.

El teoremafundamentalde inmunizaciónde carterassevisualizaenel gráfico’3 VIII.3.

~>FISHER, L. y WEIL. R. L. (1.971): “Coping with dic Rísk of InterestRate Fluctuations:Returnsto

Bondholdersfrom NaiveazulOptuixal Strategies”JournalofBusiness.Octubre.Págs.:408431.

lO INGERSOLL,J. E. (1.983):“Is lmmunizationFeasible?.Evidencefrom dic CRSPData”. In GeorgeK.

Kaufman, g. O. Bie¡tag, y Alden Tocvs. Innnovationsin BonáPortfolio Management:Lluration, Analysisand

Inmunization.Greenwicb,CT JAl Press.

“ BIERBAG. GO.. KAUFMAN, C.. TOEVS. A. y SCHWEITZER. R. (1.981): “The Art of Risk

MznagementBoadPortfolios”.Journa¡ofPorífolioklanagement.Primavera.Págs.:27-36.

‘2LEIBOWITZ. M. L. y WEINBERGER, A. (1.983>: “Contmgent Jmmunization- Pan II: Problem

Meas”. Fianancial AnalystsJoarnal. Enero-febrero.Págs.:3 5-50.

MAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía, Serie

manuales,EscasaCalpe.Pág.116.
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a
TeoremafUndamental

y
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o

La lecturadel gráficoVIII.3, tal y comoya seha expuesto,esquela duraciónde la cartera

D, debeigualaral periodo de inversiónK, es decir, el rendimientose inmunizahaciendoD K.

También,y como se acabade señalar,esta afirmación no es completamenteexacta, y lo que

procedeanalizar,esen quesentidoocurreasí.

Si tenemosen cuentaquela duraciónde unacarteradisminuyecuandoaumentael tipo de

interés,esinmediatoconcluir quela duraciónde unacaderainmunizadacaerádespuésde un alza

del tipo de interés.Es decir, si D0 = K, pero r> > r0, entoncesD> <D0 = K. De estamanera,la

condición(3) secumplirá paraun píazoalgo inferior al periodode planificación.Entonces,como

la carterasigueacumulándoseaun tipo de interéssuperioral inicial, en el momentoK su valor

seráalgo superioral obtenidocon un tipo constante,véaseel siguientegráfico, (gráfico VIII.4)

/
1

1

eK=D
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Es decir, obtenemosun rendimientoligeramentesuperioral garantizado,r0. El análisises

enteramenteanálogoen el casode queel tipo de interésdescienda,de modo quer1 <ra. Como la

relaciónnegativaentrela duracióny el tipo de interésesun efectode la convexidaddel preciodel

bono, concluimosque, por efecto de la convexidad,el rendimiento realizadocon una cartera

inmunizadaseráligeramentesuperioral garantizadoinicialmente,r0•

y

Efectosde la convexidad.

o K=D

1
1

/

t
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Fishery Weil” definenlas condicionesbajo las cualesunacarterade bonosestáprotegida

antelos cambiosen los tipos de interés; que la carterase evalúa’ en una fecha concretaen el

horizontede inversión, que no existendentrode esehorizonte entradaso salidasde flujos y que

los cambios en la curva son paralelos.En esta circunstanciala caderaestá inmunizadasi la

duracióndel horizontecoincidecon la duraciónde la cadera.Los comportamientosde los tipos

de interés puedenser diferentes: Bierwag’516, Bierwag y Kaufinan’7. Existen también otros

autoresque establecensistemasde inmunizaciónsi los tipos de interés se mueven mediante

modelosparticulares;comoCox, Ingersolly Ross’8y Brennany Schwartz’9.Ante todo estoFong

y Vasicek20proponenque independientementedel movimientode los tipos, determinandociertas

característicasde la cartera, se consigue una aproximación del riesgo de inmumzacion.

Minimizando esteriesgoseconsigueunavulnerabilidadmuy reducidaantecambiosen el tipo de

interés.

‘~ FISHER, L. y WEIL. R. L. (1.97]>: “Coping witb Ibe Risk of JnterestPateFhzctuations:Returns to

Bondholdersfrom NaiveandOptimal Strategies”JaurnalofBusiness.Octubre.Págs.:408431

‘5 BIERWAG G 0 (1 977) “Inmumzation,Durationandthe TennStructureof InterestRates”.Journal

ofFinancialand QuantitativeAnalysisn0 12. Págs.:725-742.

16 BIERWAG G. 0 (1 978) “Measuresof Duration”. Econom,cEnqmnryPágs.:497-507-

17 BIERWAG G O y KAUFMAN G G (1.977): “Coping wzth the Rzsk of InterestRseFluctuation: A

Note”. JoarnalofBusiness~O 50. Págs 364-70

18 COK J. C.. INGERSOLL, J. E. y ROSS,5. A. (1.979):“Duratión andthe Measurementof BasisRisk”.

JaurnalofBusinessit 52 Págs..51-56.

‘~ BRENNAN, M. J. y SCHWARTZ, E. 5. (1.981):“Duration, BondPricing andPortfolio Management”.

Documentode Trabajo it 793. UmversítyofBntishColumbia.Junio.

20FONG, H. O. y VASICEK. O A. (1.984): “A Risk Minimazing Strategyfo Portfoho Inmunization”.

JournatofFinance,vol. XXX[X, n0 5. Diciembre.
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Mascareñas2’encuentraquela inmunizacióntieneunaseriede ventajascomo:

-La inmunizaciónes másbarata, que llevar a la práctica otras técnicas,como la

correspondenciaentrelos flujos de tesorería.

-Existe unagran flexibilidad ala horade seleccionarlos títulos individualesquevan

aformar la carterainmunizada.

-La carterainmunizadaexperimentalas mismasfluctuacionesdel mercadoque la

corrientede pagosa realizar.

Y tambiénunaseriede inconvenientes:

-Una cartera de bonos inmunizada requiere periódicos reajustes para mantener la

correspondenciaentrelas duraciones.Sobretodo conformeel tiempo transcurrey los tipos de

interésvarían.Perohayqueteneren cuidadoconlos costesde transaccióna la horade realizarel

ajuste. Este problemade reestructurarla cartera también lo señalaGushee22y avisa sobre el

posibleelevadocostede esteproceso.A esterespectoMeneuy Navarro

-Si la corrientede pagossufrealteracionesseránecesarioreajustarla carterainmunizada.

2! MASCAREÑASPEREZ-INIGO,J. (1.991): “La gestiónde carterasde rentafija (III): Gestiónactivay

pasiva”.ActualidadFinancierati0 24.JunÍo.Pág.435.

22 GUSHEE,C. H. (1.981):“How to Hedgea BondInvestment”.FinancialAnalystJournal.Mano-Abril.

23 MENEU, R y NAVARRO, E. (1.988):“¿Es posiblela inmunizaciónFinanciera?.Expresióngeneralde

la duracióngeneralizada”.TransactionsoftIte InternationalCongressofActuaríes.Helsinki.
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-Una carterade bonosinmunizadatieneun pequeñogradode riesgode reinversión y de

riesgo sistemático.También existenlos riesgosde impago de los cuponesy de la amortización

anticipadade algunaemisión.

-La inmunizaciónse basaen que la estructuratemporalde los tipos de interéses plana y

que si sealterala haráantesde tenerquerealizarlos pagosobligadosy, además,seguirásiendo

plana. Si estasuposiciónno secumpliesela inmunizaciónseguiriasiendoplana.

8.2.1 INMUNIZACIÓN DE UNA CARTERA.EJEMPLO

Consideremosunacarteracompuestapor un bonocupóncero a seis meses(por ejemplo,

un título del mercadomonetarioemitido al descuento),y por un bono perpetuocon un cupón

anual del 5 por 100. Supondremos,adicionalmente,que el tipo de interésde mercadoesel 5 por

100, y que el períodode inversión es un año. El objetivo es, ahora, construir una carteracuya

duración sea, precisamenteun año. Como se ha visto en el capítulo (2) de la presenteTesis

Doctoral, la duraciónde la carterase obtienepromediandola duracióndecadabono. La duración

del bono perpetuoseráDb = 1’05 ¡ 0,5 =21 años, y la duración del bono a seis meseses,

obviamentemedioaño, esdecir,D. = 0’5. Paracalcularla proporciónquesedebeinvertir en cada

bono sedeberesolver,la expresiónsiguiente:

1 = 0’5 x w + (1 - w) x 21 (5)
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cuyasoluciónesw = 0’9756. Es decir, debemosinvertir el 97’56 por 100 de nuestracarteraen

el bonoa seismesesy el 2’44 por 100 restanteen el bono perpetuo.Supongamos,ahora,que el

tipo de interésdesciendehastael 4 por 100 inmediatamentedespuésde que hayamosformado

nuestracartera,y que permanececonstanteel resto del periodo. Para calcular el rendimiento

realizadoen todo el año, debemosconsiderarel rendimientogeneradopor cadabono, y sumarlos

posteriormente.Respectoal bonoa seismeses,el rendimientopromedioen todoel año seráel 4’ 5

por 100,ya queen los primerosseismesesgeneraun 5 por 100 en tasaanual,perosóloproducirá

un 4 por 100 en los restantesseismeses(el rendimientodel mercado).En lo queserefiere al bono

perpetuo,obtendremosen primer lugar, unagananciade capital originadapor la caídadel tipo de

interés, r. Como el precio de estebono estádadopor el cocienteentreel cupóny el tipo de

interés,(c ¡ r), la gananciade capital será(0’05 ¡ O’04 - 1). Estebonogeneraademás,un cupón

del 5 por 100 al finalizar el año. El rendimientoobtenidopor la carteraanalizadaYr. durantetodo

el año estarádadopor:

Yr = 0’9756 x 0’045 + 0’0244 ~< (0’05 ¡ 0’04 1) = 0,051 (6)

esdecir, el 5’1 por 100. Si el tipo de interéshubiesesubidohastael 6 por 100,en lugarde caeral

nivel del 4 por 100, el correspondienterendimientorealizadohubierasido el 5’07 por 100. Así en

amboscasosobservamosdoshechos:1) el rendimientoinicial del 5 por 100 se ha garantizado,y,

2) el rendimientoobtenidoesligeramentesuperioral inicial del mercado.Es interesantecomparar

estosresultadoscon los que se hubiera obtenido en el caso de que se hubiesenproseguido

estrategiasde inversióndiferentes.Dos estrategiasextremas,y posiblesen estecontexto,serian

invertir todala carteraen el bonoperpetuo(col 3, tablaVIII. 1), o todaen el bono a corto plazo

(col 2, tabla VIII. 1). La columna4 de la tabla VIII. 1 recogelos resultadosde la estrategiade

inmunización,y la columna1 los posiblesvaloresdeltipo de interés:
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TABLA VIII 1 RENDIMIENTO REALIZADO Y ESTRATEGIAS DE INVERSIO N.

Y1 Porcentíe (2) Porcentaje (3) Porcentaje (4) Porcentaje

4 4’5 30 5’l

6 5’5 -l2~ 5’07

(2) Carterainvertidaen bonosaseismeses

(3) Carterainvertidaenbonoperpetuos

(4) Carterainmunizada(duración= 1 alIo)

Tipo deinteresinicial, 5 por 100. Plazoparaelanalísísdelrendimiento1 alIo.

Al analizarlas columnas2 y 3, observamosquele resultadode una carteracuya duración

esmayor que el plazode la inversión, esque generaun rendimientomásalto que el inicial si el

tipo de interéscae,debidoa las importantesgananciasde capital realizadas.Si el tipo de interés

sube,por el contrario, las pérdidasde capitalocasionadasporestemotivo dan, comoresultado

final, un rendimientonegativo. Si la duraciónde la carteraesmenorque el periodode inversión

los resultadosson los opuestos,debido a que ahorapredominael efectode reinversiónde los

flujos de caja, adiferenciadel casoanterioren el quepredominael efectogananciaso pérdidasde

capital.El gráfico
24VIII.5 completael análisisdeesteargumento,a lavezquelo lúndainentacon

mayorclaridad.

24 MAIJLEON, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros, Biblioteca de economía, Serie

manuales,EscasaCalpe.Pág.118.
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El ejemplo analizadoen los párrafosanterioreses, algo simplificado al objeto de poder

ilustrar, paso a paso, las posibilidadesdel análisis de duración. Una observaciónque surge

inmediatamente,porejemplo,es la desigualdadentrela evolucióndel tipo de interésa seis meses

y la del tipo de un bono perpetuo(en otraspalabras,la curva de tipos no sueleserhorizontal ni

susdesplazamientosparalelos).Estehecho, simplemente,bastaparaqueno seaposiblegarantizar

contotal certidumbrelos resultadosde la estrategiade inmunización,tal como ha sido aplicada.

El ejemplosirve, sin embargo,parailustrar el funcionamientobásicode la estrategia.Un ejemplo

bastantemásrealista, aunquemáscomplejo,es analizadoen la tabla VIII.2. Si consideramosel

efecto de un descensodel tipo de interés para el ejemplo de dicho cuadro obtenemos,

nuevamente,un rendimientorealizadoligeramentesuperioral 12 por 100 inicial.

Ejemplo de inmunizaciónde los títulos.

y

rt 1
1

st-

r4’

— — — —

K D 1
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Caracteristicasdelos titulos:

-Bonosatresaños;cupónanualdel 10 %, TIR 12 %, cotización95,2%, Duración2,73 años.

-Créditoa tresaños(valor100); anualidadesde41’63. TIR 1204 Duración1,92 años.

Composicióndela cartera

Periodode inversióndosaños.it’ )< 2’73 + (1 - it’) X í’92 = 2; w = O’0938

9’38 enbonosy 90’62 encréditos

TABLA VIII.2

Fecha(1) Flujo deun
bono(2)

Flujocartera
bonos(3)

Flujo cartera
créditos(4)

Factor
actualización(5)

Valor futuro (6)

Año 1 10

10

100

0’98

0’98

I0’835

37’736

37’736

37’736

1,15

1

it 1’15

44’52

3&’71

42’23

Año2

Año 3

Total 125’46

(3) = (2) X O’0938 ¡ 0’952 (6) = (5) Y ((4) + (3)) r0 = 12%; r1 = 15%

Valor acumuladoal 12% = 1005< I’12~ = 125’44

Valor garantizado= 1 2Y44menorque125’46 = Valor obtenido

Podemospreguntamos,también, cual es el efecto en el rendimientorealizado de una

carteracon mayor convexidad.Como ya se ha visto en el capítulo 2, una mayor convexidad

implica quela duraciónesmássensibleantevariacionesdeltipo de interés.Por ejemplo,si el tipo

de interésaumenta,la duracióndescenderámáscuantomásconvexaseala cartera,de modo que

el rendimiento finalmente realizadoen el periodo de inversión será superior. Veremos más

adelanteque la convexidadestárelacionadacon la dispersiónde los flujos de caja. Un modo de

aumentarla convexidaddel ejemploconsideradoen (6) es,por consiguiente,substituirel bono a
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seismesesporun bonoatresmeses.Es fácil comprobarque, de modo similara (5), laproporción

de la carteraen bonosa tresmesesdebeserel 96’38%, y en el bonoperpetuosedebecolocar el

3’32% restante,para conseguiruna cartera cuya duración sea un año. Si el tipo de interés

desciende,ahora,hastael 4%, el rendimientorealizado seráel 5’18%, y si experimentaun alza

hastaalcanzarel 6%, el correspondienterendimientode la carteraseráel 5,12%. En definitiva

comprobamosque una mayorconvexidadconducea rendimientossuperiores,tal comose babia

supuesto.
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8.3. LA INMUNIZACIÓN CONTINGENTE

Comenzaremospor abordar el concepto de inmunización contingente primero y

desarrollarsu funcionamientodespués.Si intentamosencontrardiferenciascon la inmunización

tradicional,paraFishery Jordan”la inmunizaciónclásicapartede un rendimientomínimo y un

horizontede inversiónfijo, en cambio la inmunizacióncontingentetiene un horizontevariabley

un rendimientomínimopordebajode la inmunizacióntradicional.

Fabozzi26 define a la estrategiade inmunizacióncontingentecomo aquello donde es

necesario determinar el objetivo de inmunización y un nivel de seguridad que satisfaga

ntnimamenteal inversor.Se realizauna gestiónactivahastaquesellega aesenivel de seguridad,

entoncesel gestordebeinmunizar la carteray lograr esenivel minimo. ParaFabozzi,el gestor

estálibre hastaqueel nivel de seguridadsealcanza.

~ FISHER D. E. y JORDANR. J. (1.991): SecurllyAnalysis and Portfolio Management.PrenticeHall.

EnglewoodsCliffs. N.J. 5~ ed.. Págs.:418421.

26 FABOZZI, F. J. (1.993):Bond Markets. Analysisand Strategies. Prentice-Hall,Inc. EnglewoodCliffs.

NewJersey.Y edición. Págs.:542-543.
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Bodie, Kaney Marcus” consideranquela inmunizacióncontingenteesunamezclaentre

estrategiasactivasy pasivas.A esterespectoFabozzi28recela de considerarlacomounamezcla,él

consideraque la inmunizacióncontingenteno es unaestrategiamixta o combinada,el gestor

realiza gestiónactiva y posteriormentepasiva, inmunizandola cartera,no las dos a la vez. La

inmunizaciónsepuederealizarde variasmaneras.ParaFabozzila inmunizacióncontingenteexige

realizar un gran control de la carterapara estaralerta cuandose acerqueal nivel mínimo de

seguridad.

Rayo y Sae?9encuadranla inmunización contingentedentro de las modalidadesde

estrategiasactivas de carteras,ya que con ella el gestor intenta conseguirrentabilidadespor

encimadel rendimientoinmunizado,al mismotiempo quelimita las pérdidascuandoresultenunas

previsioneserróneassobrela evoluciónfuturade los tipos de interés..

Otramaneradegestiónen la que se“mezcla” gestiónactiva conpasivaesa travésde un

ratio de inversión quenos da la partede la carterainicial en la quepodemosrealizargestión

27 BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993): Jnvestments.RichardD. Irwin, Inc. 20 cd. Págs.:

491493.

~ FABOZZI, F.J. (1.995): Inves¡,nentManagement.PrenticeHall, Inc. EnglewoodsCliffs. New Jersey.

Págs.:534.535.

29 RAYO CANTON, 5 y SAEZ LOZANO, J. L. (1.992): “La gestiónde carterasde rentafija mediante

inmunizacióncontingente”.ActualidadFinancieran0 31. Agosto.Págs.:539-546.
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activa. Fabozziy Fong30,en estecasoel objetivo de Inmunizaciónha de superarel objetivo de la

cartera,comopremisarequeridaporel ratio. La fórmulaesla siguiente:

Objetivo de Inmunización- Tasaminimarequeridapor la cartera

ParteActiva = ________________________________________________________

Objetivo de Inmunización- Expectativanegativadegestiónactiva

Este ratio suponeelevarel objetivo de inmunizacióndel que partela gestiónactiva. Su

inventorfue Gifford FongAssociates3i.

Sin embargonoscentraremosahoraen Leibowitz y Weinberger,quienesdesarrollanesta

estrategiaen 1.98132. La principal aportación de la inmunización contingentereside en la

introducciónde un nuevo parámetrode control, el rendimientominimo, quesitúalas estrategias

contingentesen una posición intermediade rendimiento-riesgo(tal y como nos lo muestrael

gráfico33VIII.6)

~ FABOZZI, F. J. y FONG, G. (1.994): AdvancedFixedIncomePortfolio Management.“TIte State of

Art”. ProbusPublisingCompany.Pág.: 212-213.

31 GIFFORDFONO ASSOCIATES.(1.981).TIte CostsofCahs FlowMatching. California.

32 LEIIBOWITZ, M. L. y WEI?NBERGER,A. (1.81): “The Usesof ContingentInmunization”. Journal of

Portfolio Management.Otoño.Págs.:51-55.

~ MENEU, V., NAVARRO, E y BARREIRA, M. T. (1.992):Análisisy gestióndel riesgo de interés.

Ariel Economía.BarcelonaPág 216.
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ParaLeibowitz y Weinbergerpor lo tanto existendos parámetrosque caracterizanun

programade inmunizacióncontingente,y definen la relación riesgo/rendimiento:a) el objetivo

mínimo de rendimiento, o más específicamente,la diferencia entre el objetivo mínimo de

rendimientoy el rendimientoinmunizadoque se puedeobteneren el mercado.b) el horizonte

temporal.
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8.4. ETAPAS DE LA INMUNIZACIÓN CONTINGENTE

La principalaportaciónde la técnicaesqueescapazde controlarel riesgo,paralo que en

sudiseñosonnecesariassegúnRayoy Saez ~ cuatroetapas:

1. Fijarel nivel de riesgoquesequieraasumirpor partedel fondo

2. Fijarel horizontede planificación(momentofuturo en el quesehacenfrente alos

compromisos

3. Proyecciónfutura de la Lasa internadel rendimientorealizable en el horizonte

planificado

4. Decisiónsobresi interesao no modificarla duraciónde lacartera

8.4.1.FIJAR EL NWEL DE RIESGOQUE SE QUIERA ASUMIR PORPARTE

DEL FONDO

~“ RAYO CANTÓN L. y SAEZ LOZANO, J. L. (1.992): “La gestiónde carterasde rentafija mediante

inmumzacióncontigente”.ActualidadFinanciera n0 31. Agosto-Septiembre.Págs.:540-543.
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A] inicio de la inversión(o en un momentoposterior)el gestorde la carterade un fondo

debeestablecerel nivel de riesgotolerable. Si r, es la TIR anual que iicialmente prometela

carteray s es la pérdidamáxima en r, o margende seguridad,entonces,el límite o suelo de

rentabilidadvienedadopor la expresión:

TIR< = = - s

8.4.2. FIJAR EL HORIZONTE DE PLANIFICACIÓN (MOMENTO

FUTURO ENEL QUE SE HACEN FRENTEA LOS COMPROMISOS

La fijación de un horizontedeplanificaciónesesencialdebidoa quetodamodificaciónen

la duración(alargandoo acortandoen función de las expectativasde tipos) gira alrededorde

dichafecha.El horizontetemporalseestablece,comoseha dicho antes,a partir de la fechaen

que sehadepagarun exigible o realizarunainversión. La inmunizacióncontingentepermiteen el

primercaso,llegar con un valor de ]a carteracapazde atenderel pasivoy, en segundocaso,con

los recursosnecesariospararealizarla inversión. El establecimientode sucesivoshorizontesde

gestión en los que se efectúaninversionesen carteras terminales,propio de periodos de

acumulaciónde recursos,puedesermuy frecuenteen mercadosdondelas emisionesen rentafija

amuy largoplazoestánpocodesarrolladas,de manera,quesefijan diversosintervalostemporales

paralacartera.Si seconsiguemantenerel objetivo de valor en cadauno de estosmomentosserá

posiblecapitalizaradecuadamenteel valor dela inversión.
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8.4.3. PROYECCIÓN FUTURA DE LA TASA INTERNA DEL

RENDIMIENTO REALIZABLE ENEL HORIZONTEPLANIFICADO

A medidaquepasael tiempo, el gestordel fondodebecomprobarhastaquepunto se está

obteniendouna TW o rendimientopotencialmenterealizablepor encimadel mínimo (rt) parael

tiempo que resta del periodo iicialmente planificado. Supongamoslos siguientesdatos: P0

inversióndepartidadel fondo,N momentoen quedeberealizarseel pagode la deuda,P~valor de

la carteraen el momento ár (t <N) y por último N-t el númerode periodosque faltan hastala

finalizacióndel horizontedegestiónplanificadoinicialmente.Supongamos,además,quela tasade

rendimientorealizadaen los primerosha sido r~ y que actualmentey hastael pagode los pasivos

se sitúa en rl La tasa de rendimientoanualpotencialmenterealizable para todo el periodo

planificadocompletoserár, verificándosela siguienteexpresión:

(1)

(1 +r)t=(I +r*yV~(X(1 +rtj

El desarrollode la ecuación(1) demuestracomo duranteel horizontedegestión¡‘4 la TIR

más la unidadesunamediageométricade todos los rendimientosrealizadosde un periodosi se

les agregala unidad:

(I+rf=(l±ri)x(l+r9x(í+r3)x(l+r4x... x(l+rN) (2)
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Porconsiguientecuantomásse aproximer a r,, mayores el riesgode que el margende

seguridadestablecidose rompa, lo que también significa que estáen peligro la capitalización

necesariaen N paraqueel fondoatiendael pagode los pasivoso acometalasinversionesfuturas.

8.4.4. DECISION SOBRE SI INTERESA O NO MODIFICAR LA

DURAClÓN DE LA CARTERA

En el supuestodeque la evoluciónde los tipos de interésgenerenunarupturadel margen

de seguridadiicialmenteprevistoy r seaproximeo igualea rt, peroantesde queseainferior, el

gestordebedesencadenarunaestrategiade coberturamediantela inmunizaciónde la cartera.Para

aclararestaideaesnecesarioconsiderarvarios escenarios:

1) Cuandolos tipos de interésdel mercadoevolucionenal alza, si la duraciónde la

carteraessuperiora ¡‘4 estasedebeacortarhastaigualarlaal períodoque restade

planificación, ya que es la única forma de garantizaruna tasa de rendimiento

realizadano inferiora rt. Si la duraciónde la carteraesinferior a¡‘4 antesubidasen

los tipos de interés, el rendimientopotencial quedapor encima del iiciálmente

prometidort, de maneraquea partirde aquí podríaacortarsemásla duraciónde la

carterao establecerseun margende seguridadmucho más amplio que proteja la

capitalizaciónobtenida.
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2) En el casode quela duraciónde la carterasupereel momentoen quevencenlos

pasivos,N, y los tipos bajen,el efecto descuentosuperaal de reinversiónr mayor

queel rendimientoiicialmente prometidopor la carterar¡. Comoconsecuenciade

esto la capitalizaciónfinal de la carteraserásuperior,lo que puedellevar al gestor

del fondoaalargarla duracióndela mismao a revisaral alzael margende seguridad

de partida.Por último, si la duraciónes inferior aN y los tipos de interésbajan,el

efectodescuentono podrásercompensadopor el de reinvesión,originandoquer se

aproximeart. Paraevitar la descapitalización,la duracióndela carteratieneque ser

alargadahastael momentoN si sequiereestarcubierto anteel riesgo de tipos de

interésy atenderlos compromisosfuturos.

El acortamientoo alargamientode la duraciónde una carterapuederealizarsede dos

manerasfundamentalmente:

1. Medianterecomposicionesen las proporcionesde los titulos que la integran, de

maneraque el alargamientoimplicaría la venta de los de duraciónmás cortay la

materializaciónde los recursosobtenidosen losde mayorduración.Parael supuesto

de un acortamientoel procedimientoa seguirseríael contrario.

2. Mediantela operaciónde compra-ventade contratosde futuros. Si los tipos de

interésen el mercadose sitúanen un nivel r, P<~> esel valor de la carterade rentafija

y F(T> esla cotizacióno preciodel contrato de futurosde tipos de interés.El valor

agregadoparauna carteraquemantieneambasposicioneses V(r) = P(Ij ~ h x AF,
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dondeh es el númerode contratosde futuros compradoso vendidos.La variación

en la posición de futuros viene determinadapor la diferencia F(r> - , que se

derivade la cotizacióndel contratocuandosenegociaiicialmentea tipo r, y de su

posteriorprecioparaun tipo de interésr. Si h > O seguidode que r1 > r, entoncesse

adoptauna posición larga en el mercadode futuros, o lo que es lo mismo, se

comprancontratosde futuros. Además,la cuentade márgenesen el contrato de

futurosespositiva,h x (F(~) - > 0, ya queéstossecompraronal precio de F(~) y

la posición se cancelaa un precio F(r) superioral de compra. Por el contrario,

cuandoh < O seguidoder~ <r, lo que mantieneesunaposicióncorta en el mercado

de futuros, realizándoseunaventade contratos.En estecasola cuentade márgenes

ofreceun resultadonegativopuestendríamosqueh x (F’<r> - <0.

Resultade gran interésanalizarlas variacionesdel valor de la posición agregada,ante

cambiosen los tipos de interésdel mercado,cuandosedeseaconseguirun objetivo de duración

adecuadocon las exigenciasde la estrategiade inmunizacióncontingente.Paraello debemostener

en cuentael gradode volatilidadquela carteray el contratode futurostienenantecambiosen los

tipos deinterés,que evaluamosatravésdela siguienteexpresión:

(AV<r>/ Ar) = (ZXP(r>/ ¿ir) + h x (M%) lAr) (3)

Desarrollandoe introduciendo el conceptode duraciónD como factor de sensibilidad

tenemos:

(-Dv ~ V<1~) = (~ Y P<~~) + (DF Y F~r>) (4)
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Si se tiene en cuentaque cuandor1 r X V<r) P«,) pues (F~r) - = 0, la ecuaciónse

puedesimplificaren:

= + (h x D~) 5< (F(r) ¡ P(r)) (5)

donde:

Dv — Objetivo de duración necesario en la estrategia de inmunización

contingente.

— Duraciónde la carterade rentafija quegestionael fondo.

(F<r> ¡ P<r>)

h

Cocienteentreel nominalde la posiciónde futurosy de contado.

— Númerode contratosde futurosnegociados(h> O compray h < O venta).

Puedeapreciarsecomodependiendodel signo quetengah, la duraciónobjetivo necesaria

en la estrategiade inmunizacióncontingentepuedealargarseo acortarsesegúnconvenga.Si la

duración de la cartera es superior a la fecha de pago de las deudas y los tipos de interés

evolucionanal alza, haciendodesaparecerasí el margende seguridadinicial, la duraciónde ésta

debeacortarsehastaun horizontetemporal igual al tiempo querestael pago de los pasivos(de

estamanerala carterase inmunizaantemayorescaídasde los tipos de interés).Esto se consigue

vendiendoel adecuadonúmerode contratosde futuros. Si por el contrario, los tipos de interés

bajan, al fondo se le ofreceunabuenaposibilidad pararealizarplusvalíasadicionales,ya que el
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efecto descuentoes algo superioral de reinversión.El aprovechamientode estacoyunturase

realizaalargandoaúnmás la duraciónde la cartera,mediantela comprade contratosde futuros,

al mismo tiempo que puede decidirseuna elevaciónen el margende seguridadcon objeto de

protegerlas gananciasobtenidas.
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8.5. INMUNIZACIÓN CONTINGENTE: SU FUNCIONAMIENTO.

EJEMPLO.

El siguienteejemploseha elaboradoapartir de los textosde Bierwag35y Rayoy Saez36.

Se incluye la utilizaciónde futurosen el ejemplo,ya que son instrumentosmuy útiles en estetipo

de estrategiasy su utilización esdefendidapor diversosautoresentrelos que destacanYawitz y

Marshall37 describiendoel uso de los mismospara conseguircualquierobjetivo de duración;y

asimismoGayy Kolb38

Supongamosque el 1-1-91 la carterade un Fondode Pensionesestácompuestaporun

Bono del Tesorode un millón de pesetas,emitidoa la par, al 12%de interésanualy amortización

financiera al vencimiento dentro de 30 años. En el momento actual los tipos de interés del

mercadosondel 12% anual.El gestor del fondo decideefectuaruna estrategiade inmunización

~ BIERWAG, G. 0. (1.991): Análisis de la duración. La gestióndel riesgo del tipo de interés.Alianza

Economiay Finanzas.Madrid.

36 RAYO CANTÓN L y SAEZ LOZANO, J. L. (1.992): “La gestión de carteras de renta fija mediante

inmuilizacióncontigente” ActualidadFinancieran0 31. Agosto-Septiembre.Págs.:544-548.

~ YAWITZ, J B y MARSHALL, W. J. (1.985): “The Use of Futuresin ImmimizedPortiolios”. Journal

ofPortfolio Alanagement.Invierno Págr 51-58

38 GAY, G. D. y KOLB, R W. (1.983): “InteresRateFutureses a TooI for Immumzatíon” iournal of

Portfolio Management.Invierno.Págs.:65-69.
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contingente,que le permitacubrir el valor de la inversiónde subidasen los tipos de interés,al

mismo tiempoque participar de las posiblesbajadasque aparezcanen el mercado.Estaposición

de coberturase deseadesplegarduranteun periodo de 5 años,momentoen que sedebenpagar

unas pensionesde jubilación por un importe de 1.685 058 pesetas.El margende seguridad

elegidoesde un 1 por 100, de tal maneraqueel suelomínimo estáen el 11%,y deestamanerase

puedegarantizarel pagodel pasivo,puestoque 1.685,085pesetasesel resultadodecapitalizarel

millón de pesetasinicial al 11% anual durante5 años.Conscienteel gestor del fondo de la

posibilidadde realizarajustesen la duraciónde lacarteracuentacon la existenciadel mercadode

futuros,en dondesenegociael contrato“A.W’.. Las característicasdel contratoestánen la tabla

8.3

TABLA VIII.3
Activo Subyacente Bono del Tesoto con un Nominal de 100.000 pesetas (o múltipioX cupan del 8% y

amortización al vencimiento (15 años).

Contratación Meses:mano,junio, septiembrey diciembre.

Liquidación Medianteentregade un Bono que tengaun vencimientondnim deis añosdesdeel

primerdiadel mesdeentrega.Sí nobayentregableselíquidapordiferencias

PreciodeContratación EnPuntosBásicos(1 Pb 10ptas.)y en(1/32)de.Pb.(O’3125 ptas.$

Horasdenegociación 10.00am. - 5.30pm

Fluctuación mínima 3 Pb (30ptasJcontrato) por debajo o por encimadel precio del ita anteflor

Solución:

Paraun tipo de interésdel 12% anual,la duracióndel bono a 30 añoses de 9 añosy la

duracióndel contratode futuros (vencimiento15 años)esde 8’25 años.
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Iicialmente el tipo de interés para el periodo planificado se sitúa, como hemosdicho

antes,en el 12% anual.Portanto, si éstesemantieneduranteel horizontetemporalde gestión,el

valor final de la carteraserá 1.762.341pesetas(1.000.000x ((1 + 0’12)~), quedandoporencima

dela cuantíadel pasivoexigible.

Sin embargo,los tipos de interéspuedencambiardespuésde acometersela inversión

inicial, siendonecesarioconoceren qué medidael fondo seaproximao no a la tasade interés

miima que garantizael pagode las pensiones.En función de estosresultadosse procederáal

alargamientoo acortamientode la duraciónde la cartera,mediantela compra-ventade contratos

de futuros. En la tabla VIII.4 sepresentala evolucióndel rendimientopotencial,objetivo de la

duracióny valoresfinales del fondo, paradistintostipos de interésen el primer año del periodo

planificado.Gráficamentela evolucióndeestaestrategiasepuedeobservaren el gráficoVIII, 7

TABLA VIII.4 EVOLUCIÓN DEL RENDIMIENTO POTENCIAL{$~ = 12%)

Interés
r

Valor
Cartera ~~rb

Valor Cartera
Final ASo 1 P1. (1)

r~ (2) r (3) Valor Cartera
Final año 5¡‘5 (4)

Duración Dv (5)

l0’50 1.136.226 1.253.529 2555 13’36 1.871.870 9

11’00 1.087249 1.206.646 20’68 12’87 1.832.077 9

lI’50 1.041.960 1.161.785 16’18 I2’42 1.795.665 9

12’00 1.000.000 1.120.00 12’00 12’00 1.762.342 9

12’50 961105 1.081.243 . S’12 11,61 1.731.942 9

13’OO 924.835 1.045.064 4’50 11’25 1.703.948 9

13’25 907.670 1.207.936 2’79 11)07 1.609.904 5
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13’50 891.065 í~OU.859 VIS 10’91 1.678.373 5

Enla columna1 (r) proporcionael nuevotipo de interésquepuedetener instantáneamentetras la
inversióndel millón. La columna2 proporcionaelvalordel bonoa 30 años(P(r)) instantáneamente
despuésde queexistaen nuevotipo deinterés.

(l)Pi P(ú#)x(l +r)

(2) r, = Tantointerno derendimientodelprimeraño

(3)P<,o) >c (1 + <9 = P«.~ x (1 4~ <0 = P1 (1 + ¡4’ ,simplificando:(1 + <0 = (1 + rl) x (1 4 r~ ,siendor =

tasaderendimientoanualpotencialmenterealizable(TIR) paratodo el horizontetemporal,enbasealos tipos
pasadosy futuros

(4)PSP(r,x(l +1/

(5) Dv D~ + (h xD~) x (F(T) 1 P<0) queparaJi> O (compra)y parah <O (venta).

P(r = 13’25%) = 907670pesetas

= 13’25%)= 66.508pesetas

= 5 años

Dv= 8’4 años(para/ 13’25%)

Dr = 7’9 años(parar = 13’25%)

h = 6 ContratosdeFuturos quetienenquevenderseparaconseguirunaduraciónobjetivodc 5 años.De esta
manerala certeraquedainmunizadaal nesgodesubidasenlos tiposde interés.

Es interesantecomprobarcomo una subidade 150 Pbs en el tipo de interés 13’50-12’00

consumetodo el margende seguridadestablecidoa priori, forzandoal procesode inmunización

quegaranticela solvenciadel fondo.

El peligro parael fondo de pensionesaparececuandolos tipos de interésde mercadose

sitúan en el 13’25%. A partir de aquí, tanto el margende seguridadcomo la capitalizaciónfinal

estánexpuestasal riesgode que, anteun incrementode 25 Pbs en los tiposde interés, el primero

se rompay la segundano llegue a alcanzarse.Por consiguiente,la estrategiade inmunización

contingenteckbe ser desplegadacuandolos tipos de interés se sitúan en el 13’25%, siendo
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necesariovolver a calcular la duración del bono y del contrato de futuros para esta tasa.

Evidentementeunasubidadel 12% al 13% implica una rebajade las duracionesiniciales, la del

bonoa30 añospasaaser8’4 afiosyla del contratode fUturos7’9 años.

Cálculosaefectuaren el casode operarconFuturos(r pasadel 13’25% al 13’50%).

P(r* — 13’25%) = 907.670pesetasyF(r*— 13’25%) = 66.508pesetas.

P(r* = 13’50%)=891.065pesetasyF(r*= 13’50%)=65.356pesetas.

Con la venta de seiscontratosde futuros secubreel riesgo de subidasen los tipos de

interés, lo que suponevenderel futuro a 66.508pesetasparavolver a comprarlo al vencimiento

por65.536pesetas,con unagananciade 6.912pesetasen los seiscontratos.El valor agregadode

la cartera(posiciónde contadomásfuturos) es de 897.977 pesetas,que capitalizadodurante5

años(Lk = 5 años)generaun montantefinal de 1.691.399pesetascon un rendimientopotencial

del 1 ~ Por consiguiente,el objetivo de cumplir con los compromisosdel pasivoes posible

parael Fondode pensíones.

Unavez inmunizadala cartera(D = 5 años),a partir de que su valor sesitúeen 9’7.770

pesetas,cualquiertipo de interésque sede en el mercadono influye en la capitalizaciónfinal de la

carteraque senecesitaparaatenderel pagode los pasivos.Esto sedebea que el principio de

Tantointernode rendimientopotencial(í.691.393/l.OOO.OOO)= 1.691; (1 + r)5 = 1,691, donder = 11%
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inmunizaciónestableceuna compensaciónentrelos efectosdescuentoy reinversiónqueafectanal

valor de las carteras.En el casodeoperarcon futurosseagregaránlos resultadosobtenidosen

dichaposicióna los efectosanteriores.

AA inicio del segundoperíodocomenzaremoscon los datoscontenidosen la columnaPi y

nuevamentesedeterminaráel valor de la carteraparalos posiblestipos de interésque existanen

el mercado.Es decir, si en el periodouno el tipo de interéssesituó en el 10’50%, el valor a

considerarde la cartera será 1.255.529 pesetas,quedandoéste sometido a las diferentes

valoracionesquesederivende la evolucióndel mercado.
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wwktAllaMnAm’ 3**ÑOS

ResultadoPotencial

1

11

Si es en el momento actual cuando se deseainmunizar el valor inicial de la cartera

agregada,(AV(r) ¡ A,-) = 0, la duraciónobjetivo deberásercero (Dv 0). Esto no es nada nuevo,

pues,en la coberturamediantecontratosde futuros,el fijar unaduracióncerosuponenegociarun

númerode contratosexactamenteigual al ratio de cobertura,paraun aseguramientodel 100% (h

(P/F x (Dp ¡ Dr)). El realizaruna coberturaperfecta(Dv = 0) haceque la carteraagregadase

comporteigual queun activo líquido(comopor ejemplola tesorería)en el horizontetemporalde

5 años,lo que implica queel tantointerno de rendimientoobtenidoen dicho periodoseaigual al

InmunizaciónContingente

InmunizaciónClásica Objetivo Mínimo

-150 -100 0 100 Pbs

Cambio en el Rendimiento.
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tipo de interésque existaen ese momento.Por último, si el objetivo esconseguirun tanto de

rendimientorealizabledel 12% en el píazode 5 años,de forma que el margende seguridadsea

cero, la estrategiacon frituros consistiríaen vender7 contratoscuandolos tipos del mercadose

sitúenen dichatasa,fijando,además,laduraciónde la posiciónagregadaen 5 años(Dv = 5 años).
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Capítulo 9

ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO EN LA

GESTIÓN ACTIVA DE CARTERAS DE RENTA

FIJA

9.1. CONCEPTO DE PERFORMANCE

La palabra performance,es de dificil traducción por no existir una voz semejanteen

nuestro idioma, sin embargo en la presente Tesis Doctoral se ha decidido utilizar como

equivalenteen el titulo -comportamiento-,por seresteterminoel quemásseacercaal significado

real del concepto.Dado que la palabraperformancecomprendealgo másqueel comportamiento

de la cartera,en el presentecapitulo seutiliza dichapalabrasegúnseva matizandosu concepto.

La performancecomoconceptohacereferenciaa cómo se valora el comportamientoy

resultadosdeunacartera,en nuestrocasode rentafija. A esterespectoSuárez1,consideraqueen

SUAREZ SUÁREZ, A. 5. (1.991): Decisionesóptimas de inversión y financ¡ación en la empresa.

Pirámide.Madrid. Pág. 517.
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generalcuandosehabladel análisisde la performancede activosfinancieros(carteraso titulos) se

realiza el análisis de susresultados.Sin embargoel términoabarcamuchomásqueel de un simple

resultado,además,hayqueteneren cuentaqueel rendimientode una carterapuedesignificar por

si sólo muy poco, si sehaceabstraccióndel riesgoque el propietariode la mismaha tenidoque

soportarparaalcanzareserendimiento.Conel conocimientode la performancede unacarterase

buscasabersi ésta“ha batido” a otrascarterase incluso al propio mercado,lo cual es posible

utilizando los métodosdegestiónactiva quese haexpuestoen la presenteTesisDoctoral.Moses

y Cheney2consideran,al igual que Suarez,queno se puedeclasifar una carterasupenora otra

fijándoseúnicamenteen surentabilidad,esnecesarioademásteneren cuentael riesgosoportado.

ParaBodie, Kane y Marcus3 realizar una performancesuperior a la de otra cartera,

consisteen estaren el momentoadecuadocon los valoresadecuados.Luego ademásde obtener

unabuenarentabilidad,el gestordebede preocuparsede estarbienposicionadoy manteneresa

ventajarespectodel mercado.

Fabozziy Fong4 consideranqueel análisis de la performancese puededescomponeren

varios subanálisis.El primero es la medida de la perfonnance (performancemeasurement)donde

se calculará en rendimiento anualizadoobtenido por el gestor duranteel periodo analizado.

Despuésse realiza la evaluación de la performance(performanceevaluation), que tiene dos

2 MOSESE. A. y CHENEYM. (1.989): Investments.Analysis.Selection& Management.WestPublising

Co. Págs.:190-192.

BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):Investments.RichardD. Irwin, Inc. 20 ed.Pág.818.

FABOZZI F. J. y FONG, G. (1.994):AdvancedFixed IncomePortfolio Management “Tire State of

Art”. ProbusPublisingCompany.Págs.:281-311.
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objetivos; por un ladodeterminarsi el trabajorealizadopor el gestorha añadidovalor a la cartera,

esdecir, si el gestorhabatido al indicede referencia(estepunto se analizarábajo el epigrafe3.1

“métodos de estudio del resultado comparado”. Por otro lado determinarcomo el gestor

consiguióeserendimiento,es decir, en basea queestrategiaactiva(estepunto se analizaráen el

epígrafe3.2 “análisisde atribucióndel rendimiento”).

ConsideranFabozziy Fongque el procesode la performancehay seis puntosa teneren

cuentaparapoderrealizarun análisiscorrecto:

1 Medida del rendimiento total de la cartera. El rendimiento generalmentees

calculadoen baseal rendimientopromediode los valoresde la carteraduranteun

periodode tiempo. En unacarterael valor de los activosfluctúa duranteel periodo

de tiempo consideradopor varios motivos;uno son los flujos de caja quegeneran

(cupones),otro si la carteraes, por ejemplo,un fondo de pensiones,los flujos de

caja a los que ha de hacerftente. Por tanto, todo gestordebede teneren cuenta

estosflujos a la horade calcularel rendimientode sucartera

2. Analizarel entornocon la aportacióndel gestor.A la hora de analizarla gestión

de unacartera,hay queestudiar la procedenciade los rendimientos.Este proceso

requieresepararla partedel rendimientoque es atribuible a factores externosal

gestory de los cualesno tienecontrol, de la partequesi controlael gestory quepor

tantoesatribuiblea su trabajocomotal.

TESISDOCTORAL



286 METODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDICIÓN DE SU COMPORTAMIENTO...

3. La habilidaddel gestor.Despuésde conocerla partedel rendimientoatribuible al

gestorhay queanalizarlay estudiarcómolo ha conseguidoel gestor, si trabajando

en baseavencimientos,adiferenciales,aseleccióndelos valores...

4. Análisis

rendimiento

análisis.En

rendimiento

rendimiento

individual de los valores. Es necesarioconocer la contribución al

total de cadauno de los valoresen particular duranteel períodode

algunoscasosel periodo de tiempo en el queun valor contribuyó al

total seráinferior al periodode tiempo del que se está analizandoel

dela cartera,peroesnecesarioanalizarlo.

5. linpactode los costes

marginales,los costesde

cartera.

de transacción.Se tendráen cuenta,aunqueseanvalores

las transaccionesy cómoafectanal rendimientototal de la

6. Representaciónde los movimientosde caja. Es necesariopoderestudiartodoslos

movimiento de cajahabidosen la carteraduranteel procesode compray ventade

valoresy movimientosde tipo de interés.

Elton y

performancede

de transacción

(Jruber5 consideranque la primeravariable a teneren cuentapara valorar la

unacarterason los costesde transacción.Muestranquecarterascon bajoscostes

superanen perforniancea carterarcon mayoresconstes de transacción.La

ELTON, E. i. y GRUIHER, M J. (1.991): ModernPorfolio TheoryandInvestmentAnalysis.JohnWiley

& Sons. Inc. Págs.:677-678.
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segundavariablea tenerencuentason los honorariosde los gestores,encontrandoquecarteras

conmayoresgastosen honorariosobtienenmejoresresultados.
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9.2. MEDIDA DE LA PERFORMANCE (PERFORMANCE

MEASUREMENT>

Fabozziy Fong6 consideranel primer pasoa la hora de analizar la performancede una

carteraes analizar el rendimiento de la misma, estoes lo queenglobanbajo la medidade la

performance.

ParaPulliam7la medidade la performancetiene un objetivo, aumentarel control sobreel

trabajorealizadoporel gestor,es decir, su capacidadde predecirel comportamientode la cartera

y proporcionarpor ello buenosresultados.Lamediciónesun elementode retroalimentaciónpara

estudiarlos resultadosdel gestor. El rendimientoen sí no explica si el gestorhizobien su trabajo

o si ha sido fruto de una serie de características,por ello es importante el sistema que se

desarrolleala horade medir eserendimiento

Ferguson8consideraque nadie conocecomo medir la performancede una cartera,y

además,quenadiesabrájamáscomomedir la performancey que nadie querríahacerlo si supiera

como. Los argumentosque fundamentanestaidea es que senecesitaunateoríaparadesarrollar

6 FABOZZI F. J. y FONG, G. (1.994):AdvancedFixedIncomePortfohoManagernent. “Tire State of

Art”. ProbusPublisingCompanyPágs.:281-311.

PULLIAM, K P (1 981): “How to ProduceValue from Portfolio Measurement”.Journal ofPortfoho

Managemen.Otoño.Págs 13-16

FERGUSON, R. (1.986): “The Trouble with PerfonnanceMeasurement”.Journal of Portfolio

Managemen.Primavera.Págs.:4-9.
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unamecanicacapazde medirla perforniancede unacarteray si hay algunacosasobrelas teorías

que siempreesciertaesqueningunateoríaescorrectaal cienporcien.

Bodie,Kane y Marcus9estánen ciertamaneradeacuerdocon Ferguson,pero no van tan

lejos.Pareellosestudiarla performacede unacarteratienedosgrandesinconvenientes:

1. Es necesarioun elevadonúmerode datosparaobtenerun resultadofiable, incluso

cuandola varianzay la mediase mantienenconstantes.

2. Cambiar los parémetrosde carterasque están siendo gestionadasde manera

activaconviertea laperformancemenossegura.

A pesarde queestosdosinconvenientesno soninsuperables,lo ciertoesqueparaobtener

unaperformancefiable son necesariosun elevadonúmerode datosy una gran frecuenciade los

mismos,sobretododel rendimientode la cartera.Ademáshay quedetallartodoslos movimientos

realizadosen la cartera para obtenerestimacionesveracesde los riesgosasumidos en los

diferentescambiosde los activos.

Es necesarioobtenerdatosde rendimientoy riesgosproporcionadospor la carteray

realizarrevisionesperiódicasde la composiciónde la misma, estoúltimo parecefácil, sin embargo

los gestoresde carterassonreaciosa proporeloarlos datsoacercade las composicionesde sus

carteras.Ademásun factor aconsideraren la performancede las carterasy cuyacuantificaciónes

variable son las tarifas cargadaspor los gestoresy estasno se calculan diariamentesino por

~BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993): Investments.RichardD. Irwin, Inc. 20 ed. Pág. 822-

825.
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peridosdeduraciónvariable.El resultadoesquerealizarunabuenaperformancede unacarteraes

bastantecomplicado.

Smidt’0 consideraque los cambios en el valor de las carterasde bonos son debidos

principalmenteacambiosen el tipo de interés,por tanto incrementosdel valor de una carterano

indican siemprequeel gestorestéhaciedobien sutrabajo y las ratiosparaestudiarel rendimiento

como el cálculo del rendimientototal propuestopor Treynor1’ y Sharpe’2o considerarel exceso

de rendimientosobreel esperadoparaun determinadonivel de riesgoparamedir la performance

de la carteracomoproponeJensen’3,sonmétodosqueasumenquela performancede unacartera

sepuedemedirde maneraobjetiva,sin teneren cuentalas característicasdel gestoren concreto,

de tal manera que un incremento en el valor de la cartera se puede tener en cuenta

independientementedecualseael motivo quea generadotal incrementoy ademáspresuponenla

existenciadeunacorrelacionpositivaentreel riesgoy los rendimientosesperados.

Smidt consideraque estas maneras de medir la performancede una cartera son

inapropiadasparala mayoríade los gestores.Y demuestraqueen ciertassituacionesincrementos

10 SMIDT, 5. (1.978): “Investment Horizons and PerformanceMeasurement”.Journal of Portfolio

Management.Invierno. Págs.:18-22.

TREYNOR, J. L. (1.965): “How to RateManagementof InvesnnentFund?’.HarvardBusinesReview

XLII. Enero-febrero. Págs.: 63-75.

12 SHARPE,W. E. (1.966): “Mutual Fund Perfonnance”Journal ofBusinessXXXIX. Pan 2. Enero.

Págs.: 119-138.

‘~ JENSEN, M. C. (1.969): “Risk, the Pricing of Capital Assets and Evaluation of Investment Portfolios”.

JournalofBusinessXLII. Abril. Págs.:167-247.
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en el valor de una carterason motivosde desesperaciónpor partedel gestor,debido a no estar

realizandoun buentrabajo.

Jobsony Korkie” consideranque poseercierta informaciónque no estáreflejadaen el

precio de ciertosvaloresen el mercadolleva alos gestoresaformar carterasun tantodiferentesa

las del restode suscompetidores.Es nesariodesarrollarun sistemaque permitateneren cuenta

este factor a la hora de estimarla performandede las carterasy realizarunaclasificaciónde las

mismas.

Fabozziy Fongconsideranque existendiferentesmanerasde calcularel rendimientode

unacartera,por ello teniendoen cuentaquediferentesgestoresutilizan diferentesmetodologías,

es complicado comparar los resultadosde sus diferentescarteras. Este hecho provoca en

ocasionesque algunosgestores“venden” a sus clientesresultamosmejoresde los que realmente

estánobteniendo.

En generalsecalculael rendimientodeunacarterade la siguientemanera:

MV—MJ4+D (1)
MK

dondeR~ es el rendimiento de la cartera,MV1 es el valor de mercado de la cartera al final del

periodoconsiderado,MV0 esel valor de mercadode la carteraal inicio del periodoaestudiary D

son los movimientosde cajaqueha generadola cartera,por ejemplo, los cupones.

1410B50N,J. D. y KORKIE, B. M. (í.988) “The Touble ~ith PerforinanceMeasurement:Comment”

JournalofPortfohoManagemnent.Invierno. Págs.: 74-76.
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Hay que teneren cuentaqueestamanerade calcular el rendimientode la carteraimplica

variosrequisitos.El primero esque lasaportacionesde los valoresa la cartera,comoes el caso

de los cupones,se suponeque son reinvertidosen la cartera,cuandode hecho ya influyen en el

rendimientode la carteraa travésdel valor de mercadofinal de los diferentesactivos.El segundo

es que el repartode flujos procedentesde la carteradebeocurrir al final, es decir, despuésde

calcularsu rendimiento. Y el tercerrequisito, esquelosparticipesde la carterano puedenrealizar

más aportacionesque la primeraduranteel periodo de cálculo del rendimiento, ya que esto

alteraríael valor final de lacartera.

Por lo tanto a pesarde quela fórmula anteriormenteexpuestaes válida para calcular el

rendimientode una carteradurantecualquierperiodode tiempo,desdeun punto de vistapráctico

tiene ciertaslimitaciones,y cuantomayor seael periodode tiempo a considerarmás fácil esque

no se cumplan los requisitoscitadosy existan,por ejemplosaportacionesde dinero ala cartera.

Elton y Gruber” consideranque estamanerade evaluar el rendimientode una cartera

puedeser erróneadebidoal los movimientosexistentesdurantela vida de la misma,es decir las

entradasy salidasde dinero en diferentesmomentosdel tiempo.

Anthony’6 encuentraque el calculo del rendimiento tal y como se ha expuesto

anteriormente da como resultado en épocas de incremento de los tipos de interés carteras

‘~ ELTON, E. J. y GRUBER. M. J. (1.991): Modern Portfolio TheoryandJnvestmentAnalys¡s. John

Wiley & SonsInc. 4~ ed. Pags.: 643-645.
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subvaloradasy en épocasde disminuciónde los tipos de interéscarterassobrevaloradas.Un

gestorde rentafija sabeque al vencimientoel bono como minimo le va a generarla par, al

vencimientono existengananciasni pérdidasde capital,el rendimientoportanto esel rendimiento

hasta vencimiento (TIR). Anthony proponeutilizar comomedidaddel rendimientola tasainterna

derendimientohastavencimiento.Medidaquesecomentarámásadelante.

Ademásestá el problemade necesitarresultadosacomodadosa unabasehomogénea,

como puedeserun año,parapodercompararlos resultadosde carterascon diferentesperiodos

de vida. Para solucionar estos problemas Fabozzi y Fong proponenunaseríede alternativas:

1. Cálculo de una media aritmética de los rendimientos. Se calcularán con la formula (1)

los rendimientos de la cartera durante unos subperiodos k, posteriormentesecalcularála mediade

rendimiento de la cartera con todos ellos a través de la siguiente fórmula:

RA _ R~+RP.+...+RpN (2)
N

dondeRA es la mediade los rendimientos,R~ son los diferentesrendimientosde la carteraen los

subperiodosconsideradosy N esel númerode subperiodos.Existe sin embargoun problemacon

el empleode estafórmulay se derivade la propia concepciónde la media. Paracomprenderlo

imagineseque al inicio de el subperiodo1 la carteravale 50 millones de pesetas,al final del

subperiodo1 vale 75 millonesde pesetas,con lo cual el rendimientoes de un 50%, y al final del

subperiodo2 vuelve a valerde nuevo 50 millonesde pesetas,con lo cual el rendimientoparael

16 ANTHONY, R. N. (1.985): “How to MeasureFuted-incomePerformanceCorrectly”. Journal of

Portfolio Management.Invierno.Págs.:61-65.
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periodo2 esde -33%. La mediade los rendimientosdeestosdosperiodosesdeun 8’3% cuando

lo ciertoesquela carteravaleahoraigual queal principio de suformacion.

2. Cálculo de unamedia geométricade los rendimientos.Los resultadosde esta media

geométricavanadiferir de los de la mediaaritmética.Esto esporquela mediaaritméticasupone

que la cantidadinvertida inicialmenteen la carterasemantiene.La mediageométricapresupone

que el tamañode lacarterapuedevariaral reinvertiren ellamismatodolo quegenere.La fórmula

aaplicaresla siguiente:

& =[(í+RPI)±Q+RP2)+...+O+RPN)JI/N —1 (3)

Respectoal uso de la mediageométrica,Mosesy Cheney’
7la prefierencon respectoa la

mediaaritmética,debidoa que la mediaaritméticaesmásinfluenciablesilosrendimientosanuales

tienen grandesvariaciones, siendo más fiable la media geométricaen dicho caso. Si los

rendimientosanualesson máso menosestables,los resultadosde aplicar una u otra mediaestán

bastantecorrelacionados.

3. Rendimiento interno. Este procedimientoconsisteen calcular el rendimientode la

carteraen basea su valor inicial y final, teniendoen cuentalos diferentesflujos quegenerao a los

quehacefrentela cartera.La fórmulaautilizar esla siguiente:

c c c+v
+ 2 N N(l±RD) (l+RD) (l±RD) (4)

MOSESE. A. y CHENEYM. (1.989): Investments.Analysis,Selection& Management.WestPublising

Co. Págs.:194-195.
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dondet’~ esel valor de mercadoinicial de la cartera,(]k son los diferentesflujos de caja de los

subperiodosconsiderados,R0esla tasade rentabilidady VN esel valor de mercadode la cartera

al final del periodoconsiderado.

El problemadeestarentabilidadesque se puedever influida por factoresque controlael

gestorcomoaportacionesde clientes,queentrañandentrode esosflujos de dinero.

Sobrela utilización de rendimientointernoLotruglio’
8 consideraqueno esbeneficiosoya

que carteras con similar liquidez, madurez y calidad poseen aproximadamenteel mismo

rendimientointerno. Sin embargo,dependiendode cual seala curvaturade la curvade tipos de

interéso de susmovimientos, el rendimientointernode las carteraspuedevariar ampliamente.

Ademásestatasano es precisa,se tratade una estimaciónsobreel rendimientodel bono si los

cupones se reinvierten a la misma tasa. Kennedy’9 también crítica la utilización del rendimiento

interno y defiende el cálculo del rendimiento total.

18 LOTRUGLIO, A. E. (1.986): “How to MeasureFixed-incomePerfonnanceCorrectly: Coxmnent”.

JaurnalofPortfolio Management.Primavera.Pag.:87.

‘~ KENNEDY. B. A. (1.986): “How to Measure Fixed-Income Performimce Correctly: Comment”.

JournalofPortfolio Management.Invierno. Págs.:84-86.
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9.3.EVALUACIÓN DE LA PERFORMANCE (PERFORMANCE

EVALUA TION)

Unavez calculadoel rendimientode la cartera,el siguientepasoesaveriguarsi el gestor

lo ha hechomejorque el mercadoo no. Paraello seva a mostraruna seriede métodosque nos

permitenrealizarestacomparación.

9.3.1 METODOS DE ESTUDIO DEL RESULTADO COMPARADO

Mascareñas20concretalos diferentesmétodosparacompararel resultadode una cartera

con el del mercado(un índice de referencia)en tres: comparaciónde seriestemporalesde los

rendimientos,cálculo de la línea característicaex-postde la cartera y cálculo de la linea del

mercadodebonos.

9.3.1.1COMPARACIÓNDE SERIESTEMPORALES

ParaMascareñas,existenvariosmétodosparavalorar los rendimientosde una carterade

bonosal compararloscon los de un índice de referencia,a lo largo de un horizonte temporal

determinado.Uno deellosconsisteen compararel gráfico formadopor la serie temporalde los

20 MASCAREÑAS PEREZ INIGO, Juan(1.996): La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.5. En prensa.
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rendimientostrimestralesde la carteracon el formadopor la seriede los de índicetal y comose

puedeobservaren el gráfico2’ IX. 1.

9.3.1.2CALCULO DE LA LÍNEA CARACTERÍSTiCAEX-POST

Antes de acometer el análisis o cálculo de la línea característica ex-postde la cartera22,

convieneexponerun métododecomparacióndel tipo secciónen cruz.

21 Los movimientosde¡a carteray el indiceson figurados.

22 La recta formada por el activo sin riesgoy ¡a carterade bonoses similar a la recta del mercado de

capitales(CML) de las carterasde rentavariable. No es el propósito del autor de la presenteTesis Doctoral

profundizar en instrumentos de rentavariable,pero si citar susorigenes:MARKOWITZ, H. (1.952): “Portfolio

indicedeBonos
Rendimiento Carteraanalizada

Tiempo

TESISDOCTORAL



298 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDICIÓN DE SU COMPORTAMIENTO...

Mascareñas~rea]izaun gráficode comparacióntipo secciónen cruz; mostrandounalínea

rectaque une el valor del activo sin riesgo(por ejemplo si el rendimientoviene expresadoen

períodos trimestralesse podría elegir las Letras del Tesoro a tres meses) con el punto

representativode la combinaciónrendimiento-desviacióntípica del índice de bonos elegido.

Despuésse marcael punto representativode la combinaciónrendimiento-desviacióntípica de la

carterade bonosdetal maneraque si seencuentraporencimadela rectaanteriorpodremosdecir

que la carteraha batido al índice y si se encontrasepor debajo significaría que no se han

conseguidoalcanzarlos resultadosde éste.VéasegráficoIX.2.

Selection.Journal ofE/nance. Marzo. Págs.: 77-91.; MARKOWITZ, H. (1.959): Portfolío Selection:Effcient

DiversificanonofInvestments. John Wiley, NuevaYork.; TOBÍN, J (1 958) “Liqmdity Preferenceas Behavior

Toward Risk” ReviewofEconomicStudiesvol. XXVI. n0 1. Págs.: 65-86.; SHARPE, W. F. (1.964): “Capital

AssetPrices:A Theoryof MarketEquilibrmin underConditionsof Risk”. TheJournal ofFinancevol. XIX. u0 3.

Septiembre. Págs.:425442.;LINTNER, J. (1.965): “The Valuation of Risk Assetsand tIte Selectionof Risk

Investmenlsin Stock Portfo¡¡os and CapitalBudgets”. 7’he Reviewof&onom¡c andStatisticsvol. XLVII. it 1.

Febrero.Págs.:13-37.

~ MASCAREÑAS PEREZINICO, Juan(1.996):La gestiónde las carterasde rentafija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap.5. En prensa.
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La líneacaracterísticaex-postde la cartera24,seexpresaa travésde una relaciónque mide

el excesode rendimientode la cartera(r~ - rf) y del índice(rr - rr) sobreel rendimientosin riesgo:

- = + {ri - rf) l3~~

donde r~ indica el rendimiento de la cartera de renta fija alcanzadoduranteun período

determinado;r
1 esel rendimientodel índicedurantedicho periodo;rf es el rendimientodel activo

sin riesgo;¡3, esel coeficientede volatilidad, que indica la pendientede la líneacaracterística,o

24 El origende ¡a líneacaracterísticadel mercado sepuedeatribuir enprimer lugar como instrumento de

rent~variable,aunquedebidamentemodificadtienenel usoespecíficomostradoa continuación encarterasderenta

fija. Su desarrollo se debe a: SHARPE, WF (1 963): “A Simplified Model for Portfolio Analysis”. Management

Sc/encevol. IX. n
0 2. Enero. Págs. 277-293 y TREYNOR, J. L. (1.965): “How to RateManagementFunds”.

HarvardBissinesRev/ew.Enero-febrero.Págs.: 63-75.

Rendimiento

Cartera debonos

e

Tipo sinriesgo

DesviaciónTípica
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comovariael diferencial de rendimientodela carteracon relacióna unavariaciónproducidaen el

diferencial de rendimientodel índice; por último, a, indica que la carteratiene un rendimiento

superior(o inferior, si dichocoeficienteesnegativo)al alcanzadoporel indice.

Para calcular la línea característicade la cartera ex-postMascareñas”describeel

procesoarealizaren cincopasos:

1. Determinarlos rendimientosperiódicosdela carteray del índice, así como el tipo

libre de ríesgo.

2. Determinarla seriede excesosde rendimientosobreel tipo sin riesgotantode la

carteracomodel índice.

3. Determinarel rendimientomedio de la cartera,del índice y del tipo libre de

riesgo.Asi, comola medidadelos diferencialesdela carteray del índice.

4. A travésdel método de mininios cuadradoscalcularla rectade regresiónde la

nube de puntosformadapor los paresde datos de los diferencialesde la carterae

indice.

5. De la rectade regresiónextraerlos datosde a y g.

~ MASCAREÑAS PÉREZINICO, Juan(1.996): La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Atacus.

Madrid. Cap.5. En prensa.
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9.3.1.2.1CALCULO DE LA LINEA CARACTERISTICA EX-POST.EJEMPLO

A continuación semuestra un ejemplo’~ de cómocalcular la línea característicaex-post.

Enlas columnas1, 2 y 3, semuestranlos rendimientosde la cartera,del índicey del tipo libre de

riesgo durantediez períodostrimestrales.En las columnas4 y 5 figuran los diferencialesde

rendimientode la carteray del índice durantedichos períodos.Y por último en la columna 6

aparecenlas covarianzas(S>~~) entreambosdiferenciales,el de la carteray el del índice (Véase

tabla IX. 1).

TABLA 13(1RENDIMIENTOS Y DIFERENCIALES.

0’0733

O.’0522

0’0810..

0’ 1214

O 08.10

O’0315

40710

-0’0815

-O’0913

40810

0’ Ion

0’ 1.5.1.2

0’1317

0’0814

0’0712

-0’0315

‘0’0817

0’0215

0‘0317

O’0518

0’0399

0’0367 ...

0’0325

0’0310

0.’03.15

0’0287.

‘0250

0’035S

O‘03 75

0’0412

0’0334

0’155

ff0485

O‘0904

O’0495.

0’0028

-0’096

,ff 117..

-O’1288

41222

0’1612

0’1145

0’0992

0’0504

0’0397

-0‘0602

1067

40140.

-0’0058

0’0106

0’002360

0’003622...

0’005693

0’003554

0’001496.

-0’001992

o‘009244

0’003 111

0’002667

O~000327

Rendimiento
Cartera(1)

Rendimiento
Índice (2)

Tipo sin
Riesgo(3)

Diferencial
Cartera(4)

Diferencial
Índice (5)

Covarianza
(6)

Rendimiento
medio

O’01156 . 0’05284 0’033 -O’0223 0’0188 O’0033

Varianza O’006906 9’005113 0’000026 0’007083 0’004732

Desviación
Típica

0’03310 0’07150 ff~Q3j() 0’08416 0’06879

26

ElaboraciónpropiabasadaenMASCAREÑASPÉREZINIGO, Juan(1.996):La gestiónde lascarteras

de rentafija. Ed. Abacus.Madrid. Cap.5. En prensa.
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En la parte inferior de la tabla aparecenlos datos medios de los rendimientos, los

diferencialesy la covarianza.Tambiénaparecenla varianzay la desviacióntipica. Los cálculos

habidosenla tablasehanrealizadoutilizando las siguientesfórmulas:

‘o
Varianza(Sk) = ~ (Xi — X)2; Desviacióntípica: Vananza

,=1

~= s,a ¡ sk

a = mediadiferencialcartera(Y) - (mediadiferencialíndice(27) x [3)

jo lo
Covarianza(Sxy)=E ~ -XX>t -Y)

141 j4

El coeficiente[3seobtienedividiendola covarianzaentrelos diferencialesdela carteray el

índice (0’0033) entre la varianzadel diferencial del indice (0’0047), obteniéndoseun valor de

0’7171. El coeficientea seobtienerestándoleal valor medio del diferencial de lacartera(-0’022)

el productode multiplicar la ¡3 porel valor mediodel diferencialdel indice (0’0188)así seobtiene

un ci = -3’5963%. Estevalor nos indica que la carterano ha sido capazde igualar si quiera el

comportamientodel índice duranteel horizontetemporalconsiderado.La expresiónde la línea

característicaex-postquedapuesdela siguienteforma:

r~-rr=-3,5963%+07171x(ri-rr)

Porotro lado, el coeficientede correlaciónnosindicaráhastaquepuntounavariacióndel

diferencial de rendimientosde la carteradependede (o es explicadapor) una variación del

diferencial del indice. Dicho coeficientesecalculará:

ANGEL BORREGORODRÍGUEZ
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Coeficientedecorrelación= (Sa)2 ¡ S x S~ = 0’586

lo que nosdicequeel 58% dela variacióndel diferencialde la carterasedebeavariacionesen el

diferencialdel indice, mientrasqueel restosedebea la propiapolítica de gestiónde la carterao a

otrascausas.

93.1.3CALCULO DE LA LÍNEA DEL MERCADODE BONOS

Williams III” considerala líneadel mercadodebonoscomoun instrumentosencilloy una

herramientamuy útil a la horade evaluarla performancede unacartera.El rendimientose calcula

de maneratrimestral,como mediaaritméticay el riesgosemide a travésde la varianzade dichos

rendimientos.El mercadode bonosseanalizautilizando el riesgoy rendimientode los bonosdel

Tesoroy el promediodeun indicede referencia,conectandoestosdospuntosentresi. Después

podremoscompararcarterascondichalíneacomosemuestraposteriormenteen el gráficoIX. 3.

ParaWilliams la línea del mercadode bonostieneunaseriede ventajase inconvenientes.

La primeraventajaesque es sencillade calculary de comprender.La segundaes que se puede

adecuara las politicas de cadagestorcon la eleccionde un indice de referenciadiferente. En

cuanto a los inconvenientesel primero es que la forma y curvaturase ve influenciadapor el

periodoconsiderado,es decir, para períodosen los cualesel mercadoseconsideraalcistaesta

formaserádiferentesi el mercadofiiesef bajistay por tanto los resultadosde la comparacióncon

27 WIILIAMS m, A. (1980): “Tbe BondMarketLine MeasuringRisk andReward”.Journal ofPortfolio

Management.Verano. Págs.:62-64.
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nuestracarterasepuedenmodificar.El segundoinconvenientesederivade la fórmulamatemática

elegidaa la hora de computarlos rendimientos,ya que una carterapuedetenerun rendimiento

medioaritméticomayorqueotray esono ocurrir, si secalculasenrendimientosmediosde forma

geométrica.El tercer inconvenientepuedeaparecera la hora de elegir el índice de referenciay

debesercomunicadocon antelaciónal gestor.

Mascareñas28constmyela lineadel mercadode bono?(BML) siguiendolos pasosque se

muestranacontinuacion:

1. Calcular el rendimientomedio trimestralde la carterade acuerdoa su duración

modificadamedia para dicho periodo. Ambos datos se representanen forma de

punto en un gráfico (véasegráfico IX.3 ) en el queel eje de abcisasfigura el riesgo

(laduraciónmodificada)y en el de ordenadasel rendimiento.•

2. Realizarel mismo cálculo que en el punto anterior para un índice de bonos

ampliamenterepresentativodel mercadode rentafija y plasmarambosdatosen un

punto.

28 MASCAREÑAS PÉREZ IÑIGO, Juan(1.996): La gestiónde las carteras de renta fija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 5. En prensa.

29 La líneadel mercadode bonos (BML) tiene una forma de construcciónsemejantea la SMI. -Security

MarketLine- o líneadel mercadodevalores.La SML fue deducida porprimeravez por SHARPE,W. F. (1.962):

“Capital Assets Pnces A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”. Journal of Finance.

Septiembre.Págs 425.442.Posteriormentehubootrasformulaciones:LINTNER, J. (1.965):“Security PncesRisk

and Maximal Gainsfrom Diversification”. Journal of Financie. Diciembre. Págs.: 587-615. y FAMA, E. F.

(1.968): “Risk, ReturnandEqulibnnm SomeClanfringComments”.JournalofFinance.Marzo. Págs.:2940.
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3. Determinarel tipo libre de riesgomedio por períodoy representarloen el mismo

gráfico.

4. Construirla líneadel mercadode bonosdibujandounalínearectaque conecteel

puntorepresentativodel tipo libre de riesgoconel del índice.

5. Determinarsi el punto representativode la carteraseencuentraporencimao por

debajode la BML.

Con esteprocedimientola BML sirve paradeterminarla referenciaque se utilizará para

valorarel comportamientode la carterade bonos.Así, por ejemplo,en el gráficoIX.3 se puede

observarcomo la carteraA mejorao batesureferencia(A’), la cual esel punto que teniendoel

mismo riesgoqueA se encuentraen la BML; la carteraB, porel contrario,no escapazde hacerlo

mejor quesu referencia(B’). Por ello, parahallar el coeficientea ex-postde la carterade bonos

sepuedeutilizar la siguienteexpresión:

a, = r~, - rb~

donder~ esel rendimientomedio de la carteray r~ esel rendimientode la carterade referencia

obtenidoatravésde la BML. Estaúltimavienedefinidapor la siguienteecuacion:

*r~ + (rx - r~) x D

donde, ademásde las variablesya conocidas,r1 es el rendimientodel índice representativodel

mercadocon lo que(ri -rr) esel diferencial de rendimientodel índicecon respectoal tipo libre de

riesgo;porúltimo, 1$ esla duraciónmodificada.
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A ~, duÁNn~4t~LbIEASHLA4n2*nontBt»a

so

Fabozziy Fong consideranquela sustituciónde la ¡3 por la duraciónmodificadaen el

mercadode rentafija es incorrectapuestoque la duraciónmodificadamide la respuestade la

carterasólo si la estructuratemporalde los tiposde interésvaríade formaparalela.

30 FABOZZI, F. J. y FONG, G. (1.994): AdvancedFixedIncomePortfolio Management “The State of

Art”. ProbusPublisingCompany.Págs.:304 y 306.

Rendimiento
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9.4ANÁLISIS DE ATRIBUCIÓN DEL RENDIMIENTO

(PERFORMANCEANAL YSIS)

El análisisde atribucióndel rendimientoesun métodoque permiteconoceren quegrado

las decisionesdel gestorhanservidoparaobtenerun determinadorendimientoy proporcionaruna

valoraciónde talesdecisiones.

Gifford, Pearsony Vasicek3’ consideranqueestetipo de análisispersiguela identificación

de los factoresquecontribuyena los resultadosobtenidosademásde proporcionarunavaloración

cuantificadade su contribuciónal rendimientototal obtenido.

Sharpe32consideraque paracompararla performancede una cartera con un índice es

necesariodescomponerel rendimientoen sus diferentesfUentes. A esterespectoBodie, Kane y

Marcus33tienenen cuentaqueun gestorestáposicionándoseconstantementeen diferentesvalores

y portanto sepudemoverentrediferentessectores.Porello entrelos factoresen los quese va a

descomponerel rendimientode la carterahay.que poner especialincapiéen la elecciónde los

valoresy sectoresa los quepertenecen.

~‘ GOFFORD,F., PEARSON, C. y VASICEK, 0. (1.983): “Bond Performance:Analyzing Sourcesof

Return”.JournatofPortfolio ]vlanagement.Primavera.Págs.:46-50.~

32 SHARPE,W. E. (1.978): Investmnents.Prentice-HallInternationalEditions. 3~ ed.Págs.:699-700.

~ BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):JnVestments.RichardD. lrwin, Inc. 20 ed. Pág.818-

822.
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Fabozziy Gifford34 descomponenel rendimientoen unaseriede factoresa través de un

procesoqueposeedos fases.En unaprimerafasede descomposiciónsepuededistinguirentreel

efecto exógenoproducidopor los tipos de interés(1), efecto sobreel que el gestor no tiene

ningunainfluencia,y la partedel rendimientoqueél sí puedecontrolarde algunamanera(G). El

rendimientototal dela cartera(R) puedeexpresarseportantode la siguientemanera:

R=I+G

Una cartera que no estuviesegestionadapor nadie tendría un rendimiento derivado

exclusivamentede1. En estecasola referenciaobligadaseñaunacarteraformadaexclusivamente

por títulosde rentafija, en concretoun índiceformadopor títulos del Estado.

En unasegundafase,estefactorexógeno(1) sepuededescomponeren otrosdosfactores:

el nivel de los tipos de interéssin riesgo (E) y la variaciónde los tipos a plazo (P); es decir, el

rendimientoque seconseguiríasilos tipos no varíanmásel rendimientoatribuiblea un cambio

actual en dichostipos. Mascareñas”utiliza como referenciadeF la actualestructuratemporalde

los tipos de interés,mientrasqueparaP calculala diferenciaentreel actualrendimientorealizado

por el índice de títulos del Estadoy el realizadobajo las previsionesimplícitas del mercado.En

concreto, el actual rendimientototal del indice de activos sin riesgo seráigual a la suma del

rendimientoesperadode dicho indicemásla posiblevariacióndelos tipos a plazo:

~ FABOZZI, F. J. y GIFFORD,F. (1.994):AdvancedFixedíncomePortfolio Management.“The Stateof

Art”. Probus Publising Company. Págs.: 298-307.

~ MASCAREÑASPÉREZIÑIGO, Juan (1.996): La gestiónde las carterasde rentafija. Ed. Abacus.

Madrid. Cap. 5. En prensa.
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I=F+P

En cuantoal procesode gestiónde la cartera(G), sepuededescomponera suvez en tres

panes:a) la gestión de la duración (D), que tiene que ver con la capacidaddel gestorpara

anticiparel rumbode los tipos de interés;b) la gestióncalidad/sector(C) serefierea la capacidad

de asignarla carteraentresectoresalternativosy emisorescon diferentescalificacionescrediticias

conobjeto de aprovecharsede los diferencialesentreellos; c) la selecciónde activosespecíficos

(E) consisteen la habilidadparaseleccionardeterminadosbonosen un sectory grado de calidad

dadoscon objeto de realzarel rendimientode la cartera.En estostres componenteses muy

importanteteneren cuentael aspectotemporal(rapidezcon la quese haceuna permutaen el

momentoadecuado,por ejemplo) en el que tienenlugara la horade calcular su contribuciónel

rendimiento total, puesello tambiénes un elementoimportanteen la capacidaddirectiva del

gestorde fondos.En conclusión,la partedel rendimientototal que sedebeal gestorde la cartera

vendrádadapor la sumade dichoscomponentes:

G=D+C+E

Siguiendoa Mascareñas,la forma de valorar la gestiónde la duración(D) es suponeren

principio que C y E son nulos, entoncesse estimarála ETTI de las emisionesdel Estado,

seguidamentecalcularemosel preciode cadaactivo componentede la carteracomo si fUeseun

título sin riesgo,paraello actualizaremossus flujos de caja fUturos a los tipos decontadoque se

obtienenatravésde la ETTI. El rendimientototal alcanzadoduranteel periodode valoraciónse

calcula utilizando esosprecios libres de riesgo, eso si, incluyendo todas las transacciones,
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contribuciones...etc.Por último, el rendimientoconseguidoduranteel periodode evaluaciónpor

el indice debonosdel Estadosesustraerádel valor anteriorcon lo que conseguiremossabercuál

ha sidoel valordel componenteD.

Para determinarel componenteC, se valorarácada bono como si estuvieseen línea

exactamentecon su propio sector y calificación crediticia, posteriormentecalcularemosel

rendimiento total para dicho precio del que deduciremoslos componentesanteriormente

calculados:1 y D.

Porúltimo, el componenteE seobtendráatravésde la utilizaciónde los preciosactuales,

que reflejan los rendimientosparticularesde cadaactivo. A dicho rendimientose le sustraelos

componentes1, D y C conlo queobtendremosla partedel rendimientoquesedebea la capacidad

de elegirun activoespecificoen un momentodeterminadoporpartedel gestor.

El efectode los costesde transacciónvienereflejadoen al cantidadpagadapor la compra

del bonoy en la cantidadingresadapor su venta, lo quefigura en el componenteE.

Si se repite el mismo análisis de descomposiciónpara un índice global de bonos, los

componentesdel rendimientototal deésteultimo serviráncomo referenciasparalos de la cartera.

De estamaneraparaFabozzi36el objetivo final esque el sistemapuedarespondera seis

preguntas:

36 FABOZZI, F. J. (1.995): JnvestmentManagement.PrenticeHall Inc. Englewood Cliffs. (Ni). Págs.:

637-646.
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1. Cómo ha evolucionadocualquierelementodel rendimientoproporcionadoporel

gestoren comparacióncon el mismoelementodela carterade referenciau objetivo.

2. Cuálesel costede operaren el mercado.

3. Qué efecto tienen las restriccionesimpuestaspor el cliente en los resultados

finales.

4. Sabersi el gestorha anticipadocorrectamentelos movimientosdetipo deinterés.

5. Sabersi el gestorha elegidocorrectamenteel sectory los activos.

6. Sabersi el gestorha contribuidoa incrementarel rendimientofinal con la compra

de activosindividualesbasándoseenlos fisndanientalesde dichaempresa.

En todo este procesoFabozzi y Gifford” ponende relieve que el componentede la

duración(D) intentamedir el efecto queproduceun cambio en la curvade tipos de interésen

relaciónconel objetivo dereferencia,queesel indice. La diferenciaentrela duraciónde la cartera

y el índice seutiliza paraevaluarla diferenciaenel rendimientoentreambos.

Paraun gestorque trabajecon las direccionesde los movimientosdel tipo de interés,es

necesariotrabajarconotro tipo de análisis. La duraciónmide el efecto de movimientosparalelos

del tipo de interés, si el movimiento no es de tipo paralelo, la situacióncambia. Si se decide

utilizar el indice formadopor bonosdel Estadoparareflejarel efecto de cambio en los tipos de

interésno gestionadopor el gestor,sepuedeutilizar la duraciónde dicho indice paramedir el

efecto derivado de un cambioparaleloen los tipos de interés. De estamanerael componente

duracióndel rendimientoderivadodela tarearealizadaporel gestorsepuedeexpresarcomo:

~ FABOZZI, F. J. y GIFFORD,F. (1.994):AdvancedFixedIncomePortfolioManagement“Tire Stateof

Art”. ProbusPublisingCompany.Págs.:304-305.
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R41~= -(Dr - D~) )< Sa

donde:

SdI

= efectode la duraciónen el rendimientototal derivadode la actuacióndel gestor.

= duracióninicial mediamensualde lacartera.

= duracióninicial mediamensualdel índice.

= cambioen el rendimientodel indiceen relacióna suduración.

Dentro del análisis de la duraciónserealizauna regresiónde los cambiosen la curvade

rendimientos.En concretolos cambiosen los rendimientosdel índicesecalculan:

Sa = a + b x

donde:Sdi = cambio en el rendimientodel índiceen relaciónasuduración.

a = términoindependiente.

1’ = pendientede la líneaderegresiónde los cambiosen la curvade rendimientos.

= duracióninicial mediamensualdel indice.

Encuantoa los efectosde la convexidad(Kahny Lochofl~
8 demuestranquela convexidad

no generaun rendimiento excesivo debido a que los cambios en la curva de tipos no son

paralelos)comocomponentedel rendimientodentrode la actuacióndel gestorsondos. El primer

efectose derivade los cambiosen la curvade tiposde interés.La duraciónpuedeserexplicada

38 KAHN, R. N. y LOCHOFF, It (1.990): “Convexity andExcepcionalRetum”. Journal of Portfolio

Management.Invierno.Págs.:4347.

ANGEL BORREGORODRÍGUEZ



CAPITULO IX ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTOEN LA GESTIÓNACTIVA... 313

como medida del efecto que cambios en los tipos de interés producenen los preciosy la

convexidadquedaríacomo medida del cambio en la duraciónen la medida que seproduceese

cambioenla curvadetiposdeinterés.Esteconceptode la convexidadsecalculacomo:

donde:~ =

= (C~ - (ii) x (0.5 x cl)

componentedebidoa la convexidaden el rendimientoderivadode un cambioen la

curvade tipos de interés.

= convexidad de la carteraal principio decadames.

= convexidaddel índice al principio de cadames.

a = términoindependiente.

El segundoefectomedidopor la convexidaddederivadeunarotaciónen la curva detipos

de interésesteefectosemide como:

Rctp (-(Cv - C~ ) >< b) + ((De - D1) >< b x D1)

donde:R~, = componentedebidoa la convexidaden el rendimientoderivadode unarotaciónde

la curvadetiposdeinterés.

= convexidad de la cartera al principio de cada mes

= convexidaddel índiceal principio de cadames.

b = pendientede la líneade regresióndelos cambiosen la curvade rendimientos

= duracióninicial mediamensualde la cartera

= duracióninicial mediamensualdel índice.

TESISDOCTORAL



314 MTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDICIÓN DE SU COMPORTAMIENTO...

La suma de estos dos efectoscompone el efecto en el rendimiento derivado de la

convexidad.

Otra maneraposiblededescomponerel rendimientode obtenidoporunacarteraesla que

proponenElton y GrubeP9realizandounaregresiónlineal múltiple con todoslos factoresquehan

contribuidoala horadeobtenerdichorendimiento.

9.4.1ANÁLISIS DE ATRIBUCIÓN DEL RENDIMIENTO. EJEMPLO

Paraver el tiancionanijentodel sistemaa continuaciónse muestraunacarterasimulad?y

seprocederáarealizarun análisisde retribucióndel rendimiento.La carteraseencuentraformada

porlos siguientesvaloresy características.VéasetablaIX.2.

TABLA IX.2 VALORES DE LA CARTERA

Característica Valor Característica

14,125% Sevillana 11,000%

9,750% Autopistas 11,750%

9,500% Bonos del Estado (a) 7,375%

Telefónica 7,400% Bonosdel Estado(b) 9,250%

Iberduero 12,250Y. BonosdelEstado(o) 9,000%

39ELTON. E. J. y GRLJBERM. 1. (1.991>: ModernPorIfa/lo TheoryandlnvestmentAnalysis.JohnWiley

& SonsInc. 4~ ed.Pags.:668-671.

~ El ejemplo está basadoen FABOZZI, F. J. (1.995): InvestmentManagement.Prentice Hall Inc.

EnglewoodCliffs (Ni) Págs 637-641.
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Enal tablaIX.3 semuestralavaloracióndela carterainicial.

TABLA 0<3. VALORESCOMPONENTESDELA CARTERA

Emisión Precio Precio Nominal Nominal Cupón Cupón Ingreso Ganancias
Inicial % Final % Inicial % Final Corrido Corrido spor o Pérdidas

Inicial Final Cupón de Capital
Fenosa 14.125% 93,689 98,765 24.500,00 20.000,00 1.124,70 1177,08 0,00 17,99

Feesa 9.750% 99%9 100,080 25.000,00 30.000,00 1.103,65 130,00 1462,50 69,05

Hidrola 9.500% 86,250 35,031 76.151,72 76.151,72 542,58 602,87 602,87 -928,29

Telefónica7.400% 84,4138 3,875 7t011,97 73.071,97 44>5,55 450,61 450,61 -441,40

Iberduero 12.250% 106,250 105,813 30.600,00 30.600,00 1.718,93 162,98 1.874,25 -133,72

Sevillana11.000% 103,313 102,813 5.600,00 5.600,00 131,76 188,22 0,00 -28,00

Autopistas11.750% 102,875 102,500 34.000,00 34.000,00 1.808,85 177,56 1.97,50 -127,50

BonosdelEstadoA 94.156 93,594 93.500,00 93.500,00 2.000,11 2.590,62 0,00 -525,47

BonosdelEstadoB 102,531 102,969 92.000,00 92.000,00 658,23 1.034,36 . 0,00 403,96

Bonosdel EstadoC 101,031 100,750 85900,00 0,00 2.242,42 2498,69 0,00 .041,38

La carteraseforma el 28 de Febrerode 1.996 y secalculael rendimientoel 31 de Marzo

de 1.996. La fechade comprade los diferentesvaloresasícomolas comprasy ventashabidasen

al carteraduranteel citado periodosemuestranen la tablaDC4.

TABLA 0<4MOVIMIENTOS EN LA CARTERA

Emisión Fecha Fecha Tipo de Fechade Fecha Nominal Cupón Precio%
Inicial Final Operación Operación Liquidación Corrido—— ——

Fenosa 2&~Feb 31-Mr Venta 5-Mano 12-Mano 4.500 23L30 93,751

Feesa 23-Feb. 31-Mar. Compra 6-Marzo 13-Mano 5,000 241,04 99,254

Hidrola 28-Fa. 31-Mar.

Telefónica ..28,Fel> 31-Mar.

Iberduero 28-Feb. 31-Mar.

Sevillana 2&-Feb. 31-Mar.

Autopistas 28-Feb. 31-Mar.

Bonos del 28-Pci>. 31-Mar.
EstadoA
Bonos del 13-Mar. 31-Mar. Compra 13-Marzo 15-Marzo 92.000.00 658,23 102,531
EstadoB
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IAOO-eCfl 112-Marzo IS5~900,0OI ~
Bonos del¡ 2&-Fe~, 10-Mar. Venta ¡.10-Marzo ¡ ¡1 ¡ I~,75ú
Estado C ¡ 1 ¡

Finalmenteen la tabla IX. 5 se puedeobservarel resultadodel análisis de atribución del

rendimiento.La primeracolumna(1) muestrae] rendimientoy componentesde] rendimientopara

el periodode estudio,la columna(2) convierteel rendimientodel periodoen rendimientoanualy

la columna(3) muestralos rendimientosanualizadosde un indicede referencia.

Enla descomposicióndel rendimientoseha seguidoel métodoanteriormenteexpuesto,en

cuanto a desglosedel rendimientoy cálculo de los valores, con la salvedadde incluir en el

desgloseel efectoen el rendimientodebidoala gestiónde ¡aconvexidaddela cartera.

TABLA IX.5 ANÁLISIS DE ATRIBUCIÓN DEL RENDIMIENTO

Descomposicióndel Rendimiento Rendimientodel
Periodode Evaluación

Rendimiento
Animalizado

Rendimiento Anualizado
del Indice de Referencia.

1. Efectodel tipo de Interés
1. Esperados
2. No Esperados

Subtotal

0,66
-0,57
0,09

7,93
-6’87
1,06

0,66
-0,57
0.09

II. Efecto Política
3. RequeúmientosdeDuración

(4.6 años)
,O1~ 0,07 0,09

III. Efecto Gestióndel Tipo Interés
4. Duración
5. Convexidad
6. Cambiosen la forma EITI

Subtotal

0,06
-0,07
-045
-0,16

0,69
-0,84
-1,78
-1,93

0,00
-0,10
(.10
000

IV. Otros Efectos del Gestor
7. Sector/Calidad
8. Selección de Activos
9. Coste de Transacción

Subtotal

0,18
0,32

A2L
0,47

2,15
3,79

5,56

0,10
0,00

0,10
V. RendimientoTotal 0,41 4,76 0,20
VI. Fuentesde rendimiento

1. Gananciasde Capital
2. Ingresospor Interés

Rendimiento total

-0,44
0,85
0,41

-5,20
9,96
4,76
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Analizandola descomposicióndel rendimiento, tenemosseis secciones.En la sección1

aparece“efecto de] tipo de interés”. Esto esel rendimientodentrodel periodode evaluaciónde

los bonosdel Estado.Los datosen esteapartadoseinterpretande la siguientemanera;el subtotal

0’09 significa queel rendimientomensualactualde los bonosdel Estadoesde 9 puntosbásicos.

El valor de 0’66 indicaqueel rendimientomensualesperadoal invertir en bonosde Estadoerade

66 puntos básicos. ¿De dónde procedeestevalor? Este valor esta calculadoen base a las

prediccionesde tipos sacadasde la estructuratemporal de los tipos de interés. El efecto no

esperado-0’57, esla diferenciaentreel esperadoy el obtenido.

Losresultadosen la secciónefectodel tipo de interés,sepuedeninterpretarcomo el coste

de estaren el mercadode bonos,lo que quieredecir, segúnFabozziquesi un inversoro gestor

decideinvertir en bonossin riesgo,bonosdel Tesoro,el rendimientoserá de 9 puntos básicos.

Lógicamenteesterendimientoseconsideralitera del control del gestor,ya que tambiénlo habría

obtenidocualquierpersonaquecomprasefondosen activosde] Tesoro,

En la secciónII seestudiael “efecto política”. Estasecciónmuestrael requerimientode

duraciónpor partedel cliente. El sistemadesarrolladodebepermitir separareste efecto de la

gestióndeltipo de interésporpartedel gestor.

En la secciónIII apareceel “efecto gestióntipo de interés”. Estasecciónmuestrasi el

gestorha realizadoun buentrabajoanticipandolos cambiosen los tipos de interés.Esteefectose

divide en tres partes;a) Duración, donde se estudiael efecto en el rendimiento debido a la

magnitud de los movimiento en la curva de tipos de interés. b) Convexidad,efecto en el
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rendimientodebidoa la gestióndela convexidadde lacartera,y c) cambiosen la estructurade los

tipos de interés,dondeseanalizael efecto debido a los cambiosde la forma de la curva de los

tiposde interés.

La secciónIV, muestralos efectosen el rendimientoquetienela elecciónde sectorespara

la comprade bonoso la eleccióndebonosde maneraindividual y los costesde transaccióny

comoinfluyen a la horade ca]cularel rendimientode la cartera.

Las seccionesy y VI analizanel rendimientototal como sumade los anterioresy después

lo dividen entregananciasde capitale ingresospor intereses.
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9.5.FACTORES RELEVANTES EN LA PERFORMANCE DE UNA

CARTERA

9.5.1 LA UTIlIZACIÓN DE LA DURACIÓN COMO MEDIDA DEL RIESGO

Como seexplicó en el capitulo 2 de la presenteTesis Doctoral,el porcentajede variación

de los preciosde un bonoantemovimientosparalelosde la curvade tipos de interésse puede

aproximara travésde la duraciónde Macaulay. Sin embargolos movimientosparalelosde dicha

curvaocurrenraramente,con lo cual la relaciónentreel conceptoduracióny el movimientode los

preciosno eslineal41.

Aceptandoqueel movimientode la curvade tiposde interésraramenteesparaleloy por

tanto la anteriormenterelaciónentrela duracióny los cambiosen los preciosde los bonosno es

lineal, Dietz,Foglery Rivers42analizandosrelacionesfhncionales:

= Yo + Y’ D
1 + ~ C~ + E

y

= Yo + ‘y, D1 + 72 In D, + y~ CI + E

41 HOPEWELL, M. H. y KAUFMAN, G. 0. (1.973): Bond Price Volatility ami Time to Maturity: A

GeneralizedRespecification”.AmericanEconomicReview.Septiembre.Págs:749-753.

42 DIETZ, P. O., FOGLER,H. R. y RJVERS,A. U. (1.981):“Duration, Nonlinearityand Bond Portfolio

Perlórmance”.JournalofPortfolioManagemení.Primavera.Págs.:3741.

TESISDOCTORAL



320 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDICIÓN DE SU COMPORTAMIENTO..,

donde1?, representael rendimientodel activo ¡ duranteel periodo de posesióno estudio,D~

representala duración del activo, C~ esel cupónpagado,s, es la ‘perturbaciónaleatoria, y los

parámetrosYo, Yj, Y2, y y3 son los parámetrosa estimar (Dietz, Foglery Rivers utilizan los

rendimientosen vez del porcentajede cambio del precio por considerarlosmás relevantes,y

detallan que otros autoresha utilizado como variable independienteno sólo el porcentajede

cambio en el preciosino la TIR de los bonosy los resultadosde susanálisisson similares).

El periodo de estudio elegido es desdeel 30 de diciembre de 1972 hasta el 30 de

septiembrede 1.977 y los bonosutilizados son emisionesdel Tesoroamericano.Los resultados

delanálisistúeronque

1. Cuandola medidadel riesgoes la duraciónla relaciónentreriesgo y rendimiento

no eslineal.

2. La duración no poseeun poder explicatorio en el análisis de regresiónde los

rendimientosindividualesconlos diferentesbonos.

ParaDietz, Foglery Riversel segundoresultadono representaun granproblema,ya que

las diferenciasentre los cuponesde los bonos utilizados puedenser las responsablesde los

resultadosobtenidos.El verdaderoproblemaesla no linealidadde la relación.
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Famay MacBecth43encuentranquela relaciónentrelos rendimientosde las accionesy la

“Beta” (enuna especiede comparacióncon los rendimientosde los bonos y la duración), se

vuelvelineal conel pasodel tiempo. Sin embargoestono ocurreen el casode los rendimientosde

los bonosy la duración,ya quedicha relación continúasiendono lineal hasta a no ser que el

cambioproducidoen lacurvade tipos de interésseaparalelo.

En el gráfico IX.4 Se puedeobservarel problemaque representala no linealidad de la

relaciónentrela duracióny los rendimientosdelos bonos.

FAMA, E. F. y MacBETH, 1. D. (1.973): “Risk, Retuma andEquilibnum: EmpiricalTests”.Journalof

PoliticalJSconomny.Mayo-junio. Págs.:561-75.

Rendimiento

Rendimientosindividuales

e
e

e
e.

indice

Duraciónmodificada
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La tasade rendimientolibre de riesgose puedeconsiderarel tipo de rendimientode un

bonodel Tesoroy el indice, cualquieraque representeel movimientodel mercado.Las carteras

por encima de la línea de mercado, como ya se explicó en el apartado -3.1.3- tienen una

performancesuperioral índice y las queesténpordebajoin&rior.

El problemaaparece,segúnDietz, Foglery Rivers, cuandolas carterasporencimade la

linea de mercadoestánahí no porque el gestor de dichacarteraha conseguidoun resultado

superiorla mercado,sino porque aprovechóla concavidadexistenteentreel rendimientode su

carteray dichalíneade mercado.

Otrosautorestambiénhan tratadoel estudiode la existenciade linealidad o no entrelos

rendimientosy medidasdel riesgo, ya seana travésde la duracióno la desviacióntípica; en

concretoBoquist,Racettey SchlarbaumUestudianlos problemasconcernientesa los cambiosen

el riesgoy la duraciónde los bonos,Roll45 secentraencómoafectala duracióndel horizontede

inversiónparala medicióndel riesgo.

El problemade la nolinealidadseextiendeademásaotrasvariablesde medicióndelriesgo

como puedenser la beta o la desviación típica, esto lo muestranautorescomo Yawitz y

44BOQUIST,J. A., RACETrE,G. A. y SCHLARBAUM, O. G. (1.974): “Durationand Risk Assessment

for BondsandCommonStocks”..JournalofFinancevol. XXIX. Septiembre.Págs.:1287-93.

‘~ ROLL, R. (1.971): “InvestmentDiversificationandBond Maturity”. Journal of Financevol. XXVI.

Mano.Págs.:51-66.
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MarshalltMcCallum47 y Wiburt Los únicosautoresque sugierenla posibilidad de linealidad

49

sonFoglery Groves,

9.5.2LA PERFORMANCEPASADA DE LA CARTERA.

Losinversoresutilizan diferentesfactoresala hora de elegirentrediferentescarteras.Uno

de los másimportantesy quetambiénatañeal gestorde esacarteraesla performancepasadade

la cartera.Sesuponequesi los rendimientosde esacarterahansidobuenos,sepuedenpensarque

el gestoro equipode gestoresal cargode la mismalos seguiránobteniendo.

Sharpe50sepreguntaen que medidalos valoreshistóricosacercade la performancede una

carterasepuedenextendera periodosflituros. La respuestala encuentraanalizandola variación

de dichos rendimientoa lo largo del tiempo, si de maneracontinuadao histórica la carteraa

incrementadoo disminuido sus rendimientosen intervalospequeños,por ejemplo un ±1% se

YAWITZ, J. B. Y MARSHALL, W. J. (1.977): “Risk and Retun>in the GovennentBond Market”.

Journal ofPorfolio Management.Verano. Págs.:48-52.

~ McCALLUM, 1. 5. (1.975): “Tbe ExpectedHolding PeriodRcturn. Uncertantyand theTermStructure

ofInterestRates”.JournalofFinancevol. XXX. Mayo. Págs.:307-323.

~ WLBUR, W. L. (1.967): Theoretical and Empirical InvestigationofHolding Period Yieldsan High

GradeCorporateRonds.GraduateSchoolof BusinessAdministration.UniversityofNoth CarolinaatCliapel Hill.

Págs.:22-23.

~ FOGLER, H. R. y GROVES, W. A. (1.976): “How Mucb Can Active Bond Management Raise

Returns”.JournalofPortfolio Management.Otoño.Págs.:3540.

SO SHARPE,W. F. (1.978):Investments.Prentice-HallInternationalEditions. 3& ed.Págs.:700-702.
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puedeconsiderarque la perfonnancepasadaesun indicadorde la performancefútura, pero si el

intervalode variaciónde la performancepasadaesamplio, entonces ésta yo no es una indicadora

de la performancefuturadela cartera.

51

Kritzman consideracomo criterio principal a la hora de elegir un gestorlos resultados

anterioresobtenidospor el mismo, sobretodo por tresmotivos; porqueson fáciles de obtener,

porquesepuedencuantificary son objetivosy porqueintuitivamentees lo primeroque sebusca.

Por ello desarrollaun estudioen el cual seleccionaa un númerode gestoresde rentafija que

tienenun historial de al menosdiez añosen cuantoa resultadoscontrastables.A continuación

estudiasi la clasificaciónde los mismosde acuerdoa susrendimientosobtenidosdurantelos cinco

primerosañossecorrespondecon la de los cinco añosposterioresy de estemodorespondera la

siguientepregunta¿quégradode confianzageneranlos datosanterioresde un gestora la horade

seleccionarun profesionalparaquegestionemi cartera?.

Parael análisisseconsideraque el mercadodebonosesbastantehomogéneoy porello se

puedencompararentresi gestorescon diferentesestilosdeinversión. Ademáslos rendimientosde

los bonos están determinadosla mayoría de las veces por movimientos en la curva de

rendimientoscomo factor único y generalmentela decisiónmás importanteque debetomarun

gestorderentafija esa quenivel de riesgoquiereo va aoperar.Y porúltimo lasoperacionesde

los gestoresa cortopíazono seconsiderandebidoa la dificultad de medirlas.

~‘ KRÍTZMAN, M. (1.983): “Csn Bond ManagersPerform ConsistentlyT’. Journal of Portofolio

Management.Verano.Págs.:54-56.
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Ante estaspremisaslos resultadosdel análisisrevelanquelos rendimientosde los gestores

no estáncorrelacionadosy quela obtenciónde superioresresultadosno tienenevidenciahistórica

por lo tanto seconcluyeque los resultadosson consistentescon la hipótesisde eficienciadel

mercadoo bienque los instrumentosestadísticosutilizados no tienenla suficientevalidez para

encontraro separarlos gestoresbuenosdelos malos.

Kritzman’2 desarrollaun métodopara conocerquégestoresestánsiendo los mejore o

muestranmáshabilidad ala hora de gestionarlas carteras.Aconsejael estudiopor separadodel

riesgode la carteray del riesgopotencialasumidoporel gestor.

Kahny Rudd53realizanun estudioanalizando300 fondos,duranteun periodoque abarca

desde1.986hastael 1.993, condosperiodosde estudio;el primerodesdeoctubrede 1.986hasta

septiembrede 1.990y el segundoperiododesdeAbril de 1.992 hastaSeptiembrede 1.993. Entre

los fondosseleccionadosexcluyenlos fondosconbonosbasuray bonosinternacionales,y utilizan

rentabilidadesmensuales.Realizanunaregresiónlineal bivarianteentrela performancepasadade

la carteradel periodo 1 y la del periodo 2.. El resultadoes queencuentranpersistenciaen los

fondosde rentafija, recomendandolacomprade fondosindexados.

52 KRITZMAN, M. (1.986): “How To Detect SIcilí in ManagementPerfonnance”.Journal ofPortfolio

Mangement”.Invierno. Págs.:16-20.

~ KAHN, R. N. y RUDD, A (1995) “Does Historical PerformancePredict Future Perfonnance’?”.

FinancialAnalystsJournal. Noviembre-dicembre.Págs.:43-51.
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Numerososautorestambién han tratado el tema con anterioridad;Jensen~ sobre un

estudiorealizadoa 115 fondosno encuentrapersistenciade la performancepasadaen el fondo, al

igual queKritzman55examinandoa32 gestoresderentafija duranteun periodode 10 años.Elton,

Grubery Rentzler56estudiando77 fondosdurante1980-1988tampocoencontraronpersistencia

en la performance.De igual manerase manifiestanBarksdaley Green57,Donnelly58, Kirby59 y

Murphyt Dunny Theisen6’ estudian201 fondosinstitucionalesduranteun periodode 10 añosa

travésde susrendimientosanualesconunapersistenciade un 50%de los casos.

~ JENSEN.M. (1.968): “Tite Performanceof Mutual Fundsin tite Period 1.945-1.964.” TheJournal of

Finance.vol 23. n0 4. Verano.Págs.:389-416.

~ KRITZMAN, M. (1.983): “Can Bond Managers Perform Consistently?”. Journat of Porfolio

Management.Verano.Págs 54-56.

56ELTON,E., GRIJBER.,M. y RENTZLER.J. (1.990): “Tite PerformanceofPublielyOffered Commodity

Funds”.FinancialAna¡vstsJournal.vol 46. n0 4. Julio-agosto.Págs.:23-30.

~ BARKSDALE, E. W. y GREEN, W. L. (1.990): “Performanceis Uselessin SelectingManagers”.

Pensions& Investments.Septiembre17 Pág. 16

~ DONNELLY, B. (1.992): “Pastis No Guaranteeof Manager’sFuture”, The WaltStreetJournal. 27 de

Octubre.Pág.Cl.

~ KIRBY, R. 0. (1.977): “‘Von Need More ThanNumbersto MeasurePerfonnance”.Evaluation and

MeasureineníofIn’estmentPerformance.CJiarlottesvifle. VA.: Tite RescarchFaundationof tite ICFA. Págs.:40-

44.

~ MURPHY, J. M. (1.980):“Wby No OneCan Telí Who’sWinning”. FinancialAnalystsJournal.Mayo-

jumo Págs. 48-57.

6’ DUNN, P. C. y THEISEN, r. D. (1.983): “1low ConsistentlyDo Active ManagersWinT’. Jaurnal of

PortfolioManagement.Verano.Págs.:49-50.
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Brightmany Haslanger62analizando52 fondosen el periodode 1.971-1.976concluyende

igual maneraque utilizar la performancepasadade una carteracomo medio de seleccionarun

buengestorparael fUturo puedellevar a grandeserrores.Es más convenienteanalizarprimero

quesectorpuedegenerarbuenosresultadosy buscarun gestorqueestéoperandoen esesectoren

concreto.

Por otro lado también existenestudiosque revelan la presenciade persistenciade la

performance,o si se prefiereque los ganadoresdel año anteriortambiénlo serándel siguiente,

entreestosautoresdestacanLehmany Modest63analizando130 fondosdesde1.968hasta1.982,

Hendricks,Patel y Zeckhauser64con un estudiode 165 fondos y recientementeGoetzmane

65Ibbotson encuentranla existenciade persistenciaanalizando728 fondos en un periodo que

abarcadesde1.977hasta1.988.

62 BRÍGHTMAN, JI 5. y HASLANGER, B. L. (1.980): “Pan InvestmentPerforniance:Seductivebut

Decpdve”.JournalofPortfolioManagement.Invierno Págs~4346

63LEHMAN, E. N. Y MODEST, D M (1.987): “Mutual FundPerfornianceEvaluation:A Comparasion

ofEenchmarksandBenchmarkCoinparasions”JournalofFinance.vol 42. n0 2. Junio.Págs.:233-265.

64}JE~RÍCKS D., PATEL, J. y ZECKHAUSER.It <1.993): “lot Handsin Mutual Funds:Sliort-Run

PersistenceofRelativePerformance,1.974-1.988”.JournalofFinance.vol 48. n0 1. Marzo. Págs.:93-130.

65 GOETZMAN, W. N. e IBBOTSON, It (1.994): “Do Winners Repeat?”.The Journal ofFinancial

Management.Invierno. Págs.:9-18.
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Unaposición intermediaes la de Baumany Miller66 queconsideranque la performance

pasadade unacarteraesen ciertamaneraútil si seconsideraen el mismoperiododentrodel ciclo

quepuedenrepetirlosmercados.

En el ámbito de fondos de inversión inmobiliaria tambiénse han realizadonumerosos

estudios.Como defensoresde que la performancede una carteratiendea persistiren el tiempo,

están;Grinblatt y Titman67, Goetzmanny Ibbotson68y Hendricks,Patel y Zeckhauser69.Estos

autoresconsiderana la performancehistóricade unacarteraun buenpredictorde la performance

fUtura. En concretoGrinblatt y Titman encuentranqueun 1 porcientode rendimientosanormales

duranteun periodode cinco años se refleja en un 0’28% de rendimientosanormalespara los

próximos cinco añosy Hendricks, Patel y Zeckhauserencuentranque los rendimientosde un

periodode tresmesesestánpositivamentecorrelacionadoscon los del año antenor.

~ BAUMAN, W. 5. y MILLER, R. E. (1.994): “Can ManagedPortfolio PerformanceBe Predicted?”.

Journal ofPortofolio Management.Verano.Págs.:31-39.

67 GRINBLArI7, M y TITMAN, 5. (1.992): “The Persistenceof Mutual FundsPerformance”.Journalof

Financen0 47. Págs 1 977-84

~ GOETZMANN, W y IBBOTSON, R. (1.994):“Do WinnersRepeat?.Patternsin MutnalFundsReturn

Beliavior”. JournalofPortfolio Managementu0 20. Págs.9-18

69}E~RÍCKS D., PATEL, J. y ZECKHAUSER,R. (1.993): “Hot Handsin Mutual Funds: Short-run

Persistenceof RelativePerformance1.977-88”.JaurnalofFinancen0 48. Págs.:93-130.
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9.5.3 LA PERFORMANCEY LOS HONORARIOSDE LOS GESTORES

Seha intentadorelacionarla performancede carterascon los honorarioso tarifascobradas

por los gestores,y los resultadosobtenidossoncontradictorios.Por ejemplo Sharpe70observa

que fondos con altos gastosgeneranrendimientosnetos más bajos que fondos con ratios de

gastosmásaltos. Horwitz7’ queratiosde gastoselevadosestándirectamenterelacionadoscon la

variabilidadde los rendimientos.Grinblatt y Titman72,Friend,Blume y Crockett73encuentranque

la gestiónactivageneraen algunosfondosunaperformancemayor,aunqueotros autoresopinan

lo contrariocomoMcDonald74,Williamson75y Cranshaw76.

70 SUARPE,W. F. (1.966): “Mutual FundPaiformance”.JournalofBussinesn0 39,págs.:93-130.

HORWITZ, 1. (1.966): “The Rewardto Variability Ratio andMutual Fund Performance”.Journal of

Business39. Págs 485-88

72 GRINBLAIT, M y TITMAN, 5. (1.989): “Mutual Fund Performance:An Analysis of Quaterly

PortfolioHoldings”.Journal ofBusinessn0 62.Págs..393416.

~ FRIEND, 1., BLUME. M Y CORCKErr,J. (1.970): MutualFunds’ and other Institucional Investors.

McGraw-Hill. NewYork.

~ McDONALD. J. (1.974): “Objetives and Performanaceof Mutual Funds: 1.960-1.964”Journalof

FinancialandQuantitativeAnalysisIX. n0 3. Junio. Págs.:311-333.

~ WILLIAMSON, P. (1.972):“MeasurementandForecastngof Mutual FundPerformance:Choosingan

InvestmentStrategy”.FinancialAnalystsJournal28. n05. Noviembre-diciembre.Págs.:78-84.

76 CRANSHAW, T. E. (1.977):“Tite Evaluatiánof InvestmentPerforinance”.JournalofBus¡ness50, it

4. Octubre.Págs.:462485.
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Bodie, Kaney Marcus”aludiendoaun estudiorealizadoparala SecurutiesandExehange

Comiss¡onpor Irwin, Hermany Vickers sustentanqueno existe relación entrelos gastosy las

tarifaspagadasa los gestoresy la performancede las diferentescarteras.

RecientementeVolkman y Wohar78 concluyen que fondos con tasasde gestiónbaja si

tienenunapersistenciapositivaen cuantoa su performancey que los fondoscon elevadastasas

de gestióntienenunapersistencianegativa.Sin embargoestapersistenciapositivasólo apareceen

fondoscon elevadaperformanceen el pasado.Estaúltima aportacióncontradicea Lewrence79

que sostieneque los fondos con performancemás mediocre son generalmenteaquellosque

realizan grandes movimientos en su composición.

9.5.4LA PERFORMANCE,EL TAMAÑO Y DETENTACIÓN DE LA CARTERA

La preguntaa responderen este apartadoes si los gerentesde una empresaposeen

accionesde la misma es un hechoque influye en los resultadosgeneradospor las carterasque

esténgestionadaspordichosgerentes.

~ BornE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993):Invesrments.Richard D. Irwin, Inc. 20 al. Pág. 739.

78 VOLKMAN, D. A. Y WOHAR, M. E. (1.995): “Deternxinantsof Persistencein RelativeParformance

ofMutualFunds”.JournalofFinancialResearchvol. XVIII, n0 4. Invierno.Págs.:415.430.

~ LEWRENCE, 1. M. (¡.962): “In Defense of Perforniance”.FinancialAnalystsJournal. Noviembre-

Diciembre Págs 135-137.
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Jenseny Meckling80 describenlas ineficienciasderivadasde la posesióno no de acciones

de laempresay los conflictosentrela direccióny los accionistascomo“costesde agencia”.Estos

costesde agenciageneralmentetienenorigenen tres factoresqueson origen de conflictos. Estos

factoreslos describenperfectamenteRoss8’ y Holmstrom82siendo,el primero quelos accionistas

no son capacesde conocery por tanto evaluar los esfUerzosllevadosa cabo por la dirección;

segundo,el diferentegrado de exposiciónal riesgo de los directivos y de los accionistas;y

tercero,los diferenteshorizontesdeinversiónentreambosgrupos.

Una de las posibles solucionesa este problemaes incrementarla participaciónde los

gestoresdelas empresasen la misma, a travésde la posesiónde acciones.

Tsetsekosy DeFusco83examinanla ideadequelos rendimientosde las carterasdependen

del grado de convergenciaentre los interesesde los directivos de las empresasy de los

accionistas,utilizando el gradode participaciónde los directivosde la empresadentro de dichas

carterascomo medidade dichaconvergencia.Ademásteniendoen cuentaquela participaciónde

la direcciónvaríaconel tamañode la firma y que generalmentelos rendimientosparaun mismo

80JENSEN,My MECKLING, W. (1.976):“Theory of The Fina:ManagerialBehavior,Agency Costand

OwnnersbipStnicture”. JaurnolofAnancialEconomies.Octubre. u0 31. Págs.:371-388.

SI ROSS, 5. (1.977): “Tite Determinantsof FinancialStructure:An InceentiveSignallingAproach”. Beil

JournalofEconomiesPnmavera.Págs.:33-40.

82 HOLMSTROM, 8. (1.979): “Moral Hazardand Observability”. Beil Journal of Political Economy.

Primavera.Págs. 74-91

83 TSETSEKOS.G. P y DeFUSCO,R. A. (1.990): “Portfolio Perforniance,Manageria]Ownshipandtite

Sizeeffectc”. JournalofPortfolio Management.Invierno. Págs.:33-39.

TESIS DOCTORAL



332 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDICIÓN DE SUCOMPORTAMIENTO...

nivel de riesgo sonmejorespara las pequeñasempresas,examinanel impacto de la propiedad

dentro de grandesy pequeñasempresas,buscandosi las carterascon alta participaciónde la

gerenciatienenuna mejor performanceque las que poseenuna bajaparticipación.Su resultado

fUe queel gradode participaciónno esunavariableesterelacionadacon el tamañode la empresa,

ni con los rendimientosy la performancede la cartera.

Elton y Gruber84consideranquelas grandescarterastienenventajasa la horade disponer

de mayorinformacióny mediosquelas pequeñas,porello obtienenmejoresresultados.Porotro

lado las grandescarterastiene mayorimpacto en el mercadocon sus ventasy compras.A este

respectoBaker85partedela ideadequeunacarteracuantomayor seael rangode alternativasen

las cualespuedeinvertir, mayoresel potencialo los posiblesrendimientosquepuedeobtener.De

igual maneralas carterascuantomayoresseantendránun rango de alternativastambiénmayor.

Los resultadosde sutrabajosonque los resultadosde los gestoresno se incrementaal aumentar

el tamañode sus carteras.Los mejoresresultadostampocoseencuentranen carteraspequeñas,

sino queestánen las carterasde tamañomedio.

84ELTON,E. J. y GRUBER., M J. (1.991):ModernPorfolio TheoryandInvest,nentAnalys¡s.John Wiley

& Sons. Inc. Págs 678-679

~ BAKER, D. A. (1.979): “InvestmentPerformanceand the Rangeof Choice”. Journal of Portfolio

A4anagement.Primavera.Págs.:13-18.
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Sobreel tamañode las cartera,Carlson86muestraquela performancede un fondo no está

relacionadacon el tamañodel fondo gestionadoen contraposicióna Grinblatt y Titman87 que

encuentranunarelacióninversaentreel tamañoy el rendimiento.

9.5.5LA PERFORMANCE Y LA CARTERA OBJETIVO.

ParaRoll88 al estudiarla performancede unacarterasecomparael rendimientoobtenido

por la carteraobjeto de estudio y el rendimiento de una supuestacarteraque no ha sido

gestionada,esterendimientoesunaespeciede rendimientoobjetivo que hay que batir, y que se

suelerepresentarporel rendimientodeun indicequerepresentaal mercado.

Rolí consideraque si esya de por sí dificil medir o estimarel rendimientode la cartera

sometidaaestudio, tambiénlo esel calcularel rendimientodelindice.

86 CAELSON, R. 5. (1.970): “Aggregate Perfornianceof Mutual Funds”. Journal of Financial and

Quantitat¡veAnalysisn0 5. Págs.:1-32.

87 GRIINBLATT, M. y TITMAN, 5. (1.989): “Mutual Fund Performance:An Analysis of Quaterly

PortfolioHoldings”. JournalofBusinessn0 62. Págs..393416.

~ ROLL, R. (1.980): “Performanceevaluation and Benchmark errors (1)”. Journal of Porfolio

Management.Verano.Págs.:5-12.
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89

Moses y Cheney consideranque estimar la composiciónadecuadade un índice es

bastanteproblemático,de tal maneraquejunto con Veit~ proponenla composiciónde un indice

objetivo de referenciaformadoa suvezpor los diferentesíndicesquepuedanrepresentara todos

los valoresquecomponenla cartera.De tal maneraquela comparaciónserealizadacon respecto

a un único indice,quees la referenciamásutilizaday defendidacomolo demuestranCarlson91y

92Kim . Lasventajasdeutilizarun índicerepresentativode un conjuntode indices,seconcretanen

poseerun indice másrepresentativode los valoresde la cartera.

~ MOSESE. A. y CHENEY M. (1.989):Investments.Analysis,Selection& Management.WestPublising

Co. Págs.:210-212

~ MOSES, E. A., CHENEY, J, M. y VEIT, E. T. (1.987): “A New and More CompletePerformance

Measure”.JournalofPortfolíoManagernent.Verano Págs 24-33

~‘ CARLSON, R. 5. (1.970): “AggregatePerformanceof Mutual Fund?’. Journal of Financial and

Quantitative.4nalysis.Marzo. Págs.: 1-31.

92 MM, T. (1.978): “An Assessmentof the Performanceof Mutual FundsManagement:1.969-1.975”.

JournalofFinancialandQuantitativeAnalysis.Septiembre.Págs.:385-406.
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Capítulo 10

MODELO PARA LA MEDICIÓN DEL

COMPORTAMIENTO DE CARTERAS DE RENTA

FIJA

10.1 INTRODUCCIÓN

A lo largodeestaTesisDoctoralsehananalizadolos diferentesmétodosde gestiónactiva

de carterasde rentafija. En todos ellos la liquidezde los activosde la cartera,y por lo tanto, la

liquidez de la carteraesun factor importantea teneren cuenta,ya que en la gestiónactiva la

compray ventade bonosen la carteraesdeterminanteparaaprovecharselas circunstanciasdel

mercado.

Posteriormentesehamostradolos diferentesmétodosque existenparaintentaraveriguar

qué cartera,y en definitiva qué gestor,ha obtenido un resultadomejor que el obtenido por el

mercadoy el restodelos gestoresque con él concurren.
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Los diferentesmétodosde medidadel comportamientomostradossebasanen analizardos

variables,el rendimientoy el riesgo.

El propósito de estecapitulo es proponerun método que permitecompararcarterasy

posicionaríasbasándoseen tresvariables,el rendimiento,el riesgoy la liquidez.

El métodopropuestointenta serun método sencillo de llevar a la prácticay fácilmente

inteligible. En definitiva ser un método que reúna dos característicasesenciales:sencillez y

fiabilidad.

El métodoaprovechalos resultadosgeneradosporel métodode la Línea del Mercadode

BonosBML, explicadoen el epígrafe3.1.3 del capítulo9 de la presenteTesisDoctoral.Es decir

paracarterasque sepuedanclasificaratendiendoa sus característicasde rentabilidady riesgo,el

modelo sirve paraconocerotracaracteristicaimportantemássobrela cartera.De estamanerael

modelo propuesto,ofrece resultadossatisfactoriossobrecasosde comparaciónde carteraspara

los cualesel modeloBML esinsuficiente.

La determinaciónde qué carterase considerasuperiorse haceen basea un análisis de

sensibilidadde la carteraantecambiosde la liquidez de la mismateniendoen cuentala relación

liquidez-rendimientodel mercado.

El gestor, considerandola información proporcionadapor el modelo, que consisteen

cómo afectanlos cambiosde liquidez al rendimientode la misma, esdecir la sensibilidadde la
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carteraa cambiosen la liquidez de la misma, podrá diseñarla estrategiaóptima de gestiónde

aquella,deacuerdocon susprioridadesen la gestión.
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10.2. METODOLOGÍA

10.2.1 LA LIQUIDEZ

El modelo introduce una variable nueva con respecto a los métodos o modelos

tradicionalesparamedirel comportamientode lacartera,la liquidez.

La liquidezhacereferenciaa la posibilidadque tieneun inversor de vendersu inversión lo

másrápidamenteposiblesin quetengaqueaceptarunasensiblerebajadel preciode la misma. Por

reglageneral,aunquedependeráde las circunstanciasdel mercado,cuantomayor seala liquidez

de un bono más bajo será su rendimiento, siempre que las demás variables se mantengan

constantes.El modelopropuesto,sin embargoestámodeladoparaestudiarcualquiersituacióndel

mercado,tanto si la relaciónentrerendimientoy liquidezesdirectao inversamenteproporcional.

La liquidez de un bono es una característicaen la que influye el tamañode su emisión,

cuanto más grandesea la emisión mayor será su liquidez, dado que esto posibilita un mayor

repartode la emisióny porello un mayornúmerodetransacciones.

La medidade la liquidez en el modelo serealizaatravésde la diferenciaentrelos precios

comprador/vendedorde los intermediariosfinancieros,medidaen puntosbásicos;de tal manera

que cuantomenorseaestadiferenciamayor liquidez tendráel bono en concreto,y al contrario

(véasetabla X. 1). Si una determinadaemisión es poco activa en el mercado,el intermediario

estarámásexpuestoal riesgoquesi resultaraseractivamenteintercambiada.Esteriesgose debea
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la dificultad de colocarentrelos inversoressusexcedentesde dicho título, asi comode quevaríe

el tipo de interésen un sentido que resultepeijudicial para él, es decir, quedeprecieel valor de

mercadode su inventadoen dichostítulos.

TABLA X. 1 DIFERENCIAL EN PUNTOSBÁSICOS

Comprador Vendedor

Vencimiento Cupón % Precio TIIR % Precio TIR % i~re~ciW]

22~5*97 1O’15 106’30 «09 10630 «00

22-5.98 9’OO 107’0O 515 107’25 510

Cotizacionesel 26-Nov-1 995

10.2.2REPRESENTACIÓN GRAFICA DEL MODELO

El modelo utiliza parael análisisdelas carterasun ejedecoordenadas.En la ordenadase

sitúa la variable rendimiento(TIR), y en la abeisafiguran en el primer cuadrante(derecha)la

variableliquidez (medidaatravésdel diferencialde precios)y en el segundocuadrante(izquierda)

la variable riesgo medidaa travésde la duraciónmodificada.Este hechonos divide el eje de

abicisasen dospartes,y consideraremoscadaunadelas partescomoun eje deabcisasdistinto.

En el cuadranteformadoporel rendimientoy la duraciónmodificada(segundocuadrante)

serepresentaen modelode análisisbasadoen la líneadel mercadodebonostal y comoseexplica

en el capítulo9 delapresenteTesisDoctoral.
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En el cuadrante(primercuadrante)formadoporel rendimientoy el diferencialde precios,

serealizaunaregresiónentreel rendimientoy el diferencialdel preciosde los bonosque forman

el índicede referenciautilizado en el cuadrantesegundo.VéasegráficoX. 1.

TIR

indice

Letra

DuraciónModificada

3>1

Diferencialde Precios
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10.2.3 DESCRIPCIÓN TEÓRICA DEL MODELO

2.3.1 VARIABLES.

Lasvariablesa consideraren el modeloparaexplicarsu fUncionamientoson las siguientes:

-Un indice ampliamenterepresentativodel mercadode bonos. En el gráfico X. 1

figura como Indice. El rendimientodel Índice es r1 y la duraciónmodificada del

mismoesDl

- Una carterapropuestapara analizarsu comportamientoP. El rendimientode las

mismasserár~. Laduraciónmodificadade la mismaseráD*p

- El tipo libre deriesgomedioporperiodo,(porejemplo,sepuedemediratravésde

una Letra del Tesoro)y su duraciónmodificadaque seránrepresentadospor rf y

D*~, respectivamente.

10.2.3.2ESCALADO DE LOS EJES

Por razonesgráficaslos tres ejes se van a escalar.De estamaneraseconsigueque la

representacióngráficamuestrede maneramásclaralas diferentesrelacionesentrelasvariables.

El escaladodependeráde las situacionesdel mercado,pero podemosconcretarque el

modeloofreceresultadossatisfactoriosconla siguienteproporción:
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1 unidadde rendimiento= 1 unidad deduración= 10 unidadesdel diferencial

Siendoexpresadas: las unidadesde rendimientoen tantosporcien

las unidadesdeduraciónen tantosporcien

las unidadesdel diferencialen puntosbásicos

10.2.3.3DESARROLLO DEL SEGUNDO CUADRANTE

Paraconfigurarel segundocuadrante,en el queseforma con el rendimientoy la duración

modificada,en el casopropuestoen el quetenemoscarteraP, el procedimientoes:

1. Calcular el rendimientomedio trimestral de la carterade acuerdo a su duración

modificadamedia paradicho periodo.Ambos datosse representanen forma de punto en un

gráfico(véasegráfico X. 1) en el que el eje de abcisasfigura el riesgo(la duraciónmodificada)y

en el de ordenadasel rendimiento.

2. Realizarel mismocálculoque en el puntoanteriorparael Indicede bonosampliamente

representativodel mercadoderentafija elegidoy plasmarambosdatosen un punto.

3. Representarel tipo libre de riesgomedioporperíodoy en el mismográfico

4. Construirla líneadel mercadode

representativodel tipo libre deriesgoconel

bonosdibujandounalínearectaqueconecteel punto

del índice.
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5. Determinarsi el punto representativode la carterase encuentrapor encima o por

debajode la líneadel mercadodebonos.

De estamanera,el segundocuadrantesirve paradeterminarla referenciaque seutilizará

paravalorarel comportamientode la carterade bonos.Tal y comoseobservaen el gráfico X. 1

apareceun alfa, ay, quemide la distancia entreel punto quepara la carteraP, representala

relaciónentree] rendimientoy su duraciónmodificaday el rendimientoexistenteen la líneadel

mercadode bonosparala mismaduraciónmodificadade lacarteraP.

A continuaciónsemostraráelprocesoparacalculara.?:

donder~ es el rendimientomedio de la carteray r~ esel rendimientode la carterade referencia

obtenidoa través de la linea del mercadode bonos.Estaúltima viene definida por la siguiente

ecuación:

= rf + (ri - rf) x

donde,el restodelas variablesson; r1 esel rendimientodel índicerepresentativodel mercadocon

lo que (ri -r1) esel diferencialde rendimientodel indicecon respectoal tipo libre de riesgo;por

último, u esla duraciónmodificada.Siendoji:

D;—D?

— Df
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La clasificaciónde lascarterasen el segundocuadranteserealizaatendiendoal tamañodel

a.,,. Si la carteraseencuentraporencimade la líneadel mercadode bonos,cuantomayor seael a.,,

mejor estaráconsiderala carteracon respectoal mercado,es decir, el ay no indicaen cuantoha

batido la carteraal mercadoen términosabsolutosparapoderlo compararcon otro alfa de otra

cartera.

Si la carteraestásituadapor debajode la línea del mercadode bonos el criterio seráel

contrario, cuantomenor sea el a.,,, mejor lo habráhechoel gestor,aunqueen estecasono haya

sidocapazde superaral mercado,representadopor el índiceen cuestión.

10.2.3.4DESARROLLODEL PRIMERCUADRANTE

Una vez obtenidoel rendimientode la carterade referenciaobtenidoa travésde la línea

del mercadode bonos,esdecir, el punto de corteen la línea del mercadode bonosparaun nivel

de riesgosemejanteal de la carteraconsideradars,,,,, y con el ello el ay de la cartera,el siguiente

pasodel análisissesitúaen el primercuadrante.

En el primer cuadrante,dondese representala relaciónentre la liquidez a través del

diferencialde precios-y el rendimientoparacadabonoque componeel indice consideradoen el

segundocuadrante;seva arealizarun análisisdesensibilidaddecadacarteraP.
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En esteanálisis seestudiacomovaria el rendimientode la carteraconsideraantecambios

desu liquidezdadala estructurade liquidezdel mercado.Paraello sesiguenlos siguientespasos:

1. Se realizaunaregresiónentrela liquidez y el rendimientode los bonosque forman el

índicede referencia.Estaregresiónnos indicarála relaciónentrela liquidez-medidaa travésdel

diferencial de precios-existenteen el mercado.La regresióndebe realizarsea través de un

polinomio de segundogradoo mayor, y conla condición de que los coeficientesde X y sean

distintos de O (puesto que en este caso estañamosante una recta), ya que el análisis de

sensibilidadserealizaatravésde derivadas.

2. Conel punto querepresentael rendimientode la carterade referenciaobtenidoatravés

de la líneadel mercadode bonos,en el segundocuadranterw, se analizala liquidezde la cartera

queforma el índicede referenciaparaesemismonivel deduraciónmodificada(riesgo).Paraello

trasladamosel puntor~ hastalacurvacalculadaen la regresiónentreel diferencialde preciosy el

rendimiento.El procesode manerageneralesel siguiente:

Sea r = a + bL + cl? la curva que representala relación entre el rendimientoy el

diferencialde preciosdelmercado,dondea, b, y esoncoeficientesde lavariableL.

El punto de corteen r = a + fiL + eL2 al trasladarrl,.,, al primer cuadrantees doble, al

existir dos raícesen la solución del sistema.Las dos solucioneslas denominaremosL
1 y L2.

Posteriormentese desarrollaráel criterio a seguira la hora de discriminarunade las soluciones,

dependiendodel casoqueseanalice.Lasdos raíces,siendorfr,, = T~ + (rr - rf) 5< 15, secalculande

la siguientemanera:
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rf+(rI-rf)XD =a+flL+cL2

eL2+ fiL + (a - Tf + (ri - rf) x 15) = o

Seaa-r½={a.rf+(rI-rf)xDl,entonces:

fi2 - 4c(a - rb
1,)

2c

donde:

fi
2 - 4c (a - rs~)

2c

fi2 - 4c (a -

2c

3. Unavez halladoslos puntosde cortesecalculala derivadaa la curvaen esepunto.Esta

derivadasedenominará8~, tal y como estárepresentadaen el gráfico X. 1. Parael cálculode la

mismael procesoa seguires:

1 Hallarla derivadagenéricade lacurvar = a + fiL + cl?:

dr
fi + 2cL
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dL

2. Particularizarla derivadaen los puntosL1 y L 2, denominandoal resultado6~. La

particularizaciónserealizarásegúnla clasificacióndelmostradaen el epígrafe2.3.5.

S~ b+2c L - fi ±t~fi
2 - 4c (a -

2c

b2-4c(a-r¡,.,,)

4. El resultado8~, como seobservapuedeserpositivo o negativo.Esto esdebido a que

seha calculadoladerivadaparticularizadaen los puntosL
1 y L 2• Dependiendode la gráficade la

funciónr = a + fiL + cL
2, la cual nos ofrececuatrodi&rentesposibilidades,escogeremosuno u

otro valor.

Las cuatroposibilidadesseanalizanen el siguienteepígrafe.

10.2.3.5ESTUDIO DE LA FUNCIÓN r = a+ Mi + cl?

La función r a + fiL + eL2, querepresentala relaciónentreel rendimientoy la liquidez

,medidaa través del diferencial de precios,ofrece cuatro posiblesformas. Las cuatro formas

posiblessemuestranen el gráficoX.2.

j
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o ©

© o

Paradeterminarencualde los cuatrocasosnoshallamosel procesoesel siguiente:

1. Hallar la segundaderivade la curvar = a + fiL + cL2:

r

_____ = 2e
dL

2. Calcularel puntode la curvaparael cual la primeraderivadaescero:

dr -b
= fi + 2cL = O

dL 2c
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el valor obtenido?~ nos indicaen quepunto cambiade signo la derivadade la curva. En nuestro

casoestepunto estarácercadel origende coordenadaso cercadel valor normalizadodiferencial

de liquidez igual a 1. Porello establecemosel valor X = 0,5 comovalor umbral, en combinación

con el valor positivo o negativode la segundaderivada,para discriminaren cual de los cuatro

casosantesmencionadosnos encontramos.Entreparéntesisseparticularizala raíz de solución

mostradaen el epígrafe2.3.4

Siendocaso1

caso2

caso3

caso4

c<0y~>0’5

c>OyX’C0’5

c>OyX>0’5

c<Oy’k<0’5

(particularizando

(particularizando

(particularizando

(particularizando

Parael análisisde los cuatroscasosseva aconsiderarla existenciade trescarterasA, B y

C, cuyosrendimientossonra, rs y r~ y cuyaduraciónmodificadaseráDi, DX y D?.

Estos cuatrocasosno son independientesentresi,

casosgenéricos,en los cualesla relaciónentrerentabilidad

proporcional,y dentrode estasdos situacionesatendiendo

curva.

en realidad se podría hablarde dos

y liquidez esdirectao inversamente

a la concavidado convexidadde la

En cualquiercaso en el estudioque se realizaa continuaciónse muestranlas cuatro

posiblesalternativas.

paraL.,)

paraL2)

paraL1)

paraL2)
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10.2.3.5.1ANÁLISIS DEL PRiMER CASO: e C Uy X> O’5

Larepresentacióngráficadeestasituaciónesla mostradaen el gráficoX.3.

TIR

Índice

DuraciónModificada

La relación entrerendimientoy liquidez reflejadaen la curvaesque a mayorrendimiento

menorliquidez, o lo quees lo mismomayordiferencialdeprecios.

Ante esta situacióncuanto mayor sea la derivadade cadacarteraen la curva ante un

incrementode la liquidez (disminución del diferencial) se produceuna mayor disminucióndel

rendimiento.Desdeestepunto devistaespreferiblela carteraconmenorderivada

Tambiénconsideramosde maneracomplementariaque anteunadisminuciónde la liquidez

(incrementodel diferencial de precios)el rendimientode la carteracon la derivadamenor se

A

Letra

DiferencialdePrecios
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incrementamenosque el rendimientode la carteracon la mayor derivada.Desdeestepunto de

vistaespreferibleunacarteracon mayorderivada.

Por lo tanto en función de las preferenciasentreliquidez o rendimientose establecela

siguientetablade decisión,en funcióndel potencialquepuedealcanzarla cartera.

TABLA X.2 CRITERIOSDE DECISIÓNY PREFERENCIA

SI SE DESEAUNA CARTERA CONMAS SI SE DESEAUNA CARTERA CON MAS LIQUIDEZ
RENDIMIENTO A COSTADE PERDERLIQUIDEZ A COSTADE PERDERRENDIMIENTO

ELEGIRCARTERA CON DERIVADA MAYOR ELEGIRCARTERA CON DERIVADA MENOR

Con respectoa las carterasdel gráfico X.3, la comparaciónentrelas trescarterasen base

al segundocuadranteseriaen primer lugar las queestánpor encimade la línea del mercadode

bonos,ya quehanbatidoal mercado,estassonA y B.

EntreA y B y dadoquea. es igual aa~tenemosque pasaral primercuadrantey estudiar

susderivadas.La derivadadeA esmenorquela de B.

¾<Bb

Unavez determinadasestasy deacuerdoacual seael criterio al queel gestoro el inversor

consideremásrelevante,entreliquidezy rendimiento,en función de suscircunstanciaspersonales

seconsiderarámejorla carteraA o laB.
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10.2.3.5.2ANÁLISIS DEL SEGUNDO CASO: c> Uy X c Q’5

La representaciongráficade estasituactonesla mostradaen el graficoX 4

La relaciónentrerendimientoy liquidez reflejadaen la curvaes quea mayor rendimiento

menorliquidez, o lo queeslo mismomayor diferencialde precios.

Ante estasituacióncuantomayor sea la derivadade cadacarteraen la curva anteun

incrementode la liquidez (disminucióndel diferencial) se produceuna mayor disminución del

rendimiento.Desdeestepuntode vistaes,preferibleunacarteraconmenorderivada

Tambiénconsideramosde maneracomplementariaqueanteunadisminuciónde la liquidez

(incrementodel diferencial de precios)e] rendimientode la carteracon la derivadamayor se

A

TIR

Indice

DuraciónModificada

.4

Diferencialde Precios
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incrementamásqueel rendimientodela carteraconla menorderivada.Desdeestepunto devista

espreferibleunacarteraconmayorderivada.

Por lo tanto en función de las preferenciasentre liquidez o rendimientose establecela

siguientetabladedecisión,En funcióndel potencialquepuedealcanzarlacartera.

TABLA X.2 CRITERIOSDE DECISIONY PREFERENCIA

SI SE DESEAUNA CARTERA CON MÁS SI SE DESEAUNA CARTERA CON MAS LIQUIDEZ
RENDIMIENTO A COSTADE PERDER LIQUIDEZ A COSTA DE PERDER RENDIMIENTO

ELEGIR CARTERA CON DERIVADA MAYOR ELEGIR CARTERA CON DERIVADA MENOR

Con respectoa las carterasdel gráficoX.3, lacomparaciónentrelas tres carterasen base

al segundocuadranteseriaen primer lugar las que estánpor encimade la línea del mercadode

bonos,ya quehanbatidoal mercado,estassonA y B.

EntreA y B y dadoquecta esigual a ctb tenemosquepasaral primercuadrantey estudiar

susderivadas.La derivadadeA esmayorquela de B.

SA> Sb

Unavez determinadasestasy de acuerdoa cualseael criterio al queel gestoro el inversor

consideremásrelevante,entreliquidezy rendimiento,en ti.inción de suscircunstanciaspersonales

seconsiderarámejor la carteraA o laB.

TESISDOCTORAL



354 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

10.2.3.5.3ANÁLISIS DEL TERCER CASO: c> Oy A.> 0’5

La representacióngráficadeestasituaciónesla mostradaen el gráficoX 4

La relaciónentrerendimientoy liquidez reflejadaen la curvaesque a mayorrendimiento

mayorliquidez, o lo queeslo mismomenordiferencialde precios.

Ante estasituacióncuanto mayor sea la derivadade cadacarteraen la curva ante un

incrementode la liquidez (disminución del diferencial) se produceuna mayor incrementodel

rendimiento.Desdeestepuntode vistaespreferiblela carteracon mayorderivada

Tambiénconsideramosde maneracomplementariaque anteunadisminuciónde la liquidez

(incremento del diferencial de precios) el rendimientode la carteracon la derivada mayor

A.

TIR
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disminuyemásqueel rendimientode la carteraconla menorderivada.Desdeestepunto de vista

espreferibleunacarteraconmenorderivada.

Por lo tanto en función de las preferenciasentreliquidez o rendimientose establecela

siguientetablade decisión,Enfuncióndel potencialque puedealcanzarla cadera.

TABLA X.2 CRITERIOSDE DECISIÓNY PREFERENCIA

CARTERA CONMÁS LIQUIDEZ ¡¡ ANTE UNA DISMINUCIÓN DE LA LIQUIDEZ SI SEDESEA UNA RENDIMIENTO

ELEGIR CARTERACONDERIVADA MENOR ELEGIR CARTERACON DERIVADA MAYOR

Con respectoa las carterasdel gráfico X.3, la comparaciónentrelas tres carterasen base

al segundocuadranteseriaen primer lugar las que estánporencimade la linea del mercadode

bonos,yaquehanbatidoal mercado,estassonA y B.

EntreA y B y dadoquea8 es igual a <Xb tenemosque pasaral primercuadrantey estudiar

susderivadas.La derivadadeA esmayor queladeB.

Unavez determinadasestasy suponiendoquesedeseeincrementartanto liquidez como

rentabilidadse preferiráo seconsiderarámejor la carteracon mayorderivada. Si se esperauna

disminuciónde la liquidezen las carteras,seescogerála carteraconmenorderivada.
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10.2.3.5.4ANÁLISIS DEL CUARTO CASO: c <0 y A. < 0,5

La representacióngráficade estasituaciónesla mostradaen el gráfico X. 5.

La relaciónentrerendimientoy liquidezreflejadaen la curvaesque a mayor rendimiento

mayor liquidez,o lo queeslo mismomenordiferencialde precios.

Ante esta situacióncuantomayor sea la derivadade cadacarteraen la curva ante un

incrementode la liquidez (disminucióndel diferencial) se produceuna mayor incrementodel

rendimiento.Desdeestepuntodevistaespreferiblela carteraconmayorderivada

Tambiénconsideramosde maneracomplementariaqueanteunadisminuciónde la liquidez

(incremento del diferencial de precios) el rendimiento de la cartera con la derivada mayor

A.

B

TIR

Indice

DuraciónModificada ir Diferencialde Precios

Letra

V

ANGEL BORREGORODRÍGUEZ



CAPITULO 10 MODELO PARA LA MEDICIÓN DEL COMPORTAMIENTO... 357

disminuyemásque el rendimientode la carteracon la menorderivada.Desdeestepunto de vista

espreferibleunacarteraconmenorderivada.

Por lo tanto en función de las preferenciasentre liquidez o rendimientose establecela

siguientetablade decisión,Enfunción del potencialque puedealcanzarla cartera.

TABLA X.2 CRITERIOSDE DECISIÓNY PREFERENCIA

UNA CARTERA CON MÁS LIQUIDEZ
ANTE UNA DISMINUCIÓN DE LA LIQUIDEZ SI SE DESEA Y RENDIMIENTO ¡
ELEGIR CARTERA CON DERIVADA MENOR ELEGIR CARTERA CON DERIVADA MAYOR

Con respectoa las carterasdel gráficoX.3, la comparaciónentrelas trescaderasen base

al segundocuadranteseriaen primer lugar las queestánpor encimade la linea del mercadode

bonos,ya quehan batidoal mercado,estassonA yB.

EntreA y B y dadoquea, esigual a a~ tenemosquepasaral primer cuadrantey estudiar

susderivadas.La derivadadeA esmenorquela de 8.

¾<

Una vez determinadasestasy suponiendoquesedeseeincrementartanto liquidez como

rentabilidadse preferiráo seconsiderarámejor la carteracon mayor derivada. Si se esperauna

disminuciónde la liquidezen las caderas,seescogerálacarteraconmenorderivada.
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Capítulo 11

CONCLUSIONES

En la medidaque el mercadopresenteanomalias,mediantelas técnicasde gestión activa

presentadasen la presenteTesisDoctoral,se puedenobtenerunosresultadossuperioresa los del

restode los participesen el mercadoy por lo tanto“batir al mercado”.

A esterespectoen la Tesis Doctoralsemuestraen qué medida los gestoressuperanen

resultadosal restodel mercado,y los resultadosno sepuedenconcretaren un tipo degestoro de

estratega,sinoquediferentesgestoresen diferentesmomentosdeltiempo sí superanal mercado,

peroello no implica concertezaquela situaciónserepitaparalos mismosgestores.

La gestiónactiva funcionay aparecengestoresquebatenal mercado,peroesarelaciónno

serepite de maneraconcluyente,existiendotrabajosde diferentesautoresen los que un cierto

númerode gestoresconsiguesuperaral mercadode maneracontinuay trabajosen los que esa

relaciónno seencuentray los gestoressuperanal mercadode maneraesporádica.
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Las ventajasa la horade realizaruna gestiónde carterasde rentafija activapuedenser

informativas,analíticas,de criterio o por la idiosincrasiadel gestoro de susclientes.

A esterespectoel modelopropuestoporel doctorandoofreceinformaciónde granayuda

a la hora de elegir entrelas diferentesalternativasquepuede encontrarel gestory ademásla

informaciónquegenerael modelo estádiscriminadasegúnseala idiosincrasiadel gestoro de sus

clientes,ayudándoleen el análisisde las diferentescaderasy su posible evolución teniendoen

cuentalas característicasdel mercado.

La gestiónactiva de carterasbasa su resultadoprincipalmenteen el grado en el cual

difieren las expectativasdel gestorconlas del restode los partícipesen el mercadoo si sequiere

enelpropio mercado.

Deestamanerael resultadoobtenidoporel gestorreflejao evalúaen quemedidaescapaz

deanticiparseal restode los participesdel mercadoy en quemedidaescapazde intuir la posible

evolucióndeunaseriede variablescomoformay cambiosen la ETTI.

La situaciónactual de la gestiónactiva de carterasde rentafija se puedecalificar como

buena debido a la utilización de la informáticacomo herramientade análisis y la volatilidad

existenteen los mercados.Todoello unido ala granproliferaciónde numerosascarterasde renta

fija y mixta por el desarrollode los fondos de inversión, se sumaa la crecienteutilización de

métodosdegestiónactiva.
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Las estrategiasactivas se puedenclasificar de maneragenéricaen dos tipos; en primer

lugar encontramostodas aquellasque basándoseen el análisis y estudiodel gestor sobrela

evolucióny cambiosposiblesde forma y valoresen la estructuratemporalde los tipos deinterés,

seconcretancómoafectanestoscambiosa la caderasobrela quese estárealizandola gestión

activa.

En estaprimeraclasificaciónpodemosencontrarel análisisdel horizontedondeel gestor

calculael rendimientode una seriede bonossituándolosbajo diferentesescenariosposiblesy de

acuerdoa susexpectativassobrela evoluciónposible de la ETTI elige los bonosque mejor se

comporten.Tambiénpodemosincluir enestaclasificaciónla gestiónen basealas expectativasde

la curvade rendimientos,dondedeunamaneraparecidaala anteriorseposicionala carterapara

aprovecharmejor esos cambios esperadosen la ETTI. Por último también se incluyen las

estrategiasen la queserealizanpermutasdebonosparaaprovechardeestamaneravariacionesen

la ETTI, variacionesen el riesgo,o ventajasfiscales.

En segundolugar las estrategiassebasanen encontrarvaloresdondeel mercadomuestra

ineficienciasy si existenvaloresinfravaloradoso sobrevalorados.

Apareceríacomo un tipo especialde gestiónactiva la inmunizacióncontingentecuya

estrategiase diseñaparaposeerun colchónde seguridado rendimientomínimo y a partir de ahi

mediantemétodosactivosintentargenerarelmayorrendimientoposible.
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Sobre los métodosde análisis del comportamientoobservamosque su aplicación es

complicaday sus resultadospuedendiferir al poderbasarseen diferentesíndicesy medidasde

rendimientopor partede los gestores.

La información proporcionada por los métodos existentes se basa en comparar

fundamentalmenteel rendimiento de las carterasy despuésanalizar las posiblesfuente de ese

rendimiento.

Enla presenteTesisDoctoralseproponecomounavariablemása teneren cuentaademás

del rendimientoy el riesgo,la liquidezy sedesarrollaun métodoparaanalizarsuinfluenciaen los

resultadofinalesdelas caderas.

TESISDOCTORAL



Capítulo 12

BIBLIOGRAFIA

ALCHIAN, A. A. (1.955): “The Rite of Interest,Fisher’sRite of Retumover Cost and

Keynes’ InternalRateofReturn” AmericanEconomicReviewn0 45. Diciembre.Págs.:938-942.

ALONSO PÉREZ, J. L. (1.985): El swapde operacionesde activo. Las operaciones

swap como instrumentopara mejorar la financiación de la empresa. Instituto de Empresa.

Madrid.

ALTMAN E. 1. y NAMMACHER S.A. (1.985): “The Default RateExperienceon High-

yield CorporateDebt”. FinancialAnalystsJournal.Julio.agosto.págs.:25-41.

ALTMAN, E. 1. y NAMMACHER, 5. A. (1.985): “The Default Rate Expeiienceon

High-Yield CorporateDebt”. FinancialAnalystJournal. Julio-agosto.Págs.:25-41.

ARAGONES J. R. y MASCAREÑAS PEREZ IÑIGO, J. (1.994): “La eficiencia y el

equilibrio en los mercadosfinancieros”.AnalisisFinancieron064. TercerCuatrimestre.Págs.:76-

87.

ARAGONES,J. R. (1.986): “Análisis del comportamientode los rendimientosbursátiles”.

GestiónCientWcan0 3. Madrid.

ARBEL, A. y STREBEL, P. (1.983): “Pay Attention to NeglectedFirms” Journal of

Portfolio ManagementInvierno.Págs.:37-42.

TESISDOCTORAL



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 363

BACHELIER, L. (1.900): Théoriede la Speculation.Gauthier-Villars.Paris.

BALL, R. y BROWN, P. (1.968): “An Emprical Evaluatión of Accounting Income

Numbers”.JournalofAccountingResearchn0 6. Otoño.

BALLART LÓPEZ, L. (1.988): Proceso de Innovación en el SistemaFinanciero

español.Instituto deEmpresa.Madrid.

BANZ R. W. (1.981): “the RelationshipbetweenReturnand Market Value of Common

Stock”. JournalofFinancialEconomicsn0 9. Marzo. Págs.:3-18.

HARNES, T., JOHNSON, K Y SHANINON, D. (1.984). “A Test of Fixed-Income

Strategies”.JournalofPortiolio Management.Invierno. Págs.:60-65.

HEARMAN, A. E. y KtJI-IN, B. E. (1.981): “A testof Efflciency: CashversusMarkets”.

JournalofPortfol¡oMan.agement.Otoño.Págs.:44-47.

BERGES, A. y ONTIVEROS, E. (1.984): Mercado de futuros en instrumentos

financieros.Pirámide.Madrid.

BHATTACHRYA, A K (1.990): “Synthetic Asset Swaps”. Jciurnal of Portfolio

Management.Invierno. Págs..56-64

BIERiBAG, GO., KAUFMAN, C, TOEVS, A. y SCHWEITZER,R. (1.981): “The Art

of Risk ManagementBond Portfolios”. JournalofPortfolio Management.Primavera.Págs.:27-

36.

BIERWAGG. (1.991):Análsisde la duración. Alianza. Madrid. Págs.:125-126.

BIERWAG G. 0. (1 977) “Inniunization, Duration and the Term Structureof Interest

Rates”.JournalofFinancialandQuanti¡ativeAnalysisn0 12. Págs.:725-742.

BIERWAG G. 0. (1.978): “MeasuresofDuration”. EconomicEnquiry.Págs.:497-507-

BIERWAG G. O. y KAUFMAN G. (1.978): “Bond Porfolio Strategy Simulations: A

Critique”.JournalofF¡nancialandQuantitatweAnalysisn0 13. Septiembre.

TESISDOCTORAL



364 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

BIERWAG G. O. y KAIJFMA.N G. G. (1.977): “Coping with the Risk of InterestRite

Fluctuation:A Note”. JournalofBusinessn0 50. Págs.:364-70.

BIERWAG, G. 0. (1.987):Analisisdeduración Lagestióndelriesgode tipo de interés.

AlianzaEconomíay Finanzas.Madrid. Págs.

BIIERWAG, G. O., KAIJFMAN, G. G. Y TOEVS, A. (1.083): “Inmunization Strategies

for FundingMultiple Liabiities”. Journal ofFinancial aid QuantitativeAnalysisn0 18. Vol 1.

Marzo. Págs.: 113-124.

BIERWAG, G. O., KAU?FMAN, (1. 0., SCHWEITZRE,R. y TOEVS,N (1.981): “The

Art of Risk Managementin Bond Portfolios”. Journal of Portfolio Management.Primavera.

Págs.:27-36.

BODIE, Z., KANE, A. y MARCUS, A. J. (1.993): Invesiments.RichardD. Irwin, Inc. 20

ed. Págs.:491-493.

BOGLE, J. (1.991): “Investing in the 1990s: Remembraceof ThingsPastand ThingsYet

to Come”. JournalofPortfolioManagement.Primavera.Págs.:5-14.

BOGLE, J. C. y TWARDOWSKI, J. M. (1.980): “Institucional investmentPerformance

Compared:Banks, InvestmentCounselors,InsuranceCompanies,and Mutual Funds”. Fínancial

AnalystJoumaln036. Enero-febrero.Págs.:3341.

BOLTON, 5. E. (1.972): SecurityAnalysisamiPortfolio Management.Holt, Rinehart y

WinstonInc. Pág.:220.

BOQUIST, J. A., RACETTE, 0. A. y SCHLARBAIJM, 0. 0. (1.974): “Duration and

Risk Assessmentfor Bondsand CommonStocks”.Journal ofFinance vol. XXIX. Septiembre.

Págs.: 1287-93.

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOCRAFIA 365

BRADLEY, 5. P. y KANE, D.B. (1.973): “ManagementofCornmercialBamkGoverment

SecurityPorfolios: An optimizationApproachUnderUncentainty”.Journal of BankResearch.

Primavera.

BRADLEY, 5. P. y KANE, D.B. (1.975):ManagementofBankPortfolios. JohnWiley &

Sons.NuevaYork.

BRiEALEY R. A. (1.990): “Portfolio Theory versusPortfolio Practice”. Journal of

Porifolio Management.Verano.Págs.:6-10.

BRENNAN, M. J. y SCHWARTZ, E. (1.982): Ab Equilibrium Model of Bond Pricing

and Test of Market Effiency”. Journal of Financial ami QuantitativeAnalysis. Vol. 17. n0 3.

Septiembre.Págs.: 103-110.

BRENNAN, M. J. y SCHWARTZ, E. 5. (1.981): “Duration, Bond Pricing and Podfolio

Management”.Documentode Trabajo n0 793. University ofBritish Columbia.Junio.

BROWN, F. E., HERMAN, E. 5. y VICKERS, D. A. (1.962):A StudyofMutualFunds.

US. GovemmentPringtingOffice. Washington.

BROWN, P. y NIEDERiHOFFER, V (1 968): “The PredectiveContent of Quaterly

Earnings”.JournalofBussines.Octubre.Págs.:488-497.

BUCHANAN, N. (1.986).AccountingforSwaps:A Framework.Swap Financevol. 1.

EditorialEuromoney.Londres.;

BUSSINESWEEK. 18 de Abril de 1.988.

CAKS, J (1 978) “CorporateDebt Decisions:A new Analytical Framework”.Journalof

Finance. Vol. 33. n0 .5. Diciembre.Págs.1280-1315.

CAKS, J. (1977): “The CouponEffect on Yield Maturity”. JournalofFinance.Vol. 32.

n0 1. Marzo, Págs.:113-115.

TESISDOCTORAL



366 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

CARLETON, W. R. y COOPER, 1. (1.976): “EstimationsandUsesof theTerm Structure

ofInterestRites”, JournalofFinance,Septiembre.Págs.: 1067-1083

CARLSON, R. 5. (1.970): “AggregatePerformanceof Mutual Funds”. Jaurnal of

FinancialandQuantitativeAnalysisn0 5. Págs.:1-32.

CARMAN P. (1.981): “The Trouble with Asset Allocation”. Journal of Portfolio

Management.Otoño. Págs.:17-22.

CARRASCOSAJ. L. (1.985): “Llega el swapfinanzas”.Dinero26 deMarzo. Pág.:59.

CONROY R. M. y RENDLEMAN R. J. (1.987): “A test of Market Effiency in

GovermentBonds”. JournalofPortfolioManagement.Verano.Págs.:57-64.

CONTRERAS,D., FERRER,R., NAVARRO, E. y NAVE, J. (1.994): “Análisis factorial

de la estructuratemporal de los tipos de interés en España”.Finanzas 1.994. Instituto de

Empresa.II Foro de Finanzas

CONTRERAS,D., FERRER,R., NAVARRO, E. y NAVE, J. (1994): “Estimaciónde la

curva de tipos cupóncero en el mercadoespañolde deudadpública”. AEDEM. IV Congreso

HispanoFrances.Cáceres.Vol 3. Págs.:207-220.

COOTNER, P. H. (1.964): The RandomCharacterof StockMarket Prices. Cambridge

Mass.:TheMIT Press.

COSTA RAN, L y FONT VILALTA, M. (1.992):Nuevosinstrumentosfinancierosen la

estrategiaempresarial.ColecciónUniversidad.ESIC.Madrid. pág.308.

COX, J. C., INGERSOLL, J. E. y ROSS, 5. A. (1.979): “Duratión and theMeasurement

of BasisRisk”. JournalofBusinessn0 52. Págs.: 5 1-56.

COX, J., INGERSOLL, J. y ROSS, E. (1.981) “A Re-exananationof Traditional

HypothesesabouttheTermStructureofInterestRates”,JournalofFinance,Septiembre.

ANGEL BORREGO RODRIGIJEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 367

CRANSHAW. T. E. (1.977): “The Evaluationof InvestmentPerformance” Journal of

Business50. n0 4. Octubre.Págs.:462485.

CULBERTSON, J. M. (1.957): “The Term Structureof IinterestRites”, The Quaterly

JournalofEconomics,LXXI, Noviembre,págs.485-517.

CHARLTON, M. y PRESCOTT,C. (1.993): “Las Agenciasde Calificación: Sudesarrollo

y sucontribucióna los mercadosfinancieros”.PapelesdeEconomía.n0 54. Págs.:271.

CHENEY, J. M. (1.983): “Riting Classification and Bond Yield Volatility”. Jaurnal of

Portfolio Management.Primavera.Págs.:51-57.

CFIENG P. L. (1.962): “Optimun Bond Portfolio Selection” ManagementSciencen0 8.

Julio

CHOICE,K. 5. (1.990): “A Simplified Approachto Bond Portfolio Management:DDS”.

JournalofPortfolioManagemen.Primavera.Págs.:40-45.

DATTATREYA R. E. y FABOZZI F. J. (1.989): “Framework for Active Total return

Managementof Fixed IncomePodfolios”. En Portfolio & InvestmentManagementStateof tite

Art Research.Analy¡sis¿mdSirategies.ProbusPublishing.

DE LEONARDIS, N. J. (1.966): “Opportunitiesfor JncreasingEarningson Short-Term

Investments”.FinancialExecutive.Julio. Págs 48-53

DIALYNAS, C. P. (1988): “Bond Yield SpreadsRevisited”. Journal of Portofolio

Management.Invierno. Págs..57-62.

DIALYNAS, C. P. y EDINGTON, D. H. (1.992): “Bond Yield Spreads-A Postmodern

View”. JournalofPortfolioManagement.Otoño. Págs.:68-75.

DIETZ, P. O., FOGLER, H. R. y RIVERS, A. U. (1.981): “Duration, Nonlinearity and

Bond Portfolio Performance”.JournalofPortfolioManagement.Primavera.Págs.:37-41

TESISDOCTORAL



368 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

DIEZ DE CASTRO, L. T. y MASCAREÑAS PÉREZ-IGO, J. (1.994): Ingeniería

Financiera La gestión en los mercadosfinancieros internacionales. McGraw-Hill. Serie de

Management.2 ed. Madrid.

DINCE R. R. y FORTSONJ. C. (1.974): “Maturity Structureof Bank Portfolio” 17w

BankersMagazine.0 157. Otoño.

DULCE, B. y NAVARRO, E. (1.994): “La estructurade la curvade tipos cupóncero en

el mercadoespañoldedeudapública”. AEDEM IV CongresoH¡spano.Francés.Cáceres.Junio.

DW E. A. y STA.NLEY A. M. (1.983): “Rules of Thumb for the Analysis of Tax

Swaps”.JournalofPortfolioManagement.Otoño. Pág.: 71-74.

DYL E. A. Y MARTIN 5 A. (1.986): “Another Look at Barbelís versusLadders”.

JournalofPortfolio Managemen!.Primavera.

DYL~ E. A. y JOEHINK M. D. (1.981): “Riding the Yield Curve: Does it Work?”.

JournalofPortfolio Management.Primavera.Págs..13-17.

EDESESS,M. y HAMBRECHT G. A. (1.990): “Scenario forecasting:Necessity,not

Choice”.JournalofPorifolio Management.Primavera.Págs.: 10-15.

EDMISTER, J. R. (1.983): “The Relation betweenCommonStock Returns, Trading

Activity andMarketValue”. JournalofFinance. Septiembre.

ELTON E. J. y GRUBBER M. J. (1.991): ModernPortfolio Theoryant! Investment

Analysis.JohnWiley & Sons,Inc. 40 ed.

EZQUIAGA, J. (1.990): “El análisis de la ETTI en el mercadoespañol”. Información

Comercialespañola,n0 688.

FABOZZI F. J. (1.993): Bond Markets. Analysis ¿md Strategíes. Prentice Hall

International.EnglewoodClifl’s. 20 ed.

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 369

FABOZZI F. J. (1.995): InvestmeníManagemení.PrenticeHall Inc. EnglewoodCliffs

(N.J.)

of ExpectedStock Returns”.

FABOZZI F. J. y FONG, G. (1.994): AdvancedFixedIncomePortfolio Management.

“The StateofArt “. ProbusPublisingCompany.

FAMA E. F. (1.965): “RandomWalks in Stock Markets”. Financial Analyst Jaurnal.

Sept-oct.Págs.:34-105.

FAMA E. F. (1.970): “Efficient Capital Market: A Review of Theorie and Empirical

Work”. JonrnalofFinancen0 25. Mayo.Págs.:383-417.

FAMA E. F. (1965): “The Behaviorof StockMarketPrices”.JournalofBusiness,n0 38.

Enero.Págs.:34-105.

FAMA E. F. y FRENCHK. (1.992): “Ihe Cross Section

TiteJournalofFinancevol. 47. N0 2. Junio. Págs.:427-465.

FAMA, E. F. (1.968): “Risk, Return and Equlibrium:

JournalofFinance.Mano.Págs.:29-40.

FAMA, E. F. (1.984) “Term Premium in Bond Returns”,

Econon¡ics,n0 3, Diciembre,págs529-546.

FAMA, E. F. y MacBETH, J. D. (1.973). “Risk, Return and

Tests”.JournalofPolitical Econoiny.Mayo-junio Págs 561-75.

FAMA, E. F., JENSEN,M. C. y ROLL, R. (1 969) “The Adjustmentof

New Information”. InternationalEconom¿cReview.Enero.Págs.:1-21.

FARRELL J. L. (1983): Guide to Portfolio Managemen.McGraw Hill

Some Clarif5jng Comnients”.

Journal of Financial

Equilibiium: Empirical

StockPricesto

FinanceGuide

Series.

FEDEA (Fundaciónde Estudiosde EconomíaAplicada) (1.992): La gestión de una

carterade rentafija. Cuadernosde Economíay Finanzasn06. Madrid. Pág.:27, 28.

TESISDOCTORAL



370 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

FERGUSON, R. (1.986): “The Trouble with PerformanceMeasurement”.Journal of

Portfolio Managemen.Primavera.Págs.:4-9.

FERRER,R. (1.994): “Modelos de valoracióndel riesgodeinterésde los titulos de renta

variable”.ActualidadFinancieran0 44. Pags.:623-654.

FERRI, M. G. y OBERBELMAN, D (1 981)’ “How Well do money Market Funds

Perform?.JournalofPortfolio ManagementPrimavera.Págs.:18-26.

FISHER, D. E. y JORDAN, D. J. (1.975): SecurityAnalysis¿mdPortfolio Management.

PrenticeHall. ~aed

FISHER,J. (1.965): Tite TheoryofInterest.AugustusM. Kelley, Publishers,NuevaYork.

Reimpresoa partirde la ediciónde 1.930.

FISHER, L. y WEIIL. R. L. (1.971): “Coping with the Risk of InterestRateFluctuations:

Returnsto Bondholders ftom Naive and Optixnal Strategies”.Journal of Business.Octubre.

Págs.:408431.

FOGLERH. R., GROVES W. A. y RICHARDSONJ. G. (1.976): “Bond Management:

Are“dumbelís” SmartT’.JournalofPortfolioManagementn02. Invierno.

FOGLER,H. R. y GROVES,W. A. (1.976): “110w Much CanActive Bond Management

RaiseReturns”.JournalofPortfolio Management.Otoño. Págs.: 3 5-40.

FONG H. G. y FABOZZI F. J. (1.985): Fixed IncomePortfolio Management.Dow

Jones-Irwin.Homewood(It). Capitulo6.

FONG, H. G. Y VASICEK, O. A. (1.984): “A Risk Minimazing Strategyfo Portfolio

Inmunization”.JournalofFinance,vol. XiXXIX, n0 5. Diciembre.

FONG, H. G. y VASICEK, O. A. (1.991): “Fixed-income Volatility Management”.

JournalofPorfolio Management.Verano.Págs.:41-46.

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 371

FONS,J. 5. (1.987):“TheDefaultPremiumandCorporateBond Experience”.Journalof

Finance.Marzo. Págs.:81-97.

FONT VILALTA, M. (1.987): “Nuevastécnicasfinancieras:Operacionesswap”. Revista

ESIC-Marketn0 55. Enero-marzo.;

FOSTER E. M. (1.974): CommonStockinvestment.LexingtonBooks.Londres.

FRANCIS, J. C. (1.983): Managementof Investments.McGraw Hill. FinanceSeries.2~

ed. Pág.487

FRENCH, D.W. (1.989): Securityant! Portfolio Analysis.ConceptsandManagement.

Merrilí Publishing.

FRENCH, K. (1.980): “Stock returns and the WeekendEffect” icrurnal of Financial

Economics,n0 8. Págs.:55-70.

FREUND W C (1 970): InvestmentsFundamentals.TheAniericanBankersAssociation.

Pág. 66.

FRIED, J. (1.970): “Bank Portfolio Selection”.Journal of Financial and Quantitative

Analysisn0 12. Marzo.

GARCÍA, M., FERNANDEZ, A. J. y GONZALEZ, V. (1.994): “La estructuratemporal

de los tipos de interésen el mercadointerbancariode depósitos”.AnálisisFinanciero. n0 62.

Págs.:38-51.

GAY, G. D. y KOLB, R. W. (1.983): “InteresRite Futuresesa Tool for Iminunization”.

JournalofPortfolio Management.Invierno. Págs.:65-69.

GIBBONS, M. y HESS, P. (1.981) “Day of the Week Effects and Asset Returns”.

JournalofBussinesn0 54. Octubre.Págs.:579-596.

GIFFORD FONG ASSOCIATES. (1.981).The CosisofCahsFlowMatching.California.

TESIS DOCTORAL



372 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

GIFFORD. F, PEARSON, C. y VASICEK, 0. (1.983): “Bond Performance:Analyzing

SourcesofReturn”.JournalofPortfolioManagement.Primavera.Págs.:46-50.

GOETZMANN, W. y IBBOTSON, R. (1.994): “Do WinnersRepeat7.Patternsin Mutual

FundsReturnBehavior”.JournalofPortfolioManagementn0 20. Págs: 9-18.

GOULET, P. 0. (1.978) “How SophisticatedareBond Portfolio Managers” Jcmrnalof

Portfolio Managemen!.Invierno. Págs.:23-26.

GRANITO M- R. (1.987): The Problem‘w~th Bond lndex Funds”.Journal ofPortfolio

Management.Verano Págs 4 1-47.

GRAY, R. W., KURZ, W. C. F. y STRUPP, C. N. (1.982). “Structuring and

DocumentingInterestRateSwap”.InternationalFinancialLaw Review.Octubre Pág 14.

OREEN, D. y SEGALL, J (1.967): “The PredectivePower of First-QuaterEamigs

Report”.JournalofBissines.Enero.Págs.:44-55.

GREENBLATT, J. M., PZENA R. y NEWBERG L. E. (1.981): “How the Small

JnvestorsCanBeattheMarket”. JournalofportfolioManagement.Verano.Págs.:48-52.

GRB4BLATT, M. y TITMAN, 5. (1.989): “Mutual FundPerformance:An Analysis of

QuaterlyPortfolio Holdings”. JournalofBussinesn0 62. Julio. Págs.:393-416.

GRJNIBLATT, M. y TITMAN, 5. (1.992): “The Persistenceof Mutual Funds

Performance”.JaurnalofFinancen0 47. Págs.: 1.977-84.

GRJNOLD R. C. (1.989): “The FundamentalLaw of

Portfolio Management.Primavera.Págs.:30-37.

GRIVES R. y MARCUS A. J. (1.992)“Riding

Porifolio Management.Págs.:67-76.

GUSHEE, C. H. (1 981). “How to Hedge a

Active Management”Journal of

the Yield Curve: Reprise”. Jaurnal of

Bond Investment”. Financial Analyst

Journal Marzo-Abril.

ANGEL BORREGO RODRIGUIEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 373

HAWAWINI, G. A. (1.982): BondDuration¿mdInmunization;EarlyDevelopmentsand

RecentContributions.GarlandPublishing.NuevaYork.

HEMPEL, G. H. (1.972): “Basic IngredientsofConimercialBanks’ IinvestmentsPolicies”..

Tite BankersMagazinen0 155. Otoño.

HEMPEL, O. H. y KRETSCHMAN, 5. R (1.973): “Comparative Performanceof

Portfolio Maturity Policies and ConunercialBanks”. MississíppiValleyJournalofBusinessant!

Economicsn09. Otoño.

HEMPEL, O. H y YAWITZ J. B. (1 974). “Maximizing Bond Returns”. Tite Bankers

Magazinen0 157. Verano.

HENDRICKS, D., PATEL, J. y ZECKHAUSER, R. (1.993): “Hot Hands in Mutual

Funds: Short-run Persistenceof Relative Performance1.977-88”. Jaurnal of Finance n0 48.

Págs.:93-130.

HIICKCS, J. R. (1.939): Valueant! Capital. Oxford: ClarendonPress.

H?ICKS J R. (1.946). ValueandCapital, Oxford UniversityPress,London2~ ed.

HOLMSTROM, B (1.979): “Moral Hazardand Observability”.BelíJournalofPolitical

Economy.PrimaveraPágs 74-91.

HOLLOWAY, C. (1.981): “A note on Testingthe AgressiveInvestmentStrategyUsing

ValueLine Ranks”. JuornalofFinance.Junio. Págs.:711-719.

HOMER, 5. y LITEBOWITZ M. L. (1.972): Inside Ihe YieldBook: New ToolsforBond

MarketStrategy.PrenticeHall.EnglewoodsCliffs, N.J.

HOPEWELL, M. H. y KAUFMAN, 0. 0. (1.973): “Bond PriceVolatility and Termto

Maturity: A GeneralicedRespecification”.AmericanEconomicReview.Septiembre.Págs.:749-

753.

TESISDOCTORAL



374 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

HORWITZ, 1. (1.966): “The Rewardto Variability Ratio and Mutual FundPerformance”

JournalofBusiness39. Págs.:485-88.

HOUGLET, M. (1.980): “Estiniating the Term Structureof InterestRatespor Non-

HomogeneousBonds. Dissertation. School of Bussines Adnnnistration. Universidad de

California.

HSIA, C. y WESTON,J. F. (1.981): “PriceBehaviourofDeepDiscountBonds”. Journal

ofBankingandFinancevol. 5. Págs.:357-361.

IIBBOTSON, R. G. y SINQUEFIELD R. A. (1.979): “Stocks, Bonds, BilIs; Updates”.

FinancialAnalystsJournal. Julio-agosto.Págs.:42.

INGERSOLL, J. E. (1.983): “Is ImmunizationFeasible?.Evidenceftom theCRSP Data”.

En GeorgeK. KAUFMAN, g. O. BffiRBAG, y Alden TOEVS. Innnovationsin BondPortfolio

Management:E>uration, Analysisandínmunization.Greenwich,CT: JAl Press.

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS (1.986): “Nuevos instrumentos en la

financiaciónempresarial”.RevistadelInstituto n0 2. Basilea.

IPPOLITO, R. A. (1.989): “Efficiency with Costly Information: A StudyofMutual Fund

Perfonnance1965-84”. QuaterlyJournalofEconomicsit 104. Febrero.Págs.: 1-23.

JACOBS, B. y LEVY, K. (1.989): “The Complexity of the Stock Market”. Jorurnal of

PortfolioManagetnen.Otoño. Págs..18-27.

JAFFE, J. (1.974): “The effect of RegulationChangeson Insider Trading”. Belí of

JournalofEconomieant!ManagementSciencen0 5. Primavera.Págs.:93-121.

JENSEN,M y MECKL1NG, W. (1.976): “Theory of The Firm: ManagerialBehavior,

Agency Cost and Ownnership Structure”. Journal of Financial Economics.Octubre. n0 31.

Págs.:371-388.

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 375

JENSEN, M. (1.968): “The Performanceof Mutual Funds in the Period 1945-64”.

JournalofFinancen023. Mayo.Págs.:389-416.

JENSEN, M. (1.969): “Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of

InvestmentPortfolios”.JournalofBussinesn0 42. Abril

JESSE, L. (1.972): “Growth Rites -The Bigger they Come the Harder they Fail”.

FinancialAnalystsJournaíNoviembre-dicembre.Págs.:71-77.

JONES J.F. (1991): “Yield CurveStrategies”.Tite JuornalofFixedIncome.Septiembre.

Págs.:43-51.

JONES, F. J. y B. KRUMIHOLZ (1987): “Duration AdjustmentandAssetAllocation with

TreasuryBond andNoteFuturesContracts”.En FABOZZI F. J. y GARLICKI, T. D.: Advances

iii BondAnalysisandPortfolioStrategies.ProbusPublishing.Chicago.

KANE, E. J. (1.980): “Market Incompletenessand DivergencesBetweenFordwardand

FuturesInterestRites”.JournalofFinancen0 35. Mayo.Págs.:221-234.

KEANE 5. M. (1.991): “Paradox in the Current Crisis in Eflicient Market Theory”.

JournalofManagementPortfolio. Invierno. Págs.:30-34.

KEIM, D. B. (1.986): “The CAPM and Equity ReturnRegularities”.Financial Analysts

Journaln042. Mayojunio. págs.: 19-34.

KENDALL, M. G. (1.963): “The Analysis of EconomicTime Series, Pan 1: Prices”.

Journalof TheRoyalSiatisticalSociety,n0 96. Págs.:11-25.

KENNEDY, B. A. (1.986): “How to MeasureFixed-IncomePerformanceCorrectly:

Connnent”.JournalofPortfolio Management.Invierno. Págs.:84-86.

KRITZMAN, M. (1.983): “Csn Bond ManagersPerform Consistently?”.Journal of

PortofolioManagement.Verano.Págs.:54-56.

TESISDOCTORAL



376 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SUCOMPORTAMIENTO...

LAMOTRE, E. P., SOLER, J.A. y LEBER, M. (1.995): “Un estudiosobrela estructura

temporal de los tipos cupón cero. Aproximación práctica al caso español. Actualidad

Fiananciera,n030Págs 1069-1108.

LANE M (1979).“Fixed-incomeManagersMust Time theMarket”. Journa¡ofPorfolio

Management.Verano Págs 3 6-40.

LANG, R. W. y RACHE, R. H. (1.978): “A Comparisonof yields on FuturesContracts

andImplied ForwardRites”. FederalReserveBankofSt.LouisReview.Diciembre.Págs.:21-30.

LEE, W. Y. (1.990): “Diversification and Time: Do Investment Horizon Matter?”

JournalofPorifolio Management.Primavera.Págs.:21-26.

LEIIBOWITZ, M. L. y WEITNBERGER, A. (1.81): “The Uses of Contingent

Inmunization”..JaurnalofPortfolio Management.Otoño.Págs.:51-55.

LEVY H. (1.984): “Measuring Risk and Performance Over Alternative Investment

Horizons”. FinancialAnalystsJournaíMarzo-abril.

LIiNTNER, J. (1.965): “Security PricesRisk and Maximal Gainsfrom Diversification”.

JournalofFinance.Diciembre.Págs.:587-615.

LINTNER, J. (1.965): “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risk

Investmentsin Stock Portfolios and Capital Budgets”. Tite Reviewof Econom¡cami Statistics

vol. XLVII. n0 1. Febrero.Págs.:13-37.

LITTERMAN R, SCHIEITNKMAN J y WEISS L. (1.988): Volatility andtite YieldCurve.

Goldman& Co. Agosto.

LITTERMAN R. y SCHEINKMAN J. (1.991): “Common Factors Affecting Bond

Returns”.JournalofFixedíncome.Junio.Págs.:54-61.

LJTUE, 1. M. D. (1962):“Higgledy PiggledyGrowth”. Bulletinof tite OxfordUniversity

Institute ofEconomicsandStat¡stics.Noviembre.Págs.:387-412.

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 377

LITThE. 1. M. D. y RAYNER, A. C. (1966): HiggledyPiggledyGrowtit Again. Oxford:

Basil Blackwell.

LITZENBERGER, R. H. y ROLFO, J. (1.984): “TransactionCosts and Taxation of

Capital GainsasImpedimentsto ArbitragePxicing”. JournalofFinancialEconomics.Vol 13. n0

3. Septiembre.Págs.:337- 360.

LIVJNGSTON, M. (1 979) “Bond Taxation and the Shapeon the Yield to Maturity

Curve”.JournalofFinanace.Vol 34. n0 1. Marzo. Págs.:505-527.

LIVINGSTON, M. (1 979). “The Piicing ofPreniiumBonds”. Journalof Financial and

QuantitativeAnalysis.Vol 14 n0 1 Marzo Págs.: 11-27.

LOTRUGLIO, A. F. (1 986) “How to MeasureFixed-incomePerformanceCorrectly:

Comment”.JournalofPortfolio Management.Primavera.Pag.:87.

LUTZ, F A (1 940) “The StructureofInterestRites”. QuarterlyJournalofEconomics.

Noviembre.Págs..36-63

LLOYD, W. P. y HANEY R. L. (1980): “Time Diversification: SurestRute to Lower

Risk”. JournalofPortfolio Management.Primevera.Pága.:5-9.

LLOYD, W. P. y MODANI, N. K. (1.983): “Stocks, Bonds, Bilis and Time

Diversification”. JournalofPortfolio Management.Primavera.

MA, C. K. y WEED, O. M. (1.986): “Fact and Fancyof TakeoverJunkBonds”. Journal

ofPortfolioManagement.Otoño. Págs.:34-37.

MA, C. K. y WEED, G. M (1 986): “Fact and Fancyof TakeoverJunkBonds”. Journal

ofPortfolioManagement.Otoño. Págs.:34-37.

MACAULAY, F. (1.938): Same EheoreticalProblemsSuggestedby tite Movementof

Interest Rates, Bond Yields, ant! StockPrices in tite U£ since 1.856. National Bureau of

EconomicResearch.NuevaYork.

TESISDOCTORAL



378 MÉTODOSDE GESTIÓNACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

MIAIKJIEL, B. G. (1.962): “Expectations,Bond Pricesandthe Term Structureof Interest

Rites”. QuaterlyJournalofEconomics.Mayo. Págs.:198-205.

MALKIEL, B. G. (1.965): Tite Term Siructureof InterestRatas.PrincetownUniversity

Press.

MARKOWITZ, II. (1.952): “Portfolio Selection.JournalofFínance. Marzo. Págs.: 77-

91.

MARKOWITZ, 11. (1.959): Portfolio Selection:Effcient Divers<ficationof Investments.

JohnWiley, NuevaYork.

MARSHALL, J. F. (1 992) Understandingswaps.JohnWiley & SonsInc.

MARTIN MARTIN, J L. (1 989): “La coberturade los riesgosde tipos de interés

medianteel mercadode fUturos”. ActualidadFinancieran0 12. Marzo. Págs.:859-861.

MARTIN, A. y PÉREZDE VILLAREAL, J. (1.990): “La estructuratemporalde los tipos

de interés: El mercadoespañolde depósitosinterbancarios”.Moneday crédito. it 191. Págs.:

173-193.

MARTINEZ ABASCAL, E. (1.993): Futuros y opcionesen la gestión de carteras.

McGraw-Hill, Instituto de EstudiosSuperioresde la Empresa.Pág.297.

MASCAREÑAS PEREZ IÑIGO, J. (1.991): “La estructuratemporal de los tipos de

interés”.ActualidadFinancieran0 18. Abril-Mayo. Págs.:213.

MASCAREÑAS PÉREZ1MGO, Juan(1.996): Lagestiónde las carterasde rentafija.

Ed. Abacus. Madrid. Cap. 5 En prensa.

MASCAREÑASPÉREZ-IÑIGO, J. (1.991): “La gestión financiera de las carteras de

renta fija (III): Gestión Activa y Pasiva.”ActualidadFinancieran0 24. Junio.Págs.:F-444-445.

MSCAREÑASPÉREZ INIGO J. (1.991): “La estructura temporal de los tipos de

interés”.ActualidadFinancieran0 18. Abril-Mayo. Págs.: 201-226.

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 379

MAULEÓN, 1. (1.991): Inversionesy riesgosfinancieros,Biblioteca de economía,Serie

manuales,EscasaCalpe.

McADAMSL y KARAGIANNIS E. (1.994): “Using Yield Curve Shapes to Manage

Bond Portfolios”. FinancialAnalystsJournal.Mayo-junio.Págs.:57-60.

McADAMS, L. (1.980): “How to AnticipateUtilitu Bond Riting Changes”.Journal of

PortfolioManagement.Otoño.Págs.:56-60.

McCALLUM, J. 5. (1.975): “The ExpectedHolding Period Return.Uncertantyand the

Term StructureofInterestRites”. Journalof[‘¡nancevol. XXX. Mayo. Págs.:307-323.

McCULLOCH, J. H (1.975): “The tax Adjusted Yield Curve”, JournalofFinance,Junio.

Págs.:811-830.

McCIJLLOCH, J. H. (1.971): “Measuringthe Term StructureofInterestRites”, Journal

ofBusiness,Enero.Págs.:19-31.

McDONALD, J (1.974): “Objectives and Performanceof Mutual Funds: 1.960-1964”.

JournalofFinancialant! QuantitativeAnalys¡s IX. n0 3. Junio.Págs.:311-333.

McENALLY R. W. (1.977): “Duration as a Practical Tool for Bond Management”

JournalofPortfolioManageménn0 10. Verano.

McENALLY R. W. (1.985): “Time Diversitication:SurestRuteto Lower Risk?”. Jaurnal

ofPortfolio Management.Verano.

McENALLY, R. y JORDAN, J. V. (1.991): “The Term Structureof InterestRites”,

Chapter56 in Frank J. Fabozzi(ed.), tite handbookof Income Securities, Homewood, It:

BusinessOne-Irwin,3~ ed.

MENEU, R y NAVARRO, E. (1.988): “¿Es posible la inmunización Financiera?.

Expresióngeneralde la duracióngeneralizada?’.Transactionsof tite International Congressof

Aduanes.Helsinki.

TESISDOCTORAL



380 MTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SUCOMPORTAMIENTO...

Volatility of Interest

MENEU, V., NAVARRO, E. y BARRE]RA, M. T. (1.992):Análisisy gestióndelriesgo

de interés.Ariel Economía.Barcelona.Pág.: 101.

MILLER, M. 11. y SCHOLES, M. (1 972) “Rites ofReturnin Relationto Risk: A Re-

Examinationof SameRecentFindings”. En JENSEN,M. C. : Studiesin the Iheoryof Capital

Markets.Praeger.New York. Págs.:47-78.

MODIGLIANI, F. y SUTCH, R (1.966): “Innovationsin InterestRite Policy”, American

EconomicReview,Mayo, 178-197.

MOORE, A. (1.962): A StatisticalAnalysisofCommonStockPrices. TesisDoctoral no

publicada.GraduateSchoolofBussines.Universidadde Chicago.

MOSES E. A. y CHENEY J. M. (1.989): Investments.Analysis, Selection &

Management.West Publishing Co.

MURPHY, J. E. y OSBORNE, F. M. (1.985): “Predicting the

Rates”.JournalofPorfolio Management.Invierno. Págs.:66-69.

MURPHY,J. M. (1.977): “Efflcient Markets, índex Funds, illusion,

ofPortfolio Management.Otoño. Págs.: 5-20.

MURPHY. J. E. (1966): “Relative Growth in Earnigs per Share -Past and Future”.

FinancialAnalystsJaurnal. Mayo-junio. Págs.: 94-100.

OBERHOFFER, G. D. (1.988): RateRiskManagementFixedStrategiesUsingFutures,

Optionsant! Swaps.Probus Publisihng Co. Chicago.

ONTIVEROS, E. (1.987): “El proceso de innovación de los mercadosfinancieros

internacionales”.PapelesdeEconomíaEspañolan032. Pág.:205.

PETTJT,R. R. y WESTERFLELD R. (1.974): “Using the Capital AssetPricing Model

and the Market Model to Predict Security Returns”. Journal of Financíal ami Quantitatíve

Analysis.Septiembre.Págs.:579-605.

and Reality” Jaurnal

ANGEL BORREGORODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFíA 381

PORTEFIELD, J. T. 5. (1.967): Decisionesde Inversióny costesde capital. Herrero

Hermanos.México.

PRATT, S. P. (1.971): “Relationship Between Variability of Past Returns and Leveis of

Future Returns For Common Stocks, 1926-69”. En FREDERIKSON, E. B. Frontiers of

InvestmentAnalysis.InternationalTextBook Company.Scranton(PA). 2 ed

PUGLISI, D. (1.978): “Is the FuturesMarket for TreasuryBilIs Effcient?”. Journal of

PortfolioManagement.Invierno. Págs.;64-67.

RAYO CANTÓN L. Y SAEZ LOZANO, J. L. (1.992): “La gestiónde carterasde renta

fija medianteinmunizacióncontigente”.ActualidadFinancieran0 31. Agosto-Septiembre.Págs.:

540-548.

REDDIINGTON, F. M (1 952)~ “Review of the Principie of Life Office Valuation”.

Journaloftite InstituteofActuanesPágs..286-340.

REINGANUM, M. (1.981): “Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical

Anomalies Based on Earnigs Yields and Market Values”. JournalofFinancialEconomics,n0 9.

Marzo. Págs.:19-46.

RELNGANUM, M. (1.982): “A Direct Testof Roll’s Conjecturean theFirm SizeEffect”.

JournalofFinance,vol. 37. n0 1. Marzo.Págs.:27-36.

REIINGANUM, M. (1.988): “The Anatomy of a Stock Market Winner”. Financial

AnalystJaurnal.Marzo-abril. Págs.:272-284.

REITANO R. R. (1.990): “Non-parallel Yield Curve Shifts and Durational Leverage”.

Journalod Portfolio Management.VeranoPágs.:62-67.

RENDLEMAN, R. J. y CARABINI, C. E. (1.979): “The Efficiency ofthe TreasuryBilis

FuturesMatket”. Journalof[‘¡nance.Septiembre.Págs.:895-913.

TESISDOCTORAL



382 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO...

RICHARDS, T. M. Jr. (1.979): “The Role of the Active Managerfor the PensiónFund”.

JournalofPorfolio Management.Primavera.Págs.:43-47.

RITTER, J. (1.988): “The Buyingand Selling Behaviorof Individual Investorsat the Turn

oftheYear”. JournalofFinance43, Julio. Págs.:701-717.

ROBERTS, H. (1.965): “Statistical versus Clinical Predictionof the Stock Market”.

Documento no publicado citado por Brealey R. A. y Myers 5. C. en 1.991: Princíples of

Corporate[‘¡nance.McGrawHill. Pág.:295.

ROGER, W. (1.970): “Public Interpretation of Discount Rates Changes: Evidence on

Announcement Effect”. Econometrica.Marzo. Págs.: 231-250.

ROLLR. (1.970): Tite BehaviorofInterestRates-Tite ApplicationoftheEfflcientMarket

Modelto US. TreasuryBilIs. BasicBooks.NuevaYork.

ROLL, R. (1 971) “InvestmentDiversification and Bond Maturity”. Journalof[‘¡nance

vol. XXVI. Marzo Págs.5 1-66.

ROLL, R. (1 980) “Performanceevaluation and Benchmark errors (1)”. Journal of

PorfolioManagement.Verano.Págs.:5-12.

ROLL, R. (1981): “A PossibleExplanationofthe Small Firm Effect”. JournalofFinance

n0 36. Septiembre.Págs.:879-888.

ROSENBERG,B., RED, K. y LANSmIN, R. (1.985): “Persuasive Evidence of Market

Inefficiency”. JournalofPortfolio Management.Primavera.Págs.:9-16.

ROSS, 5. (1.977): “The Determinantsof Financial Structure: An InceentiveSignalling

Aproach”. BellJournalofEconomies.Primavera.Págs.:33-40.

RUBINSTEIN (1.975): “Securities Market Effiency in an Arrow-Debreu Economy”.

AmericanEconomicReviewn0 65. Diciembre.Págs.:812-824.

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFIA 383

RUSSELL, J. F. y SETTLE, J. W. (1.984): “Determinantsof Duration and Bond

volatylity”. JournalofPortfolio Management.Verano.Págs.:66-71.

SABER,N. (1.992): InterestRateSwaps.Valuation, Trat!ing ant!Processing.Irwin. New

York.

Anticipated Prices FluctuateSAMUELSON P. A. (1.965): “Proof that Properly

Rindonily”. SloanManagementReview.Primavera.Págs.:4 1-49.

SAMUELSON, P. A. (1.945 ): “The effect of InterestRatesIncreasesan the Banking

System”.AmericanEconomicReview.Marzo. Págs.: 16-27.

SCHOLES,M. 5. (1.972): “TheMarket for Securities:SubstitutionversusPricePressure

andtheEffectsofInformationon SharePrices”.JournalofBussines.Abril. Págs.:179-211.

SEYIIUM FI. N. (1.986): “Insiders Profits, costs of Trading and Market Effiency”.

Jaurnalof[’inancial Economicsn0 16. Junio.Págs.:189-212.

SHARPE W. F. (1.964): “Capital AssetPrices: A Theoryof Market

ConditionsofRisk”. Journalof[’inance n0 19. Septiembre.Pág.:425-442.

SHARPEW. F. y GORDON J. A. (1.989): FundamentalsofInvestments.Prencice-Hail.

Englewood Cliffs (NJ).

SHARPE, W. F. (1.962): “Capital AssetsPrices:A Theoryof Market

ConditionsofRisk”. Journalof[‘¡nance.Septiembre. Págs.: 425.442.

SHARPE, W F (1 963) “A Simplified Model for Portfolio

Sciencevol. IX n0 2 Enero Págs 277-293.

SHARPE,W F (1 966): “Mutual FundParformance”.Journal

Equilibrium under

Equilibrium Under

Analysis”. Management

ofBussinesn0 39, págs.:

SHARPE, W. F. (1.966): “Mutual Fund Performance”.Journal of Bussines,Security

Prices:A Supplement.Enero.Págs.:119-138.

93-130.

TESISDOCTORAL



384 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA YLA MEDIDA DE 515 COMPORTAMIENTO...

SMIDT, 5. (1.978>: “InvestmentsHorizon and PerformanceMeasurement”.Journal of

PortfolioManagement.Invierno. Págs 18-22.

SOLDEVILLA, E. (1.985): “Inversión y financiacióncon obligaciones”.Cuadernosde

gestiónn0 1. Intituto deEconomíaAplicadade la Empresa.Bilbao.

SORENSEN,E. 11. (1.980): “Bond Ratingsversusmarket risk premiums”. Journal &

PortfolioMamagement.Primavera.Págs.:64-69.

SPIIESER,P. (1.991): Sturcturedestauxd’Intéret. SETI. Bailly.

STRIGUM M.(1.983): TiteManeyMarket. Dow-JonesIrwin. Homewood(It).

SUAREZ SUAREZ A. (1 991). Decisionesóptimasde inversión y financiación en la

empresa.Ed. Pirámide.Madrid Págs 469-475.

TAMAYO, P. (1.987) “Swaps”. Boletín de estudioseconómicosvol. XLII, n0 132.

Diciembre.Pág..500

TOBIN, J. (1.958): “Liquídity PreferenceasBehaviorTowardRisk”. ReviewofEconomic

Studiesvol. XXVI. n0 1. Págs.:65-86.

TORNABELL CARRIO, R (1.986): “Innovacionesfinancieras: swaps y caps”. ICE.

Enero.Pág.:99.

TRAJNER,F. 1-1., YAWITZ, J. B. y MARSHALL, W. J. (1.979): “Holding Period is the

Key to Risk Thresholds”.JournalofPortfolio Mnagement.Invierno. Págs.: 48-53

TREYNOR, J. L. (1.965): “How to Rite ManagementFunds”.HarvardBissmnesReview.

Enero-febrero.Págs.:63-75.

TSETSEKOS, G. P y DeFUSCO,R. A. (1.990): “Portfoiio Performance,Managerial

Ownshipandthe Sizeeffectc”.JournalofPortfolioManagement.Invierno. Págs.:33-39.

URGATE, J. (1.987): “Futurosy opcionesfinancieras”.BoletindeEstudiosEconómicos.

Diciembre. Pág. 531.

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ



CAPITULO 12 BIBLIOGRAFíA 385

VALUE L. (1.982): Selectionand Opinion. New York: Arnold Bernhardand Co. Págs.:

724-727.

VAN HORNE J. C. (1.978): Financial Markets Rates ant! Flows Prentice-Hall.

EnglewoodCliffs.

VAN HORNE, J. C. (1.974): Financial Managementami Policy. PrenticeHall. 4~ ed.

Págs.:39-43.

VANDELL, R. F. y FINN, M. T. (1.982):”Portfolio Objetive: Win Big, Lose Little”.

JournalofPortfolio Management.Verano.Págs.:3 7-45.

VASICEK, O. A. y FONG, G. II. (1.982): “Term Structure Modelig Exponential

Splines”,Journalof[‘¡nance,Mayo. Págs.:339-348.

VEALE, 5. R. (1.988): A Guide to PredictingBondReturns.New York Institute of

Finance.PrenticeHall Inc.

VIGNOLA, A. J. y DALE, C. J. (1.979): “Is the FuturesMarket for TreasuryBilis

Effcient: aComxnent”. JoarnalofPortfolio Management.Invierno. Págs.:78-79.

VOLKMAN, D. A. y WOHAR, M. E. (1.995): “DeterminantsofPersistencein Relative

Parfonnanceof Mutual Funds”.JournalofFinancialResearcitvol. XVIII, n0 4. Invierno. Págs.:

415.430.

WALL STREETJOIJRNAL.23 deOctubrede 1.987.

WATSONR. D. (1.972): “Tests of Maturity Structures of Commercial Bank Goverment

SecuritiesPortfolios: A SimulationApproach”.JournalofBankResearchn0 3. Primavera.

WEBERMAiN B. (1.976): “Playing theYield Curve”. [‘orbes. Agosto.Pág.: 76.

WEINSThIIN, M. 1. (1.987): “A Curmudgeon’sView of Junk Bonds”. Jaurnal of

PortfolioManagement.Primavera.Págs.:76-80.

TESISDOCTORAL



386 MÉTODOSDE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SUCOMPORTAMIENTO...

WIBUR, W. L. (1.967): Titeoretical and Empirical Investigationof Holding Period

YieldsanHigit GradeCorporateBonds. GraduateSchoolofBusinessAdmiistration.University

ofNoth Carolinaat ChapelHill.

WILLIAM, J. B. (1.938): Tite Theoryof InvestmentValue. Cantridge,MA. Harvard

UnivestityPress.

WILLIAMSON, P. (1.972): “MeasurenientandForecastingofMutual FundPerformance:

Choosingan ínvestmentStrategy”. Financial AnalystsJaurnal 28. n0 5. Noviembre-diciembre.

Págs.:78-84.

WOLF C. R. (1.969): “A Model for SelectingCommercialBank GovernmentSecurities

Portfolios”. ReviewofEconomicsamiSiatistiesn0 51. Febrero.

YAWITZ, J. B. y MARSHALL, W. J. (1.977): “Risk andReturnin the GovermentBond

Market”. JournalofPorfolio Management.Verano.Págs.:48-52.

YAWITZ, J. B. y MARSHALL, W. J. (1.985): “The Use of Futures in Iminunized

Portfolios”. JournalofPortfolioManagement.Invierno. Págs.:51-58.

ANGEL BORREGO RODRIGUEZ


	AYUDA DE ACROBAT READER
	SALIR DE LA TESIS
	MÉTODOS DE GESTIÓN ACTIVA Y LA MEDIDA DE SU COMPORTAMIENTO EN LAS CARTERAS DE RENTA FIJA
	ÍNDICE
	INTRODUCCIÓN
	1. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERÉS
	1.1 Tipos de interés y riesgo de crédito
	1.2 La Estructura Temporal de los Tipos de Interés
	1.3 Teorías explicativas de la curva de tipos

	2. CONCEPTO DE DURACIÓN
	2.1 Análisis de la duración
	2.2 Conceptos básicos del análisis de la duración
	2.3 Concepto y cálculo de la duración
	2.4 Variables que influyen en la duración
	2.5 La duración como medida de la volatilidad de los bonos
	2.6 Limitaciones de la duración

	3. EFICIENCIA DE LOS MERCADOS
	3.1 Concepto de mercado eficiente
	3.2 Las hipótesis del mercado eficiente
	3.3 ¿Son los mercados financieros eficientes?

	4. LA GESTIÓN ACTIVA DE CARTERAS DE RENTA FIJA
	4.1 La gestión activa
	4.2 Situación actual de la gestión activa
	4.3 El proceso de la gestión activa
	4.4 Gestión activa versus pasiva
	4.5 Estrategias activas en la gestión de carteras de renta fija

	5 ANÁLISIS DEL HORIZONTE
	5.1 Concepto de análisis del horizonte
	5.2 Simulación de la estrategia análisis del honzonte
	5.3 Análisis de escenarios
	5.4 "Moverse" sobre la curva de rendimientos

	6. LAS EXPECTATIVAS SOBRE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
	6.1 La curva de rendimientos
	6.2 Factores que influyen en el rendimiento de los bonos
	6.3 Alteraciones posibles en la ETTI
	6.4 Tipos de estrategias

	7. LAS ESTRATEGIAS BASADAS EN PERMUTAS FINANCIERAS
	7.1 La permuta de bonos
	7.2 Las expectativas sobre los tipos de interés
	7.3 Las expectativas sobre diferenciales de rendimiento
	7.4 Expectativas individuales sobre activos financieros

	8. INMUNIZACIÓN CONTINGENTE
	8.1 Una necesidad
	8.2 Teorema fundamental de inmunización
	8.3 La inmunización contingente
	8.4 Etapas de inmunización contingente
	8.5 Inmunización contingente. Su funcionamiento

	9. ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO EN LA GESTIÓN ACTIVA DE CARTERAS DE RENTA FIJA
	9.1 Concepto de performance
	9.2 Medida de la performance (performance measurement)
	9.3 Evaluación de la performance (performance evaluation)
	9.4 Análisis de atribución del rendimiento (performance analysis)
	9.5 Factores relevantes en la performance de una cartera

	10. MODELO PARA LA MEDICIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE CARTERAS DE RENTA FIJA
	10 1 Propuesta del modelo
	10.2 Metodología

	11. CONCLUSIONES
	12. BIBLIOGRAFÍA

	D: 
	UYG: 


