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RESUMEN

El objetivo de las estrategias de inmunizacion financiera es evitar el riesgo deriva-
do de posibles variaciones en los tipos de interés. Los modelos de inmunizacion
financiera propuestos con este proposito, se pueden clasificar en tres grupos: mo-
delos unifactoriales basados en medidas unicas de duracion, modelos
multifactoriales basados en un conjunto de medidas de duracion y modelos susten-
tados en medidas de dispersion. En este trabajo, circunscrito al mercado espaiiol
de deuda publica, se ha simulado el comportamiento de los modelos unifactoriales
(sustentados en variaciones aditivas, multiplicativas y multiplicativas segliin ven-
cimiento) y comparado los resultados generados con los de los modelos
multifactoriales basados en el analisis de componentes principales.

Palabras clave: duracion, inmunizacion financiera, riesgo de tipos de interés.

ABSTRACT

The objective of the financial immunization’s strategies is to avoid the risk due
to possible variations on the interest rates. The financial immunization models

* Este trabajo se enmarca dentro del proyecto de investigacion 1/UPV 00166.321-H-15324/2003
de la Universidad del Pais Vasco.
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proposed for this aim can be classified in three groups: single-factor models
based on unique duration measures, multifactorial models based on a set of
duration measures and models based on spread measures. In this work, from
Spanish government bond market data, we simulate the spread model based in
the use of multifactorial models and compare the results with those obtained
applying single-factor models, based on additive, multiplicative and multiplicative
depending on term shifts of yield curve variations.

Key words: duration, financial immunization, interest rate risk.

1. INTRODUCCION

La inmunizacion financiera es una estrategia de gestion para carteras compuestas por activos
financieros de renta fija, cuyo objetivo es tratar de eliminar el riesgo derivado de posibles
cambios en los tipos de interés en sus dos vertientes: riesgo de precio y riesgo de reinversion.
La implementacion de esta estrategia se fundamenta en el concepto de duracion introducido en
1938 por Macaulay.

Los planteamientos iniciales basados en medidas tinicas de duracion han dado paso a
modelos multifactoriales mas complejos, que estan apoyados en un conjunto de medidas de
duracion inmunizadora, asi como a modelos basados en la reduccion de la dispersion de los
flujos de caja de las carteras con relacion al horizonte de inversion.

El presente trabajo pretende comparar el comportamiento de los modelos basados en
medidas unicas de duracion con los modelos multifactoriales de inmunizacion. Para ello se ha
simulado el comportamiento de carteras inmunizadas a partir de los modelos anteriores, com-
puestas por obligaciones y bonos negociados en el mercado espafiol de deuda publica anotada.

En la seccion 2 se hace una somera presentacion de los planteamientos tedricos realiza-
dos en torno a la inmunizacion financiera. En la seccion 3 se plantean el desarrollo matematico
seguido para la obtencion de los modelos multifactoriales de inmunizacion. En la seccion 4 se
analizan los movimientos habidos en la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) en
Espafia, para, a partir de ellos, definir las medidas de duracién inmunizadora. En la seccion 5
se muestran los términos en los que se han llevado a cabo la simulacion de las carteras y se
analizan los resultados obtenidos y por ultimo, en la seccién 6 se presentan las conclusiones
mas relevantes del estudio.

2. MODELOS DE INMUNIZACION FINANCIERA

Las estrategias utilizadas para gestionar carteras compuestas por activos financieros de renta
fija se pueden clasificar de manera somera en dos grupos: estrategias de gestion pasiva, que
persiguen como objetivo la minimizacion de riesgos, y estrategias de gestion activa, que pre-
tenden la asuncion de mayores riesgos al objeto de intentar lograr mayores rentabilidades. En
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el primer grupo de estrategias se incluye la inmunizacién financiera cuyo objetivo es la reduc-
cion del riesgo de las carteras, concretamente, del riesgo de interés asociado a la incertidumbre
existente acerca de los posibles desplazamientos que puedan darse en la estructura temporal de
tipos de interés (ETTI).

Elriesgo de interés tiene dos vertientes: el riesgo de precio y el riesgo de reinversion. El
riesgo de precio se asocia a los cambios en los precios que tienen lugar si se producen variacio-
nes en la ETTI: un incremento en los tipos de interés da lugar a una reduccion en el precio de
los bonos, y viceversa. Por su parte, el riesgo de reinversion se asocia al desconocimiento del
rendimiento que se puede obtener mediante la reinversion de los flujos de caja que generan las
carteras de bonos a lo largo del tiempo: un incremento en los tipos de interés da lugar a un
aumento en la rentabilidad obtenida por la reinversion de tales flujos, y viceversa. Ambos
elementos de riesgo acttian en sentido contrario: un incremento en los tipos de interés tiene un
efecto beneficioso sobre el valor de las carteras, por medio de la reinversion de los flujos de
caja intermedios a tipos de interés mas altos, y un efecto perjudicial, mediante el efecto que tal
incremento tiene sobre el precio de los bonos. Lo contrario sucede cuando tiene lugar una
reduccion en los tipos de interés.

La inmunizacion financiera es una estrategia de gestion pasiva para carteras de bonos
cuyo objetivo es tratar de eliminar el riesgo de interés, mediante la compensacion de los efec-
tos precio y reinversion, anteriormente comentados. La inmunizacion financiera pretende ga-
rantizar la rentabilidad de una cartera durante un periodo determinado de tiempo, de tal modo
que permita a un inversor hacer frente a compromisos de pago futuros mediante la inversion
actual en una cartera de bonos. Los trabajos realizados en torno a la inmunizacién financiera
diferencian los casos en los que el compromiso de pago futuro es Uinico, inmunizacién finan-
ciera simple, de aquellos en que existen multiples pagos futuros, inmunizacién financiera
multiple. Este estudio se ocupa del primero de los casos, la inmunizacion financiera simple.

El teorema de la inmunizacion financiera, propuesto por Fisher y Weil (1971), estable-
ce que la condicion que debe cumplir una cartera de bonos para poder garantizar una determi-
nada rentabilidad en un plazo de tiempo, es que su duracion coincida con dicho periodo de
tiempo u horizonte de inversion. Para llegar a esta conclusion, estos autores partieron de dos
supuestos excesivamente restrictivos relativos al comportamiento de los tipos de interés, cua-
les son el cumplimiento de la teoria de las expectativas puras y la limitacion de los posibles
desplazamientos de la ETTI a variaciones en paralelo.

Con posterioridad a las aportaciones de Fisher y Weil, y al objeto de tratar de superar las
limitaciones de su modelo, se han propuesto diferentes modelos alternativos de inmunizacion,
que se pueden clasificar en tres grupos:

1. Modelos unifactoriales de inmunizacion. Se basan en medidas unicas de duracion, obteni-
das siguiendo el mismo desarrollo que Fisher y Weil, pero partiendo de diferentes supues-
tos acerca del tipo de desplazamiento que puede acontecer en la ETTI. Destacan entre estos
modelos las propuestas realizadas por autores como Bierwag (1977), Bierwag y Kaufman
(1977), Khang (1979) y Bierwag et al. (1981). Estos modelos tienen a favor su sencillez,
razon por la cual son ampliamente utilizados en el &mbito profesional. Por el contrario, no
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permiten captar en su totalidad los movimientos de la estructura tipo-plazo, motivo por el
cual, no proporcionan una cobertura completa del riesgo de interés. La puesta en practica
de estrategias de inmunizacion basandose en medidas tinicas de duracion no garantiza la
eliminacién completa del riesgo de interés.

2. Modelos de inmunizacion basados en medidas de dispersion. Fijan su atencion en el modo
en que se estructuran los flujos de caja de las carteras respecto al horizonte de inversion.
Dado que los objetivos perseguidos con la inmunizacién financiera serian ficilmente
alcanzables si existiesen bonos cupdn cero cuyo plazo de vencimiento coincidiese con el
horizonte de inversion, estos modelos plantean la biisqueda de la aproximacion mas cerca-
na posible al ideal del bono cupon cero, razon por la cual, lo que pretenden es minimizar la
dispersion de los flujos de caja con relacion a dicho horizonte. Siguiendo este planteamien-
to destacan las propuestas realizadas por Fong y Vasicek (1984), con su medida M? y el
modelo de la M-Absoluta propuesto por Nawalkha y Chambers (1996). El principal pro-
blema que presentan estos modelos es que sintetizan en una tnica medida el riesgo total de
las carteras de bonos, no permitiendo tratar de forma individualizada el riesgo de dichas
carteras asociado a cada posible desplazamiento de la ETTI.

3. Modelos multifactoriales de inmunizacion. Se basan en la utilizacion de un conjunto de
medidas de duracion, mediante las cuales se pretende alcanzar una mayor precision en la
medicion del riesgo de interés, y por ende, en su reduccion. Destacan dentro de este grupo
las aportaciones realizadas, entre otros, por Prisman y Shores (1988), Reitano (1991) y
Barber y Cooper (1996). El problema que presentan estos modelos es que, si bien es posi-
ble que permitan una mejor cobertura del riesgo de interés, también es cierto que son mas
complicados de implementar que los modelos unifactoriales.

Este trabajo pretende analizar el comportamiento de los modelos multifactoriales, con-
cretamente basandose en medidas de duracion definidas a partir de los movimientos habidos
en la estructura temporal de tipos de interés, obtenidas a partir de un analisis de componentes
principales. Se comparan los resultados obtenidos aplicando este modelo con los obtenidos
utilizando modelos unifactoriales basados en medidas unicas de duracion. A continuacion se
exponen brevemente las caracteristicas de modelos multifactoriales de inmunizacion.

3. MODELOS MULTIFACTORIALES DE INMUNIZACION FINANCIERA

Los modelos de inmunizacién financiera basados en medidas tinicas de duracion, permiten
alcanzar los objetivos propuestos siempre y cuando la ETTI se desplace de acuerdo con el
supuesto de partida establecido previamente a su obtencion. Cada uno de estos modelos per-
mite proteger al inversor frente a un desplazamiento concreto de la ETTI, pero no frente a
todos ellos. Una de las alternativas propuestas para tratar de alcanzar una mayor proteccion
frente a todo tipo de desplazamientos de la ETTI, es la aplicacion de modelos multifactoriales
basados en la utilizacion de un conjunto de medidas de duracion. Al respecto, los planteamien-
tos propuestos pueden ser clasificados en dos grupos:
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* Porun lado, se proponen modelos de inmunizacién basados en la sustitucion de la medida
unica de duracion por un conjunto de medidas, cada una de las cuales pretende reducir el
riesgo ante un desplazamiento concreto de la ETTI (Dattatreya y Fabozzi, 1995; Ho, 1992;
Klaftk et al., 1992; Reitano, 1991).

* Por otro lado, se proponen modelos que dividen la ETTI en tramos y que sustituyen la
medida de duracion tinica por un conjunto de medidas, cada una de las cuales cuantifica el
riesgo que para las carteras supone un desplazamiento concreto en cada tramo de la ETTI
(Kornbluth y Salkin, 1994; Nawalkha y Chambers, 1997; o Prisman y Shores, 1988).

Este trabajo pretende analizar el comportamiento del primer grupo de modelos. Sirva
como ejemplo de los mismos las propuestas realizadas por Prisman y Shores (1988) y Nawalkha
y Chambers (1997), que partiendo de planteamientos distintos llegaron a conclusiones similares.

Asi, supuesto que se define la ETTI a partir de un polinomio:

hx(O,t)=Z:1:le‘j71 (1)

Siendo:

h_(0,7): tipo de interés al contado a plazo 7, en un instante x.

X: coeficientes del polinomio.

t: tiempo.

Jj: grado del polinomio.

Supuesto que las inicas variaciones que se producen en la ETTI son las que se derivan
del cumplimiento de la teoria de las expectativas puras, el valor acumulado de la inversion en
una cartera de bonos, /(m), al finalizar el horizonte de inversion m, seria:

I(m) = Z FC e 001 he(Omm o
t=1

Siendo:

FCt: flujos de caja generados por la cartera en cada momento ¢, =1,2,3, ... n

Si tras la formacion de la cartera, la ETTI se desplazara desde su posicion inicial x a una
nueva posicion x + ¢ del siguiente modo:

hy . (0,) = Z:,(X,f + O‘t) a )

Siendo:
o, variacion en los coeficientes del polinomio.
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El nuevo valor de la cartera al finalizar el horizonte de inversion pasaria a ser:

[I(m) — ZFCle*hHu (Oﬂt)te}1A+u (0,m)m (4)

t=1

En este caso, las condiciones que deben cumplirse para lograr una cartera inmunizada,
esto es, para que el nuevo valor de la cartera, I’(m), sea al menos igual al inicialmente previsto
I(m), es que las primeras derivadas de la funcion /(m) respecto a los parametros ¢, para o, = 0
sean iguales a cero, lo que conduce al cumplimiento de las siguientes relaciones:

n
Y FFCe
D =12 =m’

/ i FC e—hx(O,z‘)t (5)
t

t=1

Donde D, son las diferentes medidas de duracion inmunizadora.

El cumplimiento de cada una de las condiciones anteriores permite eliminar el riesgo de
las carteras de bonos asociado a un desplazamiento concreto de la ETTI. Asi, si D, = m, la
cartera de bonos estara inmunizada frente a un desplazamiento en paralelo de la ETTI; si D, =
m?, la cartera estara inmunizada frente a la adicion de una funcion lineal de la forma f{z) = ot
ala estructura de tipos inicial; si D, = m?, la cartera estara inmunizada frente a la adicion de una
funcion cuadratica de la forma f{7) = c.#* a la estructura de tipos inicial, y asi sucesivamente.

El problema que presentan los modelos multifactoriales de inmunizacion es la propia
definicién de las medidas de duracion inmunizadora necesarias para su aplicacion. La utiliza-
cion de un numero indiscriminado de medidas de duracion limita las posibilidades de encon-
trar carteras que den solucion al problema planteado. Ademas, puede dar lugar a la cobertura
de riesgos inexistentes debido a que, desde un punto de vista econémico, es dificilmente expli-
cable el que acontezcan determinados movimientos en la ETTI.

4. MODELOS MULTIFACTORIALES DE INMUNIZACION FINANCIERA:
ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

La implementacion de modelos multifactoriales de inmunizacion financiera debe realizarse a
partir de medidas de duracion definidas sobre la base de desplazamientos en la ETTI que
realmente puedan suceder. Al respecto, una de las soluciones adoptadas consiste en la defini-
cion de tales medidas a partir de los movimientos historicos acontecidos en la ETTI, concreta-
mente aplicando la técnica estadistica de analisis de componentes principales (véase, p. €j.,
Barber y Cooper, 1996). En este estudio se pretende comparar los resultados obtenidos apli-
cando modelos mulfactoriales de inmunizacion, en los que se definen las medidas de duracion
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del modo descrito, con los obtenidos a partir de modelos unifactoriales basados en medidas
unicas y, como consecuencia, mas sencillos de implementar. Previamente a definir los mode-
los testados y los resultados obtenidos, es necesario analizar el tipo de movimientos habidos en
Espafia en la ETTI, utilizando, como ya se comento, la técnica estadistica del analisis de com-
ponentes principales.

Asi, a partir de los precios medios diarios de las operaciones de compra-venta simple al
contado realizadas sobre activos emitidos por el Tesoro Publico dentro del mercado espafiol de
deuda publica anotada, se ha establecido los tipos de interés al contado para diferentes plazos
aplicando la metodologia propuesta por Svensson (1994). Se tomo como referencia un con-
junto de 29 variables, correspondientes a las variaciones semanales de los tipos de interés al
contado a 1 dia, 1 semana, 15 dias, 1 mes, 2 meses, 3 meses, 4 meses, 5 meses, 6 meses, 7
meses, 8 meses, 9 meses, 10 meses, 11 meses, 1 afio, 2 afios, 3 anos, 4 afios, 5 afos, 6 afos, 7
afos, 8 afios, 9 afios, 10 afios, 11 afos, 12 afios, 13 afios, 14 afios y 15 afios'. Para cada una de
las variables se tomd un conjunto de 320 observaciones durante el periodo que media entre el
1 de enero de 1991 y el 31 de agosto de 1997

Mediante el analisis de componentes principales, se pretende aproximar las variaciones
de los tipos de interés al contado, de cada uno de los 29 plazos tomados como referencia, por
medio de la siguiente relacion lineal:

K
Ah(0,t), = D a,AF, +e,, (6)

k=1

Siendo:

Ah(0,t),.: variacion en el momento 7" del tipo de interés al contado al plazo 1.

AF, : variacion del factor k en el momento 7.

a,: impacto de la variacion de una unidad en el factor & sobre el tipo de interés al
contado al plazo ¢.

e, error aleatorio, distribuido con media cero y varianza constante.

Los resultados obtenidos indican que el 99,32% de los desplazamientos habidos en la
ETTI durante el periodo de estudio pueden ser explicados por un conjunto de tres factores.
Concretamente, el primer factor explica un 72,83% de los desplazamientos, el segundo un
24,17% y el tercero un 2,32%.

En la figura 1 se recoge, partiendo de una estructura temporal de tipos de interés plana,
los desplazamientos de la misma ante variaciones en sentido positivo del valor de cada uno de
los factores.

! La mayor concentracion de variables en el corto plazo se debe a la mayor volatilidad experimen-
tada por la curva tipo-plazo en los tramos mas cortos.

2 Resultados de un estudio similar, en este caso con datos tomados entre el 1 de enero de 1991 y el
31 de octubre de 1997, pueden verse en Pérez (2000).
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Figura 1
Desplazamientos de la estructura temporal de tipos de interés ocasionados por
variaciones en los factores.
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Fuente: Elaboracion propia.

Si se exceptua el tramo mas corto de la curva, los desplazamientos en la estructura
temporal de tipos de interés originados por variaciones en los factores 1 y 2 son aproximada-
mente paralelos, las variaciones en los factores 3 y 4 dan lugar, respectivamente, a cambios
en la curvatura y la pendiente de la estructura de tipos. Resulta mas complicado tratar de
explicar de forma sencilla el tipo de desplazamientos que originan los cambios en los facto-
res quinto y siguientes.

A partir de los resultados anteriores se pueden definir las medidas de duracion
inmunizadora, que determinan la sensibilidad del precio de los bonos ante variaciones en cada
uno de los factores explicativos del comportamiento de la estructura temporal de tipos de
interés, y pueden resultar apropiadas para establecer estrategias de inmunizacion.

Dado que la variacion del precio de los bonos, AP, ante cambios en los tipos de interés
viene dada por la siguiente expresion:

e
TR )

y conociendo que las variaciones en los tipos de interés pueden expresarse como:

K
AR08, = D u, AF, +e,, ®)
k=1

Siendo:

u,,. elementos de los vectores propios.
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Sustituyendo (8) en (7) obtenemos:

—Z

K

o DA, ©)

1 +h(0 t) f=1

Las medidas de duracion, D,, representativas del porcentaje de cambio en el precio de
los bonos ante variaciones en cada factor principal y que se utilizaran para llevar a cabo la
simulacion de las carteras inmunizadas, quedan definidas en los siguientes términos:

- FCtu
3Ll
T [i+h0,0)] ! (10)
ko P

La variacion en el precio de los bonos ante cambios en el valor de los diferentes factores
viene dada por:

AP AF, AE,

R T e i

A continuacion se presenta la simulacion realizada y los resultados de la misma.

5. MODELOS MULTIFACTORIALES: COMPORTAMIENTO EN EL MERCADO
ESPANOL DE DEUDA PUBLICA

5.1. Modelos testados

Para realizar la simulacion se emplearon datos publicados por el Banco de Espafia referentes a
operaciones de compra-venta simple al contado realizadas sobre bonos y obligaciones emiti-
dos por el Tesoro Publico espaiiol, entre septiembre de 1997 y marzo de 2004. Los precios
utilizados en la simulacion son los precios medios de negociacion diaria correspondientes a las
operaciones de compra-venta simple al contado de dichos titulos®.

En la simulacion no se utilizo la totalidad de activos disponibles, sino inicamente aque-
llos con un nivel de liquidez suficientemente elevado. Se pretende con ello evitar que los
precios de los bonos se vean influenciados por la existencia de primas que compensen la falta
de liquidez, asi como posibles problemas a la hora de llevar a cabo la reestructuracion de las
carteras. El procedimiento utilizado para seleccionar los bonos y obligaciones que pueden
formar parte de las carteras, estd basado en la frecuencia mensual de negociacion de los mis-
mos. En este sentido, se ha calculado para cada titulo el porcentaje de dias efectivamente

* En algunos casos, y ante la ausencia de negociacion de algunos valores en algunas fechas concre-
tas, nos hemos visto obligados a calcular los precios tedricos de dichos valores aplicando los tipos de
interés al contado, calculados por el método de Svensson (1994). Dichos tipos de interés al contado tam-
bién sirvieron para determinar el rendimiento objetivo a alcanzar con cada una de las carteras inmunizadas.
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negociados respecto del numero total de dias habiles para cada mes, desde septiembre de 1997
hasta marzo de 2004, siempre y cuando estuviese vivo. Una vez conocido este parametro, el
criterio que se ha utilizado para considerar un valor lo suficientemente liquido, siempre desde
un punto de vista semestral*, es que el valor haya sido negociado con una frecuencia superior
al ochenta por ciento al menos cuatro meses en el semestre anterior (considerando por semes-
tres los periodos comprendidos de enero a junio, y de julio a diciembre de cada afio).

Se ha testado el funcionamiento de tres modelos unifactoriales de inmunizacion financie-
ra basados, respectivamente, en desplazamientos de la estructura temporal de tipos de interés de
tipo aditivo, multiplicativo y multiplicativo en funcién del vencimiento. En el cuadro 1 aparecen
reflejadas las caracteristicas de estos tres modelos. En las columnas 1 y 2 figuran, de forma
analitica y grafica, el tipo de desplazamiento que presuponen van a acontecer en la estructura
temporal de tipos de interés. Por su parte, en la tercera columna figura la medida de duracion
inmunizadora utilizada para la implementacion de cada una de las tres estrategias.

Cuadro 1
Modelos univariables de inmunizacion financiera.
Variacion en la ETTI Desplazamiento en la ETTI Medida de duracién
Aditivo

h(0,1)

1(0,6) = h(0,0) + A D> FCt
t=1

/4// H  [1+h0,0]"
t 1+h(0,HI) P
//
A

Multiplicativo 7(0.0)

[1+n 0.0)]=2fi+ 7 0.0)] > FCt
t=1

— a2 — 1y = [L+hO.0]
P

t

Multiplicativo segin el plazo (0.
de vencimiento

/ n
+ FCLn (1+ot)
[+ @n)=[i+5 ©.0)] [HM} / ;

ot ¢
-A LI](I-{-UVH]):%
t

Fuente: Elaboracion propia.

4 Se ha considerado liquido aquel bono u obligacién que cumple una serie de requisitos en un
semestre determinado. Asi mismo, se tomo el semestre como periodo de evaluacion dado que la reestructu-
racion de las carteras objeto de estudio también es semestral.
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En la tabla:

h(0, £) es el tipo de interés al contado a un plazo .

A es la variacion aleatoria en los tipos de interés.

P: es el precio de los bonos.

FC flujos de caja generados en cada momento ¢, siendo ¢ = 1,... n.

ou: relacion entre la variacion de los tipos de interés a corto y a largo plazo®.

El primero de los modelos, parte del supuesto de que los posibles desplazamientos de la
ETTI, sucederan en paralelo, al igual que la propuesta realizada por Fisher y Weil®. El segundo
modelo supone que los movimientos en los tipos de interés son mas pronunciados cuanto
mayor es el periodo de tiempo. Por ultimo, el tercero de los modelos supone justamente lo
contrario, que la volatilidad en los tipos de interés es mayor en periodos mas cortos de tiempo.

Al objeto de comprobar la importancia que tiene la dispersion de los flujos de caja de
las carteras de bonos con relacion al horizonte de inversion, para cada uno de los tres modelos
contrastados y para cada uno de los plazos supuestos, se ha compuesto tres tipos de carteras:

» Carteras bullet o concentradas, compuestas inicamente por aquellos dos bonos de entre los
disponibles cuyas duraciones estén mas cercanas al horizonte de inversion.

» Carteras barbell o dispersas, compuestas también por dos bonos, pero en este caso aquellos
con mayor y menor duracion de entre los disponibles.

» Carteras ladder o escalonadas, compuestas por la totalidad de los bonos disponibles si-
guiendo el criterio de maxima diversificacion.

Por otro lado, se formaron carteras inmunizadas aplicando el modelo multifactorial a
partir de las medidas de duracion obtenidas con base en los resultados del analisis de compo-
nentes principales. Concretamente, se analizaron tres casos, teniendo en cuenta en cada uno de
ellos, un solo factor, dos y hasta tres, respectivamente, y siguiendo el criterio de maxima
diversificacion entre los posibles activos que pueden formar parte de las carteras.

En lo referente a los plazos, se contrastd el comportamiento de estos modelos para
horizontes de inversion de 2, 3 y 5 afios. Al objeto de disponer de un niimero suficientemente
significativo de carteras para cada estrategia, los plazos de inversion de las carteras se solapan
entre si excepto en periodos de un semestre. Como consecuencia, el nimero de carteras cuyos
resultados se analizaron en este trabajo, es de 10 si se considera un horizonte de inversion de 2
afios, de 8 si el horizonte es de 3 afios y de 4 para un plazo de 5 afios. En el cuadro 2 aparecen
resumidas las estrategias de inmunizacioén que se pretenden testar en este estudio.

El establecimiento de estrategias de inmunizacion conlleva la necesidad de reestructu-
rar periodicamente las carteras al objeto de tratar de cumplir en todo momento la condicion
necesaria para alcanzar los resultados previstos, esto es, la igualdad entre la duracion y el
horizonte de inversion. Cuanto mayor sea la periodicidad con que se lleven a cabo las reestruc-

> Se supone un valor de o= 0,1.
¢ A diferencia de aquellos se utiliza como ley de capitalizacion, la capitalizacion compuesta y no la
continua.
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turaciones de las carteras, menor sera el periodo de tiempo durante el cual no se cumpla con el
requisito anteriormente mencionado. Por el contrario, una mayor periodicidad en las reestruc-
turaciones conlleva unos mayores costes de transaccion. En este trabajo no se aborda la pro-
blematica que plantea la periodicidad en la reestructuracion de las carteras. Se sigui6 el criterio
empleado en trabajos similares realizados por otros autores de reestructurar las carteras con
una periodicidad semestral. Ademas, los flujos de caja intermedios generados por las carteras,
bien por el pago de cupones o por el reembolso del principal de alguno de los bonos llegada su
fecha de vencimiento, se han reinvertido en las propias carteras manteniendo la estructura de
las mismas en el momento de recibir estos flujos de caja’.

Cuadro 2
Estrategias de inmunizacion testadas.
Plazos testados Modelos de inmunizacion Estructura de las carteras
Modelos unifactoriales de inmunizacion - Bullet: 2 bonos, los de duraciones mas proxi-
mas al horizonte de inversion.
2 afios Duracién aditiva - Barbell: 2 bonos, los de mayor y menor du-
Duracién multiplicativa racion de entre los disponibles.
Duracién multiplicativa s/vto. - Ladder: todos los bonos con maxima diver-
sificacion.
3 afios
Modelos multifactoriales
1 Factor
5 afos 2 Factores Maxima diversificacion
3 Factores

Fuente: Elaboracion propia.

5.2. Resultados alcanzados

Para valorar, tanto el rendimiento inicialmente esperado de las carteras como el rendimiento
finalmente alcanzado con las mismas, se emple6 la ley financiera de interés compuesto en
términos anuales. Ademas, se utilizo como base temporal para realizar los calculos 365/365.
La rentabilidad objetivo de las carteras se calculd aplicando el modelo de Svensson (1994)
para la determinacion de tipos de interés al contado a partir de los precios de bonos que pagan
periddicamente cupones.

La cobertura del riesgo de interés sera mas efectiva cuanto mas cercano esté la rentabi-
lidad final obtenida por las carteras a la rentabilidad inicialmente prevista en el momento de su
composicion. Desviaciones en la rentabilidad final, por exceso o por defecto, implican el in-
cumplimiento de los objetivos previstos. Por este motivo, se analizo la eficacia de la cobertura

7 Se supuso la inexistencia de costes de transaccion en las operaciones de reestructuracion de las
carteras.
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con base en la diferencia existente entre la rentabilidad alcanzada y la rentabilidad inicialmen-
te prevista para las carteras. Concretamente, se calculd para cada una de las carteras simuladas
la diferencia en términos absolutos entre estos valores, dividiendo dicha diferencia entre la
rentabilidad inicialmente prevista, para disponer de una medida que indique, en términos rela-
tivos, el porcentaje de desviacion, en sentido positivo o negativo, que se produce entre la
rentabilidad esperada y la finalmente alcanzada.

Siendo:

_ R R,
R

e

DR

DR: desviacion relativa entre rentabilidad esperada y real.

R : rentabilidad esperada.
R : rentabilidad real.

Para analizar conjuntamente el comportamiento de cada uno de los modelos testados,
se calcul6 para cada uno de ellos y para cada plazo de tiempo, la media y la desviacion tipica
de las desviaciones relativas entre los rendimientos reales y los previstos. Los resultados al-
canzados aparecen reflejados en los cuadros 3 y 4.

Cuadro 3

Modelos unifactoriales de inmunizacion.

Duracion aditiva

BULLET LADDER BARBELL
Media Desviacion Media Desviacion Media Desviacion
2 afios 3,910% 4,065% 15,994% 16,701% 25,99% 27,234%
3 afos 9,899% 13,714% 12,257% 8,197% 20,352% 24,527%
5 afos 3,232% 3,393% 12,115% 8,199% 22,754% 10,921%
Duracién multiplicativa
BULLET LADDER BARBELL
Media Desviacion Media Desviacion Media Desviacion
2 afios 3,984% 4,026% 13,662% 15,126% 25,963% 27,206%
3 afios 10,727% 15,133% 10,814% 6,330% 20,270% 24,519%
5 afios 3,249% 3,402% 9,874% 7,441% 22,650% 10,858%
Duracién multiplicativa segiin vencimiento
BULLET LADDER BARBELL
Media Desviacion Media Desviacion Media Desviacion
2 afios 8,848% 14,198% 16,114% 16,120% 59,170% 49,120%
3 aflos 13,407% 13,912% 15,024% 8,577% 59,462% 36,339%
5 afos 8,808% 6,779% 13,500% 8,289% 50,366% 21,187%
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4
Modelos multifactoriales.
ACP
3 COMPONENTES 2 COMPONENTES 1 COMPONENTE
Media Desviacion Media Desviacion Media Desviacion
2 afios 11,024% 11,042% 14,480% 12,887% 15,221% 14,790%
3 afios 16,796% 18,158% 19,097% 19,873% 14,845% 11,297%
5 afios 13,950% 7,034% 9,268% 8,286% 13,317% 7,895%

Fuente: Elaboracion propia.

A la vista de los resultados anteriores, se pueden extraer varias conclusiones. Con rela-
cion a los modelos unifactoriales, se observa que la capacidad inmunizadora de las carteras es
superior cuanto mayor es la concentracion de los flujos de caja en torno al horizonte de inver-
sion. Asi, para los distintos plazos y medidas de duracion contrastadas, la capacidad
inmunizadora es mas elevada en las carteras con configuracion bullet. A continuacion se sitilan
las carteras con configuracion ladder y, por ultimo, las carteras con configuracion barbell. Se
observa que en las carteras con configuracion bullet, la media de las desviaciones relativas de
los resultados obtenidos sobre los inicialmente previstos se sittia entre el 3,23% correspon-
diente a las carteras con vencimiento a 5 afios inmunizadas frente a desplazamientos aditivos
de la ETTI y el 13,41% de las carteras a 3 afios inmunizadas frente a desplazamientos
multiplicativos segiin el plazo de vencimiento. Por el contrario, en las carteras con configura-
cion barbell, aquellas cuyos flujos de caja estan mas dispersos con relacion al horizonte de
inversion, las diferencias oscilan entre 20,27% de las carteras a 3 afios inmunizadas frente a
desplazamientos multiplicativos y el 59,46% de las carteras a 3 afios inmunizadas frente a
desplazamientos de tipo multiplicativo dependiendo del vencimiento. En un término medio se
situan las carteras con configuracion ladder.

En la figura 2 aparecen reflejadas las medias de las desviaciones de los diferentes mo-
delos analizados para las diferentes configuraciones contrastadas y para cada uno de los tres
plazos probados.

En lo referente a los resultados alcanzados por cada uno de los modelos de duracion
testados, se observa que los peores resultados se obtienen utilizando el modelo basado en la
duracion obtenida a partir de movimientos multiplicativos con base en vencimiento de la ETTI.
En este modelo, las medias de las desviaciones entre las rentabilidades reales y las previstas,
asi como las desviaciones tipicas de dichas medias, han estado por encima de las obtenidas con
los otros dos modelos. Las diferencias en resultado no son especialmente significativas entre
el modelo aditivo y el multiplicativo.

Centrandonos en el objeto de estudio de este trabajo, que son los modelos multifactoriales
de inmunizacion, se puede observar que, al revés de lo que cabria esperar, los resultados obte-
nidos por las carteras formadas a partir de una tinica medida de duracion son muy similares a
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Figura 2
Medias de las desviaciones relativas para los modelos y plazos testados.
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Fuente: Elaboracion propia.

los obtenidos cuando son dos o tres las medidas de duracion consideradas. Ademas, se observa
que los resultados obtenidos mediante la aplicacion de modelos multifactoriales de inmuniza-
cion no han superado a los obtenidos con los modelos unifactoriales con configuracion bullet
de las carteras, aunque si a los de las carteras con configuracion barbell. Los resultados son
algo peores que los de las carteras con configuracion ladder.

Por ultimo, y referente a los plazos analizados, se observa que los resultados alcanzados
son mas satisfactorios cuanto mayor es el horizonte de inversion considerado. Tanto la media
de las desviaciones como las desviaciones tipicas de las medias han sido menores, con alguna
excepcion, para el plazo de inversion de 5 afios que para los plazos de 2 y 3 afios. Este hecho
podria deberse a que cuanto mayor es el plazo de inversion considerado mayores seran los
desplazamientos ocurridos en la estructura temporal de tipos de interés, pudiendo compensar-
se entre si los efectos derivados de movimientos de sentido contrario en la ETTL

Otro aspecto interesante de analizar en este trabajo, es el sentido de las desviaciones
que se producen entre las rentabilidades esperadas y las alcanzadas. Aunque el objetivo de la
inmunizacion financiera es buscar el acercamiento entre ambos valores, y cualquier diferencia
entre ellos debe considerarse una desviacion en el cumplimiento de los objetivos previstos, se
cree que es interesante analizar el sentido, positivo o negativo, de las diferencias habidas, dado
que no es posible valorar en la misma medida las diferencias habidas si las rentabilidades
alcanzadas superan a las esperadas, que si sucede lo contrario.

Para analizar este aspecto, se ha determinado para cada uno de los modelos y plazos
testados el porcentaje de ocasiones en que el rendimiento final de las carteras supera al inicial-
mente previsto. Los resultados obtenidos aparecen reflejados en el cuadro 5.
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Se observa que cuanto mayor es el horizonte de inversion de las carteras mejor es el
comportamiento que éstas presentan. Asi, las carteras cuyo horizonte de inversion es de 5 aios
presentan, en la mayoria de los casos, desviaciones entre las rentabilidades realmente obteni-
das y las inicialmente previstas positivas. Este porcentaje se reduce cuando el horizonte de
inversion es de 3 afios y mas aun cuando el plazo de inversion es de 2 afios.

Por otra parte, se observa que comparando los modelos testados y con independencia de
la estructura de la cartera, el modelo que mejor comportamiento presenta, en la mayor parte de
los casos, es el basado en desplazamientos de la ETTI de tipo multiplicativo segun el plazo de
vencimiento. Las carteras formadas siguiendo este modelo son las que presentan, en un mayor
numero de casos, una rentabilidad superior a la inicialmente esperada. Hay que recordar que
en dicho modelo el supuesto realizado en torno al posible comportamiento de los tipos de
interés se basa en la mayor volatilidad que histéricamente han presentado los tipos de interés a
corto plazo frente a los tipos a largo plazo.

Cuadro 5
Porcentaje de ocasiones en que el rendimiento final de las carteras inmunizadas
supera al rendimiento esperado.

2 3 5

Multiplicativa segiin Vto. BULLET 70% 100% 100%
LADDER 70% 87,5% 100%

BARBELL 90% 100% 100%

Aditiva BULLET 60% 75% 100%
LADDER 60% 75% 100%

BARBELL 60% 75% 100%

Multiplicativa BULLET 60% 75% 100%
LADDER 60% 87,5% 75%

BARBELL 60% 75% 100%

ACP 1 duracion 80% 87,5% 100%

ACP 2 duraciones 70% 87,5% 50%

ACP 3 duraciones 70% 87,5% 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, no se observan diferencias importantes entre los resultados obtenidos
aplicando una, dos o tres medidas de duracion inmunizadora en los modelos multifactoriales
de inmunizacion, ni diferencias significativas entre los resultados de los modelos unifactoriales,
con independencia de la configuracion de las carteras, y los de los multifactoriales.

Para finalizar el presente trabajo, se hace referencia a las limitaciones que tiene este
estudio. En primer lugar, el planteamiento de estrategias de inmunizacion utilizando las dura-
ciones obtenidas a partir de los vectores propios, presenta como principal limitacion, el su-
puesto implicito de que los desplazamientos futuros de la estructura de tipos van a continuar el
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mismo comportamiento seguido en los tltimos afios. La segunda limitacion del estudio viene
dada por la utilizacion del modelo de Svensson, para la determinacion de los tipos de interés al
contado con los que establece los rendimientos objetivos de las carteras inmunizadas. Parte de
las diferencias entre los rendimientos reales de las carteras inmunizadas y los rendimientos
previstos, se pueden explicar por los posibles errores de estimacion del modelo de Svensson.
Por ultimo, el numero de carteras consideradas en el estudio es muy reducido. La falta de datos
anteriores al estudio nos imposibilita llevar a cabo un analisis mas exhaustivo del problema.

6. CONCLUSIONES

La inmunizacion financiera es una estrategia de gestion pasiva para carteras compuestas por
activos financieros de renta fija, cuyo objetivo es tratar de eliminar de las mismas el riesgo
asociado a la incertidumbre existente en torno a los movimientos futuros de la estructura tem-
poral de tipos de interés. Los modelos de inmunizacion, inicialmente planteados, basados en
el uso de medidas tinicas de duracion, han dado paso a propuestas mas complejas basadas en la
utilizacién de un vector o conjunto de duraciones y en el uso de medidas de dispersion de los
flujos de caja de las carteras.

Utilizando datos del mercado espafiol de deuda publica, se ha simulado el comporta-
miento de carteras inmunizadas de bonos siguiendo modelos unifactoriales de inmunizacién
considerando diferentes estructuras de cartera, asi como de modelos multifactoriales basados
en la utilizacion de varias medidas de duracion inmunizadora, definidas con base en el com-
portamiento que la ETTI ha mostrado a lo largo del tiempo. Las conclusiones alcanzadas
indican que los resultados obtenidos con los modelos multifactoriales, superan a los obtenidos
mediante la aplicacion de medidas tinicas de duracion cuando la configuracion de las carteras
es del tipo barbell o ladder, siendo el resultado el contrario cuando la configuracion de las
carteras es de tipo bullet, esto es, cuando mayor es la concentracion de los flujos de caja con
relacion al horizonte de inversion. El resultado es el mismo con independencia de la medida de
duracion utilizada en la aplicacion del modelo unifactorial. Por otra parte, se ha observado que
los resultados de las coberturas son mejores cuanto mayor es el horizonte de inversion de las
carteras, hecho que se cree puede deberse a que cuanto mayor es el plazo de inversion, mayo-
res posibilidades existen de que se puedan neutralizar los efectos de sentido contrario que
puedan tener lugar como consecuencia de las posibles variaciones en los tipos de interés.

De estos resultados se puede deducir, con las limitaciones que el analisis plantea, que la
mayor complejidad y dificultad de implementacion de los modelos multifactoriales no se ve
posteriormente recompensados por una mayor reduccion del riesgo de interés de las carteras.
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