LA GESTION DEL RIESGO EN CARTERAS
DE RENTA FIJA

Luis de GUINDOS

I. INTRODUCCION

Tradicionalmente, la gestién del riesgo, en el sen-
tido de minimizar éste para un nivel de rentabilidad
dado, ha sido estudiado en su aplicacion a carteras
de renta variable. Se habla asi de un riesgo no sis-
tematico de una cartera de renta variable que se
puede eliminar mediante una adecuada diversifi-
cacion de la cartera a través de incluir en ella un
numero lo suficientemente amplio de valores y de
sectores. No obstante, existe también un riesgo sis-
tematico, o propio del mercado bursatil, que se refleja
en las fluctuaciones del indice general bursatil y
que no puede ser reducido a través de la diversifica-
cion. En este caso, para reducir o atemperar este
riesgo se utilizan instrumentos como las opciones y
futuros, o técnicas como la cobertura dinamica, la
cual, a través de una asignacion entre activos con
riesgo —acciones— y sin riesgo —por ejemplo, letras
del tesoro—, pretende crear un seguro que limite
las pérdidas en el supuesto de caida de la Bolsa.

Este tipo de cuestiones ha sido objeto de intensa
investigacion, y existe numerosa literatura disponible
al efecto. Sin embargo, se ignoraba o se le daba
mucha menor importancia a la gestion del riesgo
en las carteras de renta fija, considerandose que el
anico riesgo existente en este tipo de carteras era el
riesgo de insolvencia del emisor de los titulos. Esta
percepcion, no obstante, se modifica desde media-
dos de los setenta con la aparicion de tensiones
inflacionistas y elevaciones de los tipos de interés
nominales, junto con una mayor volatilidad en éstos,
lo que llevd a que los gestores de renta fija, basica-
mente directores financieros de compafias de se-
guros y gestores de fondos de pensiones y de in-
version, empezaran a considerar que existia un
riesgo, diferente del de solvencia del emisor, que
podia afectar de forma importante al valor de su
cartera. De esta forma, va surgiendo en los afios
ochenta un interés en medios académicos sobre la
gestion del riesgo en las carteras de renta fija, lo
que genera, desde un punto de vista tedrico, nuevas
técnicas y fundamentos de gestion que, poco a poco,
van teniendo una aplicacion real. En este articulo,

vamos a intentar revisar dichas técnicas tanto desde
el punto de vista de su fundamentacion teérica como
desde el de su aplicacion practica.

Il. EL RIESGO EN LOS TITULOS
DE RENTA FIJA

Logicamente, si el resto de este articulo se va a
referir a las técnicas de gestion del riesgo, debemos
definir lo que entendemos por riesgo en las carteras
de renta fija, ya que existen diversas acepciones de
dicho término. En concreto, podemos distinguir:

® Riesgo crediticio o de solvencia. Se refiere a la
posibilidad de que el emisor incumpla sus compro-
misos en cuanto al pago de los cupones o a la
devolucion del principal. Logicamente, la rentabilidad
de un bono debe decrecer con la calidad crediticia
del emisor.

® Riesgo de liquidez. Otro riesgo a tener en cuenta
al adquirir y valorar un bono o titulo de renta fija es
el de la facilidad del tenedor para venderlo antes de
su vencimiento. Loégicamente, cuanto mayor sea la
liquidez de un bono, mayor sera su atractivo, y su
rentabilidad tendera, en condiciones de igualdad
para el resto de aspectos, a ser inferior a la de aque-
llos titulos que carecen de dicha caracteristica.

® Riesgo de tipos de interés. Como veremos pos-
teriormente, el precio de un bono se modifica con
las fluctuaciones de tipos de interés, lo que puede
generar ganancias o pérdidas de capital para el te-
nedor. Este, como analizaremos mas adelante, es el
principal riesgo que afecta a la gestién de una cartera
de renta fija.

® Riesgo de reinversion. La férmula de la tasa
interna de rendimiento (TIR) de un bono supone
que los cupones de éste van a ser reinvertidos a
dicho TIR, lo cual no tiene por qué darse en la
realidad; es decir, si la tasa interna de rendimiento
de una obligacion es el 12 por 100, estamos supo-
niendo que sus cupones se estan reinvirtiendo hasta
la amortizacion de dicha obligacion al 12 por 100.
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Légicamente la reinversion de los cupones depen-
derd de la evolucion a lo largo de la vida de la
obligacion de los tipos de interés a corto plazo. En
concreto, en nuestro pais, donde en los Ultimos afios
tenemos una curva de tipos de interés invertida,
l6gicamente la reinversion de los cupones se hace
normalmente a un tipo superior a los del propio TIR
del bono.

Son estos dos ultimos tipos de riesgo —el de
tipos de interés y el de reinversion— los fundamen-
tales, y a los que se ha dedicado la mayor parte de
la investigacion reciente, junto con el analisis de su
prevencion, y en los que, por tanto, nos centraremos
en el resto de nuestro articulo.

lll. ALGUNOS FUNDAMENTOS TEORICOS

1. Cémo cambia el precio de un bono

Como hemos mencionado anteriormente, el riesgo
mé&s importante a considerar en renta fija es la va-
riacion causada en el precio del bono cuando los
tipos de interés cambian.

En el gréfico 1, hemos descrito la relacion existente
entre el precio y el TIR de un bono. Para este ejem-
plo, hemos seleccionado un bono con un cupén
anual del 15 por 100 y que vence en cinco afnos.

Para analizar mejor este punto, tomemos, en la
curva, del gréafico 1, los tres precios que aparecen
en el cuadro n.° 1. Los puntos en la curva estan
bastante distanciados entre si, al objeto de ilustrar
el efecto de no linealidad.

Como se puede ver en el citado gréafico, para un
mismo cambio en el TIR los precios, tanto en térmi-
nos absolutos como en términos porcentuales, varian
mucho mas cuanto mayor sea el precio del bono.

Por ejemplo, el inversor que haya comprado el
bono en cuestion a 144 pesetas (TIR 5 por 100),
perdera 44 pesetas (30,55 por 100) del importe de la
inversion si los tipos suben en un 10 por 100. Por
otro lado, si el bono se compra a 100 pesetas (TIR
15 por 100), la pérdida sera de 26 pesetas (26 por
100) ante un aumento del tipo del 10 por 100. En
resumen, podemos decir que el proceso de cambio
del precio del bono se desacelera a medida que los
tipos de interés suben.

También hemos de destacar que, para un deter-
minado cambio en el TIR, situdndonos en el mismo
precio de compra, las ganancias en porcentaje seran
siempre mayores que las pérdidas correspondientes.

CUADRO NUM. 1

TIR ; 3 Porcentaje Porcentaje
Lo primero que podemos observar es que la rela- (Porcentaje) ¢ Cambio alza baja
cion entre el TIR y el precio no es lineal; es decir, el 5 144
precio cambiara de manera diferente para una misma 15 100 —44 —30,55 +44,00
variacion del TIR, dependiendo de donde nos en- 25 74 —26 —26,00 +35,00
contremos en la curva.
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GRAFICO 1
PRECIO DE UN BONO DE ACUERDO AL TIR
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Estos dos puntos nos llevan a nuestra primera
regla de inversion: Dado un determinado TIR y ven-
cimiento, siempre es mejor comprar un bono al des-
cuento que sobre la par.

Si bien sabemos que este proceso ocurre, no sa-
bemos todavia cuantificar la magnitud del cambio.
Seria muy util, dados el precio, el vencimiento y el
cupon, saber como cambiara el precio del bono
ante variaciones en el TIR.

2. Como definir el riesgo de tipo de interés

El factor determinante en la evaluacion del posible
cambio en el precio ante un cambio determinado
en el TIR es la pendiente de la curva del precio, que
hemos ilustrado en el gréafico anterior.

La pendiente de una curva es simplemente la di-
ferencia entre dos valores del eje vertical (precio)
dividida por la diferencia de los dos correspondientes
del eje horizontal (TIR).

Este numero se denomina duracion y se obtiene
de la siguiente manera:

a) Se calcula el valor presente de cada cupdn
y el nominal del bono, ponderados por el tiempo en
el que acaecen, utilizando como tipo de descuen-
to el TIR del bono.

b) Se divide la suma de estos valores presen-
tes por el precio del bono, que es la suma de los
valores presentes de los flujos de caja no pondera-
dos. El resultado se denomina duracion de Macauley
(Dmac) y se expresa en afos. Macauley fue el primer
profesional que se plante6 en los afos treinta el
problema del cambio del precio de un bono en re-
lacion al TIR.

c¢) Para hallar el cambio porcentual del bono
ante una variacion pequefia en el TIR, hay que dividir
Dmac por el factor (1+TIR). El resultado se deno-
mina duracion modificada (Dmod), midiéndose en
términos porcentuales.

La quracion de un titulo cupén cero sera siempre
igual a su vencimiento, ya que solo hay un flujo de
caja: al vencimiento.

En el caso de nuestro bono con cup6n del 15 por
100, la duracion es de 3,85 afios cuando el bono se
negocia a la par (TIR 15 por 100), y de 4,04 afos
cuando se negocia a 144 pesetas. Las duraciones
modificadas (Dmod) seran, respectivamente, del 3,35
por 100, y del 3,90 por 100.

Estos resultados corroboran nuestra afirmacion
anterior de que a medida que los tipos de interés
suben, los cambios porcentuales en el precio del
bono disminuyen.

Una Dmod de 3,35 por 100 implica que ante un
cambio pequefio en el TIR, el precio del bono cam-
biara en un 3,35 por 100.

Si observamos el grafico 1 y asumimos que el
bono se estaba negociando a 100 pesetas (TIR 15
por 100), veremos que para un cambio en el TIR del
1 por 100 (15 por 100 al 14 por 100) el bono ha
pasado de 100 pesetas a 103,43, o que represen-
ta un incremento porcentual del 3,43 por 100; y
para un incremento del 1 por 100 en el TIR, el bono
cae en 3,27 pesetas o el 3,27 por 100 de su valor
original.

A pesar de que la duracion no sea un concepto
estatico, sino dinamico, dado que cambia conjunta-
mente con el TIR, podemos ahora redefinir nuestro
parametro de riesgo de tipo de interés y enunciar
nuestra segunda regla de inversion: Para comparar
de forma consistente los rendimientos entre varios
bonos alternativos, hemos de utilizar las respectivas
duraciones, en vez de sus vencimientos.

En definitiva, nos interesa saber cuanto nos cos-
tara, en términos de TIR, el perder menos en un
bono que en otro si los tipos suben.

La duracion se puede sumar y, por lo tanto, la
duracion de una cartera de bonos es simplemente
la suma de las duraciones individuales, ponderadas
por el porcentaje que represente la cantidad invertida
en cada bono sobre el importe total invertido. Otra
manera de interpretar la duracion es tomarla como
el centro de gravedad de una serie de flujos de caja
descontados a valor presente.

En el grafico 2 hemos seleccionado un bono de
10 afios a la par con un cupén anual del 12 por 100.
Sobre el eje horizontal hemos puesto los diferentes
puntos temporales en los que el bono produce un
flujo de caja; esto es, una vez al ano el inversor
recibe un cupén de 12 pesetas por bono, y al ven-
cimiento el inversor recibe el capital mas el ultimo
cupon, que suman 112 pesetas por bono.

La duracion de este bono (6,32 afios) esté indicada
por el vértice de la piramide que se asienta sobre el
eje horizontal.

La suma de los valores presentes (a una tasa del
12 por 100) de los primeros seis cupones es igual a
la suma de los valores presentes de los ultimos cua-
tro cupones mas el capital amortizado. Como se
puede ver, este nUmero es muy diferente de la media
aritmética de los flujos. Resulta evidente que un
flujo que ocurre dentro de diez afos vale menos
que uno que se produce en cinco anos.

El argumento no termina aqui, ya que la duracion,
por si sola, es la principal medida, aunque no una
medida completa, del riesgo. Si bien los otros para-
metros a utilizar estdn mas alla del objetivo de este
articulo, hemos de mencionar las siguientes consi-
deraciones:

® |a duracion no cubre casos en los que el des-
plazamiento de los tipos es significativo. Para con-
trolar este tipo de desplazamiento, se debe analizar
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GRAFICO 2
CENTRO DE GRAVEDAD Cashflows
D=6.32 anos, TIR=12 por 100
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Fuente: Salomon Brothers.

la pendiente de la funcion precio/TIR, comunmente
llamada convexidad.

e |a convexidad, junto con la duracion, nos ayuda
a predecir cambios en el precio de un bono ante
desplazamientos importantes en la curva de tipos
de interés, siempre que sean paralelos.

* Finalmente, para predecir con cierta precision
la variacion en el precio del bono, para casos en los
que la curva de rendimientos se desplace total o
parcialmente (un desplazamiento ocurre cuando,
por ejemplo, las letras pasan de tener un tipo de
interés menor que un bono a diez afos a tenerlo
superior que éste), es necesario calcular un tercer
parametro denominado D3, que nos proporciona
una medida de la sensibilidad de los flujos de caja
a desplazamientos no paralelos en la curva. Por
ejemplo, un cupon cero de tres afios y un bono de
cinco afos no reaccionarian de la misma manera
ante un desplazamiento de la curva de tipo de inte-
rés, a pesar de tener las mismas duraciones.

Para los lectores con inclinaciones matematicas,
podemos decir que la utilizacion de las diferentes
medidas de duracion es una consecuencia de la
expansion de la funcién precio/TIR en una serie de
Taylor. El hecho de que se desarrolle hasta el se-
gundo o tercer factor es el resultado directo de la
investigacion empirica que ha demostrado que con
dos o tres factores es posible predecir el 99 por 100
del cambio en el precio de un instrumento de renta
fija.

Poder predecir el cambio en el precio para cam-

bios dados en el TIR no es un mero juego intelectual,
sino que, por el contrario, nos proporciona un ins-
trumento muy poderoso en la gestién de una cartera
de renta fija.

Este andlisis nos permite comparar, de una manera
objetiva y consistente, a través del tiempo, el riesgo
inherente de cada instrumento de renta fija, y nos
permite, por lo tanto, tomar decisiones de inversién
acertadas.

En el caso de que nuestras inversiones en activos
estén ligadas a determinadas obligaciones —esto
es, a unos pasivos fijos o determinables—, podremos
crear carteras de activos y pasivos cuyo valor neto
(activos menos pasivos) no cambie, independiente-
mente de cualquier variacion de tipos de interés.

3. El riesgo de reinversion

Como hemos mencionado previamente, al calcular
el TIR de un bono, y por lo tanto su precio de
compra y de venta, la practica normal del mercado
es la de asumir que los cupones seran reinvertidos
al mismo TIR.

Como esto no ocurre casi nunca, seria importante
ver qué implicaciones tiene esta situacién. En el
gréafico 3, hemos utilizado un bono de 10 afios con
un cupo6n anual del 12 por 100, que hemos com-
prado por 94.574 pesetas a un TIR del 13 por 100.

En el eje horizontal se incluyen los diferentes tipos
a los cuales se podrian reinvertir los cupones, y en
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el eje vertical aparecen los diferentes TIR reales
de la inversién, asumiendo que hemos reinvertido
los cupones a los TIR del eje horizontal. El célcu-
lo del TIR real se efectia computando el importe
total acumulado al vencimiento y buscando el tipo
correspondiente a las 94.574 pesetas iniciales. Por
ejemplo, si el TIR de reinversion es del 13 por 100,
el TIR real sera igual al TIR de compra, que era del
13 por 100.

Como se puede observar, a pesar de haberlo com-
prado a un TIR del 13 por 100, si mantenemos el
bono en cartera hasta su vencimiento, el TIR real
variara desde el 10 por 100 hasta el 20 por 100,
aproximadamente, para el espectro de tipos de rein-
version previstos.

En Espaina, por ejemplo, en la actualidad, nos
encontramos en una situacién en la que el tipo de
reinversion de los cupones es siempre mayor que el
TIR del bono, ya que la curva de rendimientos esta
invertida. Pero la incégnita que subsiste es como
seréa la curva dentro de seis meses, un afio o diez
afos.

El Unico instrumento en el mercado que no tiene
riesgo de reinversion son los titulos cupdn cero.
Desde este punto de vista, el inversor deberia estar
dispuesto a recibir un tipo de interés marginalmente
mas bajo, ya que el cupdn cero no tiene riesgo de
reinversion. El bono con cupdn, por otro lado, tiene
la ventaja de que genera flujos de caja con anterio-
ridad a su vencimiento.

S
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GRAFICO 3

4. El horizonte temporal de la inversion

Hasta ahora, hemos asumido que el inversor man-
tiene en cartera sus inversiones en renta fija hasta el
vencimiento. Este no es siempre el caso y, de hecho,
en una cartera de renta fija gestionada activamente
es muy raro encontrar valores que permanezcan
hasta su vencimiento.

Por el contrario, el gestor debe comprar y vender
valores en funcion de los cambios en el mercado,
teniendo en cuenta que siempre seréa posible que el
mismo valor sea adquirido y vendido varias veces
durante el horizonte temporal de la inversion. Cuan-
do el horizonte temporal de la inversién coincide
con el vencimiento del bono, el riesgo de tipo de
interés es descartable mientras no haya que efectuar
una venta apresurada antes del vencimiento del
bono. La situacion que nos proponemos afrontar
ahora es la de ver qué ocurre con nuestra inversion
si el horizonte de la inversion es menor que el ven-
cimiento del bono.

Esto plantea nuevos problemas, ya que no pode-
mos asumir con certeza que el bono sera amortizado
a la par, como cuando lo manteniamos en cartera
hasta su vencimiento. Ahora nos enfrentamos a dos
riesgos que ya hemos tratado: el de reinversion y el
de los tipos de interés.

Los efectos de estos riesgos se cancelan entre si
en cierta medida, ya que si los tipos suben, el valor
del bono sera menor, pero, al mismo tiempo, el
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valor de los cupones reinvertidos sera mayor. La
pregunta es qué efecto dominaré al otro. Para cu-
pones grandes, el efecto del tipo de reinversion do-
minara sobre el efecto del tipo de descuento utilizado
para calcular el precio del bono al final del horizonte
de inversion, y viceversa para cupones pequefos.

Para una mejor ilustracion, hemos descrito gréfi-
camente una estrategia de inversion para un bono
de 10 afos con un cupén del 13 por 100 comprado
a un TIR del 14,25 por 100 (grafico 4).

En el eje horizontal, encontramos diferentes TIR
de reinversion que hemos igualado al TIR de des-
cuento del bono al final del horizonte temporal de la
inversion.

Por ejemplo, todos los puntos en la curva que
corresponden a un 10 por 100 sobre el eje horizontal
representan el TIR real cuando los cupones han
sido reinvertidos al 10 por 100 y el bono se ha ven-
dido al final del horizonte a un TIR del 10 por 100.

En el grafico 4 hay descritas tres curvas, repre-
sentando cada una de ellas un horizonte temporal
de inversion diferente.

La curva de pendiente negativa representa una
estrategia de inversion a cinco afios; es decir, com-
pramos el bono hoy con vistas a venderlo en cinco

RIS S Ve

anos y queremos estimar los posibles rendimientos
reales para distintos TIR de reinversion y descuento.
Por otra parte, la curva de pendiente positiva repre-
senta una estrategia de inversién de nueve afnos.

Finalmente, existe una curva que no sélo tiene
pendiente cero, sino que ademas genera un TIR
que es siempre igual o mayor que el TIR de compra
del 14,25 por 100. Dicha curva corresponde a la
estrategia de hacer coincidir el horizonte temporal
de la inversion con la duracion del bono en cuestion.

Hemos conseguido, pues, determinar un nuevo
uso para la duracion. Podemos enunciar entonces
una tercera regla de inversion: Siempre que sea
posible, se tratard de hacer coincidir la duracion de
la cartera de renta fija con el horizonte temporal de
la inversion.

Volviendo a nuestro grafico, vemos también que
para horizontes temporales de inversibn menores
que la duracion de la cartera, el efecto del tipo de
descuento predomina sobre el tipo de reinversion.

Esto tiene perfecto sentido a un nivel intuitivo, ya
que, al elegir un horizonte temporal menor que la
duracion, nos ubicamos en una posicién donde los
flujos que ocurren después de dicho horizonte ten-
dran siempre un valor presente mayor que los que
ocurren antes del horizonte temporal.

GRAFICO 4
RENDIMIENTO EN UN HORIZONTE DETERMINADO
Cupon 13 por 100, TIR 14,25 por 100, 10 afos
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Para concluir, hemos de mencionar que la estra-
tegia de inversion, en la cual el horizonte de inversion
coincide con la duracion de la cartera, se denomina
inmunizacion simple. A continuacién, pasamos a
analizar en detalle dicha técnica y su aplicacion
posible.

IV. LA INMUNIZACION DE CARTERAS

Las técnicas de gestion de una cartera de acti-
vos/pasivos de renta fija (A/P) de un intermediario
financiero (entidades de dep0ésito, seguros, gestoras
de fondos de pensiones...), deben, en principio, pro-
porcionar:

1) Una medicién del riesgo y la rentabilidad de
dicha cartera.

2) Una gestion eficiente ante variaciones de los
tipos de interés.

3) Una flexibilidad elevada en la acomodacién
de los clientes a lo largo del horizonte de venci-
mientos.

4) Un disefo adecuado de productos y de fija-
cion de precios de los mismos.

5) La maximizacién del margen entre los ingre-
sos del activo y los costes del pasivo.

Tradicionalmente, estas técnicas de gestion de
A/P utilizan el valor contable en la medicién y gestion
del riesgo y del margen disponible, o patrimonio
neto de la institucion.

Por margen se entiende la rentabilidad derivada
del diferencial entre el rendimiento contable de los
activos menos el coste por intereses del pasivo. Por
riesgo se entiende la variabilidad de dicho margen
ante fluctuaciones de los tipos de interés.

Este enfoque «tradicional» se basa, por tanto, en
la diferencia entre los activos-pasivos que vencen

en un determinado contexto temporal, y se funda-
menta en la hipotesis de que si los activos y pasivos
tienen los mismos horizontes temporales, el margen
disponible no se veréa afectado por las fluctuaciones
de los tipos de interés.

Sin embargo, este enfoque tradicional es inade-
cuado para medir y gestionar el riesgo. La mejor
forma de analizar y poner de manifiesto sus insufi-
ciencias es mediante un ejemplo.

La sociedad X tiene una estructura de cartera
como sigue (cuadro n.° 2):

Activos

® Obligacion privada a cinco afos, con un cupon
semestral del 10,50 por 100 y un TIR del 13,75.

® Obligacion del Estado a cinco afios, con un
cupén semestral del 12,50 por 100 y un TIR del
13,50.

Pasivos

® Deposito a cinco afos al descuento, con un
interés compuesto del 10 por 100 anual.

Utilizando esta presentacion, la cartera de la so-
ciedad X parece bien compensada y produce un
beneficio de 4.795 pesetas (aproximadamente un 5
por 100 del activo), que surge de la diferencia nomi-
nal entre los activos y pasivos.

De esta forma, en el supuesto de que la cartera
estuviera bien compensada, la sociedad X ganaria
un margen porcentual del 3,62 por 100 (diferencia
entre los tipos activo y pasivo) durante la vida de la
misma.

Sin embargo, éste no es el caso. En el cuadro
numero 3, se presentan todos los flujos de caja de
la cartera (intereses y amortizacion de principal).
Resulta evidente que la cartera de la sociedad X no

CUADRO NUM. 2
SOCIEDAD X

Activos

Obligacién privada cinco afios .................cooooviiiiiiiiiiiiin,
Obligacién del Estado cinco afos .......................cooooieiia...

Pasivo y margen

Depésitos a descuento cinCo afioS ...................cooeviiiiiiinn...
Margen ...

Valor Tasa Anual
Cupon A

Contable . Equivalente

(Pesetas) (Porcentaje) (Porcentaje)
90.000 10,50 13,75
9.795 12,50 13,50
99.795 13,62
95.000 10,00 10,00
4.795 0,00 0,00
99.795 10,00
3,62
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CUADRO NUM. 3

SOCIEDAD X
Valor Cupén Tasa Anual
Contable - “”"t . Equivalente Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afi0 5 (*)
(Porcentaje) (Forcentaje) (Porcentaje)
Activos
Obligacion privada cinco afos ..... 90.000 10,75 13,75 10.500 10.500 10.500 10.500 110.500
Obligacioén del Estado cinco afos. 9.795 12,50 13,50 1.250 1.250 1.250 1.250 11.250
TOTAL ACTIVO .............. 99.795 13,62 11.750 11.750 11.750 11.750 121.750
Pasivos y margen
Deposito a descuento cinco afos.  95.000 10,00 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 153.000
TOTAL PASIVO ............... 95.400 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 153.000
Patrimonioneto ........................... 4.795 11.750 11.750 11.750 11.750 (31.250)

(*) Como ilustracion, se han agregado los flujos en sumas anuales.

estd compensada y que, de hecho, tiene un elevado
riesgo de reinversion. En efecto, para alcanzar el
margen porcentual del 3,62 por 100 cada afio, la
sociedad X debe ser capaz de reinvertir todos los
excesos de flujo de caja de los afios uno a cuatro al
13,62 por 100. Si el tipo de interés es inferior, el
margen efectivo serd también inferior.

Por tanto, el «enfoque tradicional» presenta una
serie de problemas que podriamos resumir como
sigue:

* El margen que puede obtener la sociedad X es
desconocido, y depende del nivel de tipos de interés
en el futuro.

* No proporciona un contexto para gestionar ade-
cuadamente el riesgo, ya que éste no esta propia-
mente definido ni controlado.

® Permite poca flexibilidad en la gestion de clien-
tes, con diferentes preferencias de vencimiento.

e No proporciona un contexto para maximizar
los rendimientos y para lograr una evolucion eficiente
de carteras.

Una posible solucién a estos problemas anteriores
podria ser tener una cartera de A/P con un cash-
flow absolutamente ajustado. Sin embargo, este en-
foque no siempre es posible, ya que, en gran numero
de ocasiones (compafias de seguros, fondos de
pensiones...), el horizonte de los pasivos va mucho
mas alla que el de los activos disponibles. Una so-
lucion a estos problemas se va a poder realizar a
través de un enfoque diferente: la inmunizacion.

La inmunizacion de activos y pasivos consiste en
la creacion de una cartera de activos cuya variacion
en valor actualizado, con respecto a cambios en los
tipos de interés, sea igual a la correspondiente a la
cartera de pasivos, de tal forma que el valor presente
del margen (diferencia entre el activo y el pasivo) se
mantenga constante ante variaciones de los tipos
de interés.

Un concepto fundamental en este proceso, como
hemos visto anteriormente, es el de duracion, que
no ha de ser confundido con el de vencimiento
de un activo. Por ejemplo, un bono de tres afos,
con un cup6n anual del 10 por 100, y con un TIR
del 10 por 100, tiene un vencimiento de tres afos,
pero una duracion de 2,73 anos.

El objetivo primordial de la inmunizacion es la
creacion de una cartera de activos y pasivos en la
cual el margen tenga una duracion igual a cero, ya
que entonces éste no variara ante fluctuaciones de
los tipos de interés. Cuanto mayor duracion, mayor
riesgo. Una duracion negativa indica un riesgo ante
elevaciones del tipo de interés, mientras que una
duracion positiva implica riesgo ante reducciones
del tipo de interés.

El proceso de inmunizacion puede ser descrito
a través del diagrama que se presenta en el es-
quema 1.

Veamos qué ocurre al aplicar este enfoque mo-
derno a nuestro ejemplo anterior.

El cuadro n.° 4 representa el balance de la socie-
dad X de acuerdo con el nuevo enfoque.

Los valores presentes (VP) de activos y pasivos y
las duraciories se han calculado con una tasa de
descuento anual del 10 por 100.

Este cuadro indica que:

® Los activos de la sociedad X tienen un VP de
113.920 pesetas, y una duracién de cuatro.

e El pasivo tiene un VP de 95.000 pesetas y cinco
anos de duracion.

® El margen tiene un VP de 18.920 pesetas y una
duracion de —1,02 afios.

® EI VP del patrimonio neto, o margen disponible
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ESQUEMA 1

&

Analisis de activos existentes
y disponibles para la compra

Seleccion de la cartera con tipo
mas alto

Compra-venta de titulos

Crear todas las carteras inmunizadas
posibles sujetas a las restricciones a
considerar (como por ejemplo, un limite en el
porcentaje de obligaciones de empresas
eléctricas en la cartera)

Analisis de pasivos (*)

)

Basado en flujos concretos o proyecciones actuariales (reserva matematica)

CUADRO NUM. 4

SOCIEDAD X
Valor Tasa anual Tasa de VP
Contable P Upo {7 equivalente descuento V.P. — Duracion
(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)  (Porcentaje) vCc
Activos
Obligacioén privada cinco anos ................. 90.000 10,50 13,75 10,00 102.860 114,28 4,01
Obligacion del Estado cinco afos ............ 9.795 12,50 13,50 10,00 11.060 112,91 3,93
TOTAL .....oornns vommonme s e mmins iasss 565507 & 99.795 13,62 10,00 113.920 4,00
Pasivo y margen
C.D.acinco afos ..........cccoeviiiiiiiiiiiiinns. 95.000 10,00 10,00 10,00 95.000 100,00 5,00
TOTAL o 95.000 10,00 10,00 95.000 5,00
Patrimonioneto ...l 4.795 18.920 =1,02

de la cartera, viene representado por la diferencia
entre el VP del activo y el VP del pasivo (18.920
pesetas).

El VP del patrimonio neto, 0 margen, se incre-
mentard/reducirda de manera inversa a un cupon
cero de tres afios (aproximadamente 0,92 por 100
por cada 1 por 100 de cambio de los tipos). Por
ejemplo, si los tipos suben al 10,50 por 100 el valor

presente del patrimonio neto sera 19.004 pesetas, lo
que supone un incremento de 0,45 por 100 en su
valor.

Por tanto, para eliminar el riesgo de esta cartera
habria que reestructurar los activos en el sentido de
alargar su duracion hasta igualarla con la del pasivo.
De esta forma, el margen disponible estaria inmuni-
zado ante fluctuaciones de tipo de interés. Por su-
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puesto, la inmunizacion puede ser total o parcial en
funcién del perfil de riesgo de la sociedad.

Una vez establecido este nivel de inmunizacion,
se trataria de buscar los activos que, teniendo la
duracion prevista, proporcionen la maxima rentabi-
lidad.

Hay que destacar que la inmunizacion es un pro-
ceso dinamico, ya que, logicamente, la duracion del
pasivo se modifica con el paso del tiempo vy, por
tanto, hay que reestructurar continuamente los ac-
tivos.

En resumen, a través de la inmunizacion de car-
teras, se puede conseguir:

® Reestructurar los activos asignados a unos pa-
sivos ya existentes para conseguir mantener el valor
presente del margen ante fluctuaciones de los tipos
de interés.

¢ Dados los activos disponibles en cualquier mo-
mento en el mercado, disefar y fijar precios de nue-
vos productos de pasivo.

® Todo ello mediante la maximizacién del rendi-
miento para cualquier nivel de riesgo (volatilidad
del margen disponible).

¢ Es de destacar que éste es un proceso dinamico,
basado en la programacion lineal, que mejora y

ajusta constantemente la composicion de la cartera
ante movimientos del mercado.

V. CONCLUSION

Como hemos visto anteriormente, la gestion de
carteras de renta fija lleva implicitos riesgos que
hasta finales de los setenta no habian sido tenidos
en consideracion. Estos riesgos son basicamente
los de variacion del tipo de interés que puede generar
pérdidas de capital en las carteras y el de reinversion
de los cupones de los titulos de renta fija.

Estos riesgos pueden hacer que se produzcan
pérdidas en instituciones que tienen una cartera de
activos que sustenta unos pasivos, dando lugar a
desequilibrios patrimoniales de importancia. Para
intentar medir y manejar estos riesgos resulta fun-
damental el concepto de duracion, que es central
para lograr una inmunizacion del margen disponible
ante variaciones de los tipos de interés.

La consecucion de esta eliminacién del riesgo de
tipo de interés exige, no obstante, una modificacion
del enfoque tradicional de contabilizacion de carteras
de activos/pasivos y una profesionalizacion de su
gestion.
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