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I. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es definir las lineas de
orientacion de la politica de seleccién de inversiones
de los fondos de pensiones. Todo fondo de pensio-
nes debe tener en cuenta, al considerar cual ha de
ser su estrategia de inversion, no sélo la propia ca-
pacidad de gestion financiera y las oportunidades
que brinda el mercado, sino también las muy parti-
culares caracteristicas de la inversion que lleva a
cabo. Se trata de invertir las aportaciones de los
participes y, en los casos en que proceda, del pro-
motor del plan de pensiones, con la finalidad de
poder hacer frente en su momento al pago de las
prestaciones prometidas a los beneficiarios. Nos ha-
llamos, por tanto, ante un tipo de inversién de ca-
racteristicas singulares que conviene estudiar dete-
nidamente.

Nuestro enfoque se centra en los fondos de pen-
siones que administran planes de prestacion defi-
nida, por resultar mas complejos que los planes de
contribucién definida. En efecto, estos ultimos no
incorporan la obligacion de satisfacer pensiones
vinculadas a los rendimientos actuales y futuros del
trabajo, por lo que la cuantia final de las prestaciones
depende exclusivamente de las aportaciones reali-
zadas y del rendimiento alcanzado por éstas en los
mercados de capitales.

En primer lugar, examinamos la relacién entre
estrategia y objetivos de los fondos de pensiones,
para estudiar a continuacion las estrategias propia-
mente dichas. Un anélisis de sus propiedades ge-
nerales nos conduce a optar por las estrategias de
cartera estructurada. Exponemos brevemente la es-
trategia de inmunizacion, a fin de disponer de una
sintesis de sus caracteristicas principales, que resulta
de gran utilidad cuando se comprueba que la inmu-
nizacién puede considerarse un complemento im-
prescindible de la estrategia principal. Como enten-
demos que la estrategia principal debe ser una
variante de la proteccion de carteras, presentamos
una sistematizacion de sus propiedades en relacion
con la neutralizacién del riesgo de los fondos de
pensiones.

Il. ESTRATEGIA DE INVERSION Y OBJETIVOS
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

La razén de ser de un fondo de pensiones es
satisfacer el pago de pensiones complementarias
de las de la Seguridad Social. La estructura del pa-
sivo de un fondo de pensiones queda determinada
por las relaciones financieras que se establecen en
torno a este objetivo. Estas relaciones delimitan los
derechos de los elementos personales del plan de
pensiones —es decir, promotor, participes y bene-
ficiarios— sobre el valor neto del fondo, entendiendo
como tal la diferencia entre el valor actual de las
inversiones del fondo de pensiones y el valor actual
de la deuda por prestaciones del plan de pensiones.

Asimismo, las relaciones financieras que se esta-
blecen entre los distintos colectivos implicados en
un plan de pensiones permiten definir el nivel de
riesgo asumido por el promotor en el pago de las
pensiones prometidas. En funcién de este nivel de
riesgo, las pensiones de los planes constituidos por
empresas para sus trabajadores pueden clasificarse,
respetando los matices que imponga el marco ju-
ridico de cada pais, en: a) pensiones no avaladas;
b) pensiones avaladas por la empresa promotora
del plan de pensiones, y ¢) pensiones garantizadas
por una entidad externa.

Es, pues, la propia naturaleza del fondo de pen-
siones la que fija la estructura de su pasivo, que a
su vez origina unos requerimientos financieros es-
pecificos a cuyo cumplimiento debe orientarse la
estrategia de inversion. Puesto que ésta no puede
concebirse sin tener en cuenta la naturaleza de la
deuda del fondo de pensiones (Bodie, 1990b, pagina
28), el activo —es decir, las inversiones— de un
fondo de pensiones debe elegirse de forma que los
resultados que proporcione permitan cumplir los
objetivos impuestos por su pasivo. Este activo, di-
sefiado para cumplir los requerimientos que dimanan
del pasivo, ha sido designado por Bookstaber y Gold
(1988) como liability-asset.

Para satisfacer las pensiones prometidas, el activo
ha de estar compuesto por un conjunto de inver-
siones que, por un lado, ofrezcan seguridad y, por
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otro, rentabilidad. La seguridad podria conseguirse
invirtiendo exclusivamente en activos de renta fija.
Sin embargo, en los planes de prestacion definida
se prevé que el valor actual de las pensiones deven-
gadas evolucione segun los salarios, puesto que las
pensiones a percibir por los trabajadores a partir de
su jubilacion estan definidas en funcion del salario
del ultimo afio o de una media de los salarios de los
Gltimos afos. Como los salarios suelen evolucionar
segun la inflacién y la productividad, es necesario
que la rentabilidad de las inversiones de los fondos
de pensiones resulte igual o superior a la suma de
inflacién y productividad mas el efecto cruzado de
ambas. La rentabilidad de los titulos de renta fija en
raras ocasiones satisface este requisito, por lo que
una parte del activo ha de invertirse en renta variable,
con el consiguiente riesgo.

Como Bookstaber y Gold (1988, pag. 73) exponen,
las inversiones de los fondos de pensiones deben
cumplir los siguientes objetivos:

e A corto plazo, han de permitir el pago de las
obligaciones financieras actuales (seguridad).

e A largo plazo, han de obtener la rentabilidad
suficiente para garantizar el pago de las obligaciones
futuras (rentabilidad).

Los fondos de pensiones reparten sus inversiones,
fundamentalmente, entre titulos financieros de renta
fija y renta variable e inmuebles, por ser los activos
que mejor se cifien a sus necesidades (1). La estra-
tegia de inversion debe seleccionar la combinacion
de estos activos que mejor se adapta al cumplimiento
de los objetivos de los fondos de pensiones.

lll. TIPOS DE ESTRATEGIAS DE INVERSION

Las estrategias de inversidn se pueden agrupar
segun la siguiente clasificacion (Fabozzi, 1989b, pa-
ginas 3-4):

1) Estrategias activas.
2) Estrategias pasivas.

3) Estrategias de cartera estructurada (structured
portfolio strategies).

1. Estrategias activas

El objetivo de una estrategia activa es conseguir
una rentabilidad superior a la media del mercado,
es decir, se trata de conseguir que la rentabilidad
media de las inversiones efectuadas supere la ren-
tabilidad media de la cartera de mercado. Como es
bien conocido, a efectos practicos se toma como
sinénimo de la cartera de mercado un indice bursatil
acreditado. Una estrategia activa se basa en previ-
siones que tratan de anticipar el comportamiento
del mercado, buscando la captacion de efectos que

todavia no han sido incorporados a los precios ac-
tuales. Puede decirse que una estrategia activa per-
sigue aprovechar las ineficiencias del mercado,
puesto que en un mercado completamente eficiente
las variaciones en los precios no se pueden prever.
Los inversores que adoptan estrategias activas si-
guen un comportamiento tipicamente especulador,
puesto que intentan pronosticar como evolucionaran
los precios y sitian su posicion en el mercado de
acuerdo con estas expectativas (Marshall, 1989, pa-
gina 69).

Una estrategia activa obliga, en todo caso, a asu-
mir un riesgo superior al de la cartera de mercado.
Para que tenga éxito, el individuo que la aplica debe
tener una capacidad de prevision superior a la del
mercado. Tiene, en definitiva, que saber distinguir
aquellas previsiones que pueden catalogarse como
«informacion» de aquellas otras que han de clasifi-
carse como «ruido, utilizando la terminologia de
Black (1986).

2. Estrategias pasivas

El objetivo de una estrategia pasiva es reproducir
el comportamiento del mercado. Su aplicacion a la
renta variable se concreta en la estrategia de indi-
ciacion (indexing), que trata de construir una cartera
de titulos que se aproxime lo maximo posible a la
cartera de mercado. Esta estrategia puede consistir
en la reproduccion de un determinado indice bursatil
o bien en una cartera diferente del indice, por lo
general con un numero menor de titulos. Existen
dos razones para justificar este segundo caso: a) el
individuo que toma las decisiones puede considerar
que ninguno de los indices bursétiles disponibles
reproduce con la debida precision la cartera de mer-
cado y que este objetivo puede conseguirse con
otra composicion de titulos previamente estudiada,
y b) los indices del mercado burséatil comprenden
habitualmente un gran nimero de titulos, de modo
que, para invertir en una cartera similar a uno de
ellos sin experimentar un elevado nivel de costes de
transaccion y control, es preciso disponer de un
presupuesto muy elevado. Cuando no es asi, se
construye un indice propio que, con un numero de
titulos muy inferior, trata de aproximarse al indice
de mercado. La misma estrategia se aplica también
a la renta fija, tomandose en este caso como punto
de referencia un indice de titulos de renta fija.

3. Estrategias de cartera estructurada

Las estrategias de cartera estructurada persiguen
garantizar la consecuciéon de un objetivo minimo,
habitualmente un nivel minimo de rentabilidad. Este
objetivo minimo es la meta principal de la estrategia
y la cartera se disefia para garantizar prioritariamente
su consecucion, si bien la estrategia puede incor-
porar también otros objetivos de caracter subordi-
nado. Las estrategias de cartera estructurada tratan
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de conseguir una neutralizacion total o parcial del
riesgo, para evitar que la rentabilidad efectiva se
situe por debajo del minimo que pretenden garan-
tizar.

Pueden, pues, considerarse como estrategias de
proteccién o hedging, actividad opuesta a la es-
peculacion. Citando a Marshall (1989, pag. 53), el
objetivo de una estrategia de proteccion es minimi-
zar, o al menos controlar parcialmente, el grado de
variacion de los resultados financieros fruto de de-
cisiones de produccion, consumo, inversién u otra
naturaleza. Si bien es frecuente catalogar las estra-
tegias de cartera estructurada dentro de la renta
fija, la definicion dada es suficientemente amplia
como para que pueda hacerse extensiva a la renta
variable. Una de las mas conocidas estrategias de
cartera estructurada, la proteccion de carteras o port-
folio insurance, es aplicable tanto a renta fija como
a renta variable.

Anteriormente hemos visto que la estrategia de
inversion de los fondos de pensiones debe propor-
cionar rentabilidad y seguridad. La seguridad del
cumplimiento de las obligaciones a corto plazo
—pago de las pensiones al personal jubilado— es
un objetivo prioritario para la propia supervivencia
del fondo; pero esta circunstancia no exime de es-
tablecer un objetivo de rentabilidad cuya consecu-
cion a largo plazo, unida a un control del riesgo,
permita cumplir también en el futuro el objetivo de
seguridad. Teniendo en cuenta este planteamiento,
podemos afirmar que la estrategia de inversién de
un fondo de pensiones debe ser una estrategia de
cartera estructurada.

IV. TIPOS DE ESTRATEGIAS DE CARTERA
ESTRUCTURADA

Tres son los tipos de estrategias de cartera es-
tructurada que a continuacion consideramos:

1) Cash-flow matching.
2) Inmunizacién.

3) Estrategias de proteccion de carteras o pro-
teccion dindmica (portfolio insurance o dynamic hed-

ging).
1. Cash-flow matching

Esta estrategia consiste en estructurar una cartera
de inversiones de modo que se igualen cobros y
pagos, es decir, que se igualen los recursos genera-
dos por las inversiones realizadas con las exigencias
financieras que resultan de las obligaciones con-
traidas. Como ventajas de esta estrategia cabe sefia-
lar que ofrece la maxima seguridad y no obliga a
reestructurar constantemente la cartera de inver-
siones, al contrario de lo que ocurre con otras es-

trategias de cartera estructurada, evitandose, por
tanto, costes de transaccion. No obstante, sus in-
convenientes son igualmente importantes. Su coste
de oportunidad —entendiendo por tal la rentabilidad
esperada a la que es preciso renunciar— suele ser
elevado y, por otra parte, no siempre es facil encon-
trar en el mercado la variedad de titulos que hay
que utilizar para llevarla a cabo (2).

El cash-flow matching no resulta recomendable
como estrategia principal de los fondos de pensio-
nes. Las inversiones de los fondos constan mayori-
tariamente de activos financieros cuyo grado de li-
quidez hace innecesario a medio y largo plazo el
acoplamiento de flujos de caja que esta estrategia
ofrece. Como estrategia a corto plazo, es recomen-
dada por algunos autores (Wagner, 1988, pag. 39).

2. Inmunizacién

La estrategia de inmunizacion se aplica principal-
mente a las inversiones en renta fija y persigue efec-
tuar una proteccion frente a las variaciones de los
tipos de interés. En algunos trabajos se extiende el
analisis de la duracion, instrumento fundamental en
las estrategias de inmunizacion, a la renta variable
(Leibowitz, Sorensen, Arnott y Hanson, 1989). Sin
embargo, para controlar el riesgo de la renta variable
es preferible recurrir a otras estrategias, ya que la
duracion s6lo protege de las variaciones del tipo de
interés.

Las entidades financieras que tienen pasivos de
renta fija —entre ellas, los fondos de pensiones—
ven modificarse el valor de estos pasivos cuando
varia el tipo de interés. La estrategia de inmunizacion
aplicada a una relacién activo-pasivo persigue cons-
truir un activo tal que, cuando se produzca una
variacion en los tipos de interés, la variacion expe-
rimentada por el valor del activo sea igual o mas
favorable que la variacion experimentada por el valor
del pasivo.

Sea una situacion inicial en la que el valor actual
del activo es igual al valor actual del pasivo. Una
subida en los tipos de interés origina una reduccién
tanto en el valor del activo como en el valor del
pasivo. Una bajada de los tipos de interés provoca
un aumento tanto en el valor del activo como en el
valor del pasivo. La estrategia de inmunizacion per-
sigue, en el primer caso, que la reduccién en el
valor dei activo sea menor o igual que la reduccién
en el valor del pasivo. En el segundo caso, el objetivo
de la estrategia de inmunizacion es lograr que el
aumento en el valor del activo sea mayor o igual
que el aumento en el valor del pasivo.

Los instrumentos fundamentales de las estrategias
de inmunizacion son la duracién y la convexidad.
Se entiende por duracién de un titulo o una cartera
la variacion relativa experimentada por el valor del
titulo o cartera frente a una pequefia variacion en el
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tipo de interés, cambiada de signo (Fabozzi y Fa-
bozzi, 1989, pag. 62). Es decir:

__ 1 . g 1
DR = : o (1]

donde DR indica duracién, p precio del titulo o
cartera de renta fija e / tipo de interés.

Esta version del concepto de duracién acostumbra
a designarse como «duracién modificada» y guarda
la siguiente relacion con otra version del mismo
concepto, la duracién de Macaulay (DM).

DR (1+i)=DM (2]

La génesis del término duracion es la siguiente.
El valor actual p de un titulo de renta fija se obtiene
actualizando, al tipo de interés vigente, los cupones
futuros de este titulo (a). Suponiendo que entre el
momento actual y el vencimiento del titulo se perci-
ben n cupones que incluyen el interés prometido y
la devolucioén del capital, podemos escribir:

3
p= Z‘ (1 m iy 3]
Luego:
dp 1 L t : a,
= ; 4
di 1+ ,:21 -+ 4]
y
1 dp o 1 )
p di  p 2 1+ /)' 1
por tanto:
1
DR=— (6]
p (1 + /) P (1 + /)’

En consecuencia, la duracion de Macaulay puede
escribirse como sigue:

DM=t- 1, 2 —a,'__ (7]
p 5 (At

donde se observa que la duraciéon de Macaulay
—que esta expresada en unidades de tiempo— es
la media ponderada de los vencimientos de los cu-
pones, siendo los factores de ponderacion los valores
actuales de los cupones divididos por el valor actual
del titulo, esto es, los porcentajes que los valores
actuales de los cupones representan sobre el valor
actual del titulo.

No obstante, la expresion:
1 ap

p di

se interpreta mejor como la sensibilidad del valor
actual de un titulo respecto al tipo de interés o,
incluso, como rentabilidad instantanea —variacion
relativa del valor— causada por una variacion infini-
tesimal en el tipo de interés.

La convexidad de un titulo o cartera se obtiene
dividiendo la segunda derivada del precio respecto
al tipo de interés por el propio precio. Algunos auto-
res adoptan la convencion de dividir este resultado
por dos (Fabozzi y Fabozzi, 1989, pag. 71). Asi pues,
representando la convexidad por CX, podemos es-
cribir:

2
CX: _1_. n d 'p
p di?

(8]

La denominacion convexidad se debe a que la
segunda derivada de la funcién del precio de un
bono es una funcién convexa, teniendo, pues, signo
positivo.

La convexidad sirve de complemento a la dura-
cion a efectos de explicar la variacion del precio
de un bono. Desarrollando la variacién del pre-
cio por la formula de Taylor, obtenemos (Fabozzi y
Fabozzi, 1989, pags. 69-70):

dp a:p
+._
di i 2 di®

donde e indica error de aproximacioén y contiene el
resto de términos de la serie. Dividiendo los dos
miembros de esta igualdad por p, obtenemos:

dap = - (di)? + € 9]

dp 1 dp . 1 1 d2p
—p—:_p_-?-dl+..2_._p_ d2 (dl)2 []
siendo:

e’=% [11]

La igualdad que acabamos de escribir indica que
la variacion relativa en el precio de un bono, como
consecuencia de una variacion en el tipo de interés,
es funcion de la duracién, cambiada de signo, y la
convexidad.

Redington (1952) formul6 las condiciones que
debe reunir una estrategia de inmunizacion. Estas
son:

a) valor actual del activo igual al valor actual del
pasivo;

b) duracion del activo igual a la duracion del
pasivo;

c¢) convexidad del activo igual o superior a la
convexidad del pasivo.

Si se cumplen estas condiciones, el efecto que
una variaciéon en el tipo de interés provoca en el
valor del activo siempre es mas favorable que el
efecto que causa en el pasivo, en el sentido indicado
al principio de este apartado. No obstante, la validez
de las condiciones de Redington esta sujeta a la
siguiente hipotesis simplificadora: la curva de los
tipos de interés es plana o, lo que es lo mismo,
existe un Unico tipo de interés valido para todos los
vencimientos.
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Se trata, ciertamente, de una hipétesis simplifica-
dora. En la realidad, el tipo de interés es diferente
segun el numero de periodos a que se refiere. Por
tanto, para hallar el valor actual de un bono, sus
cupones deben descontarse a los tipos de interés
que corresponden a sus vencimientos. La introduc-
cion de una estructura temporal de los tipos de
interés en los calculos de duracién y convexidad
obliga a recurrir a procedimientos mas sofisticados,
que tienen en cuenta el proceso estocastico seguido
por los cambios de la estructura temporal de los
tipos de interés a lo largo del tiempo. Aparece, como
consecuencia directa, el riesgo asociado a la correcta
eleccion del proceso estocastico que seguiran los
tipos de interés, o «riesgo del proceso estocasticon,
ya que tal proceso condiciona ahora la estrategia
de inmunizacién. Existe un amplio consenso en la
literatura sobre la materia referente a que las estra-
tegias de inmunizacion realizadas a partir de proce-
sos estocdsticos no proporcionan resultados siste-
méaticamente mas satisfactorios que los que se
obtienen aplicando la sencilla estrategia de Reding-
ton (Bierwag, Kaufman, Schweitzer y Toevs, 1983).

Esta estrategia presenta las siguientes ventajas:
es sencilla de aplicar, sus propiedades son bien co-
nocidas y, atendiendo a las referencias bibliograficas
sobre sus resultados practicos, hasta el momento
se ha mostrado eficiente, incluso en la poco sofisti-
cada version de Redington. En lo que se refiere a su
aplicacion a los fondos de pensiones, méas que in-
convenientes presenta una limitacion: no resulta ade-
cuada para controlar el riesgo de las inversiones en
renta variable, ya que el riesgo de este tipo de activos
no proviene Unicamente del tipo de interés sino de
otras muchas fuentes. Si bien la inmunizacion no
sirve como estrategia de inversion basica para los
fondos de pensiones, resulta imprescindible como
estrategia complementaria. Los ajustes requeridos
para adaptar la duracion de una cartera de renta fija
acostumbran a realizarse utilizando contratos de fu-
turos, por los menores costes de transaccion que
éstos comportan (3).

3. Estrategias de proteccion de carteras o proteccion

dinamica (portfolio insurance o dynamic hedging)

La estrategia de proteccion de carteras (portfolio
insurance) tiene por objetivo garantizar un valor mi-
nimo de una inversién sin renunciar a la obtencion
de cotas superiores de rentabilidad (4). La variante
mas ‘sencilla de esta estrategia consiste en adquirir
una opcion de venta sobre la cartera de inversiéon
que se desea proteger. La utilizaciéon de opciones
para proteger carteras permite una gran flexibilidad
para moldear el tipo de valor final que se desea, y
por ello resulta adecuada su aplicacion a la estrategia
de inversién de los fondos de pensiones.

Sin embargo, no es frecuente poder realizar una
estrategia de proteccién de carteras contratando

una opcion de venta en el mercado. La oferta de
opciones de venta es limitada, y practicamente nula
amedio y largo plazo. Esta limitacion se puede tratar
de solucionar recurriendo a opciones de venta sin-
téticas. Se puede demostrar que, mediante una com-
binacion variable de una accién o cartera y deuda
libre de riesgo, resulta posible reproducir el com-
portamiento de una opcién sobre aquella acciéon o
cartera. La relacion entre accion o cartera y deuda
debe reajustarse continuamente hasta el vencimiento
de la opcion. Esta técnica se basa en una propiedad
utilizada por Black y Scholes (1973) para deducir su
férmula del valor de las opciones. La aplicacion prac-
tica de ésta plantea algunos problemas significativos:

— existen costes de transaccion en el ajuste de
la relacion cartera/deuda;

— en la practica, la relacién cartera/deuda no
puede reajustarse continuamente, lo que origina des-
ajustes que repercuten en el valor final de la opcion
sintética;

— si el precio de la accion o cartera que se trata
de proteger experimenta un movimiento brusco, la
estrategia de proteccion no cumple su objetivo, de-
bido a que la férmula de Black y Scholes supone
que el precio del activo sobre el que se aplica la
opcion sigue un proceso estocastico de Ito y, por
tanto, experimenta oscilaciones suaves.

La crisis bursatil de octubre de 1987 obligé a re-
visar la fiabilidad de la proteccion de carteras basa-
das en opciones sintéticas (Luskin, 1988a). Su apli-
cacion practica ha proseguido y, en el orden teérico,
los avances de la investigacion en torno a este tipo
de proteccién han permitido un mejor conocimiento
de sus posibilidades. En lo que respecta a las inver-
siones de los fondos de pensiones, la estrategia de
proteccion de carteras no solo es la mas adecuada,
teniendo en cuenta los objetivos de los fondos, sino
quizé la unica capaz de permitir un control sistema-
tico de la distribucion de las inversiones entre renta
fija y renta variable. Como el tipo de proteccion
requerida presenta unas caracteristicas propias, pa-
samos a estudiarlas en el apartado siguiente.

V. LA ESTRATEGIA DE PROTECCION
DEL VALOR NETO (SURPLUS INSURANCE)

1. Importancia y significado

Entendemos por valor neto la diferencia entre ac-
tivo y deudas, con la particularidad de que, en la
terminologia habitual de los planes y fondos de pen-
siones, el término «deudas» se asimila a «pasivoy.
Existen dos niveles de valor actual neto de un fondo
de pensiones:

a) valor actual del activo menos valor actual de
las pensiones devengadas (o valor actual neto
de finalizacion), y
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b) valor actual del activo menos valor actual
de las pensiones previstas (o valor actual neto de
continuidad).

Las estrategias de proteccion pueden aplicarse al
valor neto concebido a partir de cualquiera de ambas
versiones. No obstante, lo que parece més razonable
es tomar como valor actual neto la diferencia entre
el valor actual del activo y el valor actual de las
pensiones devengadas, pues este ultimo valor, y no
el de las pensiones previstas, constituye la deuda
actual del fondo (Bodie, 1990b; Black y Jones, 1988).

El valor del activo de un fondo de pensiones debe
considerarse como una variable aleatoria. Habitual-
mente, se compone de una cartera de titulos de
renta variable, una cartera de titulos de renta fija e
inversiones en inmuebles. La cartera de renta variable
se compone de un conjunto de titulos cuyas varia-
ciones de precio, en un mercado eficiente, no se
pueden prever por el propio concepto de eficiencia
del mercado. Igualmente ocurre con la cartera de
renta fija. El valor de un titulo de renta fija se obtiene
actualizando sus cupones futuros, empleando como
tasa de actualizacién el tipo de interés del mercado.
Al ser éste también una variable aleatoria, el valor
actual de la cartera de renta fija se halla, igualmente,
sujeto a variaciones no previsibles. El valor actual
de la inversién en inmuebles es, asimismo, aleatorio.

En consecuencia, el valor neto de un fondo de
pensiones depende de las oscilaciones del valor del
activo. Sin embargo, el valor actual del pasivo tam-
bién puede considerarse una variable aleatoria. El
valor actual de las pensiones devengadas esta sujeto
a las variaciones de la tasa de actualizacion, rela-
cionada con el tipo de interés de mercado. El valor
actual de las pensiones previstas incorpora, ademas,
otra fuente de aleatoriedad, en la medida en que la
prestacién por jubilacion depende del salario final
de los participes, y éste debe estimarse. Evidente-
mente, existen también factores aleatorios de tipo
demogréfico.

Resulta, pues, que tanto el valor actual del activo
como el valor actual del pasivo de un fondo de
pensiones son variables aleatorias. Luego también
lo es el valor neto. Del breve examen que hemos
realizado sobre activo y pasivo del fondo se des-
prende que la variabilidad de uno y otro depende
de diferentes factores, o que impide prever las va-
riaciones, en volumen y sentido, del valor neto.

Un fondo de pensiones esta dotado (funded) siem-
pre que su valor neto es positivo o siempre que el
coeficiente de dotacion (dot) es superior a la unidad,
es decir:

VA (Activo) — VA (Pasivo) = 0 [12]

VA (Activo) > 1

= 2 \ACINVO)
dot= - X (Pasivo)

[13]

Un fondo de pensiones comienza a experimentar
problemas financieros cuando su valor neto absoluto
es negativo o, lo que es equivalente, su ratio de
dotacién es menor que la unidad. Por tanto, para
controlar el riesgo de un fondo de pensiones, hay
que controlar su valor neto, objetivo que, precisa-
mente, persigue la estrategia conocida como surplus
insurance, que traducimos por «proteccién del valor
neto». En los trabajos recientes sobre estrategias de
inversion de los fondos de pensiones, aparece un
acuerdo practicamente unanime en recomendar la
estrategia de proteccion del valor neto (Wagner,
1988; Bookstaber, 1987; Bookstaber y Gold, 1988;
Brill, 1989; Gastineau, 1988; Etzioni, 1989, y Kritzman,
1988).

2. Proteccion del valor neto versus proteccion
de los valores de activo y pasivo

Realizar una estrategia de proteccion de carteras
sobre el valor neto de un fondo de pensiones supone
aplicar una opcién de venta sobre este valor neto.
Dicha opcién de venta ha de ser sintética, por no
contratarse en los mercados opciones de estas ca-
racteristicas. Para simplificar la exposiciéon, tomamos
un horizonte de un solo periodo de tiempo. Supon-
gamos que el objetivo de la proteccion es lograr
que el valor neto al final del periodo sea superior o
igual al valor neto al principio del periodo:

VN, = VN, [14]

Para garantizar este objetivo, se precisa una op-
cion de venta sobre el valor neto con precio de
ejercicio igual a su valor inicial. La situacion a final
del periodo queda reflejada en el cuadro n.’ 1, en el
que el valor neto recibe el mismo tratamiento que
un titulo.

CUADRO NUM. 1

Valor final ....................... VN, < VN, VN, = VN,
Titulos:
VN oo mescanmonanmissmensmsgs VN, VN,
OV e 2. lommmn s 5 TermedEl VN, — VN, =
VN, VN,

¢ Podria conseguirse este objetivo aplicando por
separado una estrategia de proteccion sobre el activo
y el pasivo del fondo? Se puede demostrar que la
aplicacioén de la proteccion por separado conduce
a una sobreproteccién. Designando por A el activo
del fondo y por P su pasivo, podemos escribir:

N, = A — P, [15]
Wo=A— PR [16]

VN, — VNo = (A — A) — (P — R)  [17]

Para aplicar por separado la estrategia de protec-
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cion, hay que adquirir una opcion de venta sobre el
activo con precio de ejercicio igual a su valor inicial
y una opcién de compra sobre el pasivo con precio
de ejercicio, asimismo, igual a su valor inicial. La
situacién a final del periodo queda reflejada en el
cuadro n.° 2.

CUADRO NUM. 2

Valor final: ) (I (1 (V)
A < A A < A A > A A > A
P<P, P>P, P <P, P>P
Titulos:
A—P ... A — P A — P A — P A — PR
OV(A).... Av—A, A — A - =
OC(P) ... - P, — P, - P, — P,
Valor neto.... A, — P, A — PR A — PR A—hR

A—P>WNy A—F=VNo A—P>VNy A—P>VN,

Unicamente en la situacion (l1) el valor neto final
es igual al valor neto inicial. En las situaciones res-
tantes, el valor neto final es superior al inicial, de-
biéndose sefalar que en las situaciones (I) y (IV) se
han ejercitado opciones. Por otra parte, una protec-
cioén por separado inferior a la adoptada conduciria,
en la situacion (ll), a un valor neto final inferior al
inicial, contrariamente a lo que se desea.

Se puede decir, por tanto, que la estrategia de
proteccién por separado conduce necesariamente
a una sobreproteccién que, légicamente, absorbe
un volumen de recursos superior al requerido por el
objetivo de proteccion deseado. En consecuencia,
los fondos de pensiones deben aplicar la estrategia
de proteccién directamente sobre su valor neto.

3. Proteccion del valor neto absoluto versus
proteccion del coeficiente de dotacion
(activo/deudas)

Las ventajas que la proteccién del valor neto ab-
soluto presenta frente a la proteccion por separado
de los valores de activo y pasivo no implica que
aquélla sea la mejor estrategia posible para un fondo
de pensiones. La finalidad principal del activo de un
fondo de pensiones es garantizar el pago de las
prestaciones estipuladas por el plan de pensiones,
es decir, cubrir el pasivo del fondo. Para medir la
garantia que el activo de un fondo ofrece a su pasivo,
lo correcto es dividir ambos valores para hallar el
parametro que hemos definido como coeficiente de
dotacion (dot). De esta forma, se determina el nu-
mero de unidades monetarias de activo de que el
fondo dispone por cada unidad monetaria de pasivo.
Siguiendo este razonamiento, podemos afirmar que
la estrategia de proteccion de un fondo de pensiones
debe actuar sobre el coeficiente de dotacion.

Comparemos la clase de proteccion que ofrece

una estrategia dirigida al valor neto absoluto con el
tipo de proteccion que ofrece una estrategia orien-
tada al coeficiente de dotacion, refiriéndonos a un
solo periodo. La estrategia sobre el valor neto abso-
luto garantiza que:

A — P = VN, [18]

mientras que la estrategia sobre el coeficiente de
dotacién garantiza que:

dot, = dot, [19]
A partir de [18] podemos escribir:
A, VN,
= + 1 20
P P (0]
Definamos:
VN,
dot* = ——+ 1 21
o P [21]

por lo que [20] equivale a:
dot, = dot* [22]

Resulta obvio que dot* es variable, dependiendo
de P,. A partir de [21], y recordando el significado
de dot,, podemos escribir (5):

P=pR = dot* = dot, (23]
P<P = dot* > dot, [24]
P> P = dot* < dot, [25]

lo que nos permite afirmar que s6lo en caso de
igualdad entre el valor del pasivo al final del periodo
y el valor del pasivo al principio del periodo la estra-
tegia sobre el valor absoluto proporciona igual pro-
teccion que la estrategia sobre el valor relativo. En
caso de ser el valor del pasivo al final del periodo
inferior al valor del pasivo al principio del perio-
do, la estrategia sobre el valor absoluto proporciona
automaticamente una proteccién superior a la que
emana de la estrategia sobre el valor relativo. En
caso de ser el valor del pasivo al final del periodo
superior al valor del pasivo al principio del periodo,
la estrategia sobre el valor absoluto proporciona
una proteccion inferior a la facilitada por la estrategia
sobre el valor relativo. En definitiva, podemos afirmar
que la estrategia sobre el valor absoluto no sirve
para garantizar un valor minimo constante de la
relacion entre activo y pasivo. Ademas, como sefiala
Kritzman (1988), la estrategia sobre el valor relativo
aprovecha la proteccién o hedging natural fruto de
las variaciones simultaneas de activo y pasivo.

4. La estrategia de proteccion de la ratio
de dotacion (activo/deudas)

Para llevar a cabo una estrategia de proteccion
del coeficiente de dotacién no sirven las opciones
clasicas cuyo precio de ejercicio es fijo. Para proteger
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este coeficiente hay que adoptar una estrategia ba-
sada en opciones de intercambio, de acuerdo con
lo sefialado por Kritzman (1986 y 1988). Suponga-
mos que se desea conseguir que:

A =P, [26]

El camino para alcanzar este objetivo es adquirir
una opcién de venta sobre el activo con un precio
de ejercicio igual al valor final del pasivo o, lo que
es lo mismo, una opcién de compra sobre el pasivo
con un precio de ejercicio igual al valor final del
activo. Es evidente que los precios de ejercicio de
una y otra opcién son aleatorios. En ambos casos,
si el valor del pasivo al vencimiento es superior al
valor del activo, la opcion se ejercita entregandose
el activo y recibiéndose el pasivo, es decir, se inter-
cambian activo y pasivo. Por tanto, se ha asegurado
que el coeficiente de dotacién al final del periodo es
igual o superior a la unidad:

A g [27]

1

Igualmente, podria haberse asegurado un coefi-
ciente de dotacion diferente de la unidad denomi-
nado V. Este caso corresponde a una opcién de
venta sobre el activo con un precio de ejercicio
igual a ¥ veces el pasivo, 0 una opcion de compra
sobre ¥ veces el pasivo con un precio de ejercicio
igual al activo. La situacion al final del periodo queda
recogida en los cuadros n.* 3 y 4.

Por tanto:

VF (Activo + opcion de intercambio) =
= Max [A,, ¥ - P}] (28]

VF (Activo+opcion de intercambio
P,

lo que pone de manifiesto que esta estrategia ase-
gura un valor minimo ¥ del coeficiente de dotacion,
hecho que nos permite afirmar que un activo com-
puesto por una cartera de titulos (de renta variable
o de renta fija) mas una opcion de intercambio con
el pasivo cumple los requisitos exigidos al /iability-
asset.

>v [29]

Como acabamos de ver, la aplicacion de esta es-
trategia exige disponer de opciones de intercambio,
es decir, de opciones cuyo precio de ejercicio es
aleatorio. Estas opciones se valoran por medio del
modelo de Margrabe (1978). Al no ser objeto de
contratacion en los mercados, han de construirse
por la via sintética.

5. El horizonte de proteccion

Una estrategia de proteccion referida a un indivi-
duo deberia tomar como horizonte el momento de

CUADRO NUM. 3
ACTIVO MAS OPCION DE VENTA (INTERCAMBIO)

Valor final ..................o... A<VT- P A=T- P
Titulos:
A A, A
OV ..o e vsmmssmommmsn nmeniing TP — A —
v- P A

CUADRO NUM. 4
ACTIVO MAS OPCION DE COMPRA (INTERCAMBIO)

Valor final ....................... v-P > A, v-P <A
Titulos:
A A, A,
[0 N — TP — A —
- P A,

su jubilacién, si la prestacion se percibe en forma
de capital, o la fecha de fallecimiento, si la pension
se cobra en forma de renta vitalicia o segun una
combinacion de capital-renta. Sin embargo, en el
caso de los fondos de pensiones, hay que considerar
un horizonte indefinido a causa del principio de
continuidad que debe presidir su gestion, principio
segun el cual el promotor —y, particularmente, la
empresa promotora en el sistema de empleo— no
contempla sistematicamente la terminacién volun-
taria del plan de pensiones. El principio de continui-
dad queda recogido de forma muy adecuada en la
teoria del contrato implicito de Treynor (1977) y es
explicitamente mencionada, por ejemplo, en la nor-
mativa contable estadounidense —FAS 87— (McGill
y Grubbs Jr., 1989, pag. 418).

Un fondo de pensiones administra inversiones de
un colectivo cuyos componentes —Ilos participes y
beneficiarios del plan de pensiones— se renuevan a
lo largo del tiempo. Si el objetivo es evitar situaciones
de infradotacién, hay que aplicar una estrategia de
proteccion que garantice la solvencia en todo mo-
mento, sin la restriccién de un horizonte temporal
limitado. Se requiere, pues, una proteccion constante
sin limitacion en el horizonte. Este tipo de proteccion
lo suministran las estrategias de invariabilidad tem-
poral (Brill, 1989; Brennan y Schwartz, 1988).

VI. CONCLUSIONES

Las conclusiones alcanzadas en este trabajo se
resumen en los siguientes puntos:

1. La estrategia de inversion del fondo de pen-
siones ha de ser una estrategia de cartera estructu-
rada, concretamente una estrategia de proteccion
de carteras (portfolio insurance).
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2. Laproteccién cubre el riesgo financiero deri-
vado de la aleatoriedad financiera de activo y pasivo;
no recoge, en cambio, las variaciones en el pasivo
por causas demograficas.

3. La estrategia de inmunizaciéon permite con-
trolar el riesgo de la renta fija, por lo que debe
incorporarse a la estrategia general de inversion de
un fondo de pensiones.

4. La proteccién debe centrarse en el coeficiente
de dotacion o relacion activo/deudas (surplus insu-
rance relativo).

5. El horizonte de la proteccién debe ser indefi-
nido.

6. A efectos de elegir el valor del coeficiente de
dotacion a proteger, parece razonable tomar como
valor de las deudas la parte del pasivo que puede
considerarse exigible, es decir, el valor actual de las
pensiones devengadas.

7. Por tanto, la estrategia 6ptima de inversion
de los fondos de pensiones ha de ser una estrategia
de invariabilidad temporal aplicada al caso de inter-
cambio de carteras.

NOTAS

(*) Este trabajo se basa en parte de la tesis doctoral «Planes y
fondos de pensiones: funcion financiera y estrategias de inversiony,
dirigida por el Dr. Joan Montllor i Serrats. La Fundacién Fondo
para la Investigacion Econémica y Social concedié una beca
para su elaboracién.

(1) Vease, entre otros, BerkowiTz, FINNEY y LOGUE (1988), y
SHEPHERD (1987).

(2) Laestrategia cash-flow matching fue propuesta por Hob-
GES y ScHAEFER (1977). Una simplificacion de la misma puede
verse en FABozzi, TONG y ZHuU (1989).

(3) Sobre la aplicacién de la inmunizacién a los fondos de
pensiones, véase KeiNTz y STickney (1980), LEiBowiTz (1986) y
Bobie (1990a). Sobre la aplicacién de los contratos de futuros a la
inmunizacion, véase FABozzI y FABozzI (1989), 228-248.

(4) Sobre el origen y la evolucién de la proteccion de carteras,
véase LELAND y RUBINSTEIN (1988). Sobre opciones sintéticas, véase
LELAND y RUBINSTEIN (1981).

(5) Véase Apéndice.
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APENDICE

Proposicion:
P,= P, = dot*= dot,
P, < P, = dot* > dot,
P,> P, = dot* < dot,
Demostracion:
VN,
dot,=—-  dot*=——"—+1
0 P1
dot, = A — P+ PR _ VN, e
P, P,
'No
P,=P, = dot*= + 1 = dot,
0
VN, VN,
P<P = > => dot*> dot,
P1 3 PO
VN, VN,
P,>P = < p = dot*< dot,
1 0
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