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RESUMEN

Los movimientos que se han producido en los dltimos afios en la estructura tempo-
ral de los tipos de interés y sus repercusiones en la valoracion de las carteras de valores
han propiciado el desarrollo de numerosa literatura sobre el tema. El trabajo que se
presenta abunda en ese sentido de la siguiente forma:

- se obtiene en primer lugar un nuevo planteamiento de la duration, mds general que
los conocidos hasta el momento pues es posible deducir todos ellos a partir de su
expresion,

- se pone en duda la aplicabilidad y validez de las técnicas inmunizadoras tradicio-
nales a través de la duration,

- se propone vias alternativas que den validez a esas técnicas desde una perspectiva
mds realista y facilmente aplicable.
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Se parte del supuesto de un agente econdmico que desea invertir, €n un instante del
tiempo t=0, en una cartera de titulos de renta fija que genera una determinada corriente
de pagos, con el objetivo de satisfacer un page de cuantia P en ¢l instante t=k donde
ke [p-1,pl, con independencia de cual sea la evolucion de los tipos de interés durante
el periodo [0.k]. Supongamos que dicha corriente de pagos es la siguiente:

a a, a,, a a CUANTIAS

01 2 p-l p n VENCIMIENTOS

¥y que la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI), para cuya descripcion
utilizamos la magnitud derivada densidad logaritmica.

(rsit=1
nsit=2
0 (0,t,n)< p1sit=p-1
Lsit=p

\r,;sit=n

El valor que dicha cartera tomaria en el instante t=k -que de acuerdo con los deseos
delinversor deberd ser igual a P- seria, de no variar los tipos de interes durante el periodo
[0.k] el siguiente:

n
Vk (r],...,r l'l) = Zat e -l‘[.t+rk.k =P
t=1

Dicho valor dependerd del que tomen los tipos de interés, por lo que puede
considerarse como una funcidn real de *‘n variables” de clase Cee y por tanto continua.

Lo que estamos interesados en analizar es cémo se modificarfa el valor de dicha
cartera en el instante t=k al producirse una variacién arbitraria de los tipos de interés
inmediatamente después del instante t=0. En tal caso, la densidad logaritmica de la ley
que describe ETTI pasa a tomar los siguientes valores:
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r*sit=1
5

o (0,[,11)4 rp_1 sit=p-1

L* i
r sit=n
n

El valor que la cartera tomaria en el instante t=k en caso de que no se produjera
ninguna otra variacién en los tipos de interés durante el periodo [0,k] serfa:

n

* * * *
Vk (rl f— n) = a e 'rt .t+rk.k []]

t=1

Para analizar como afectaa V, una variacién de los tipos de interés como la descrita,
desarrollaremos por Taylor dicha funcién en el punto (r,........ r) lo que proporcionard
de forma aproximada el incremento en el valor de la cartera en el instante t=k dentro
de un entorno del punto (r.,....... r ), es decir, producido por variaciones lo suficiente-
mente pequefias de los tipos de interés. Asi, tenemos que;

* *
Vk (rl,_..,r n) -V (rhef ) = VVK (g, ) .

*
#1207 - r -1 Hk (6. T n) . + Resto [2]
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donde VVK (r,,....... 1 ) es el vector gradiente de la funcién V,_en el punto (1 ,....... r)y
H/,........ t ) es lamatriz hesiana de V,_en ese mismo punto. Si analizamos esta matriz
hessiana, puede demostrarse facilmente que la misma define una forma cuadrdtica
semidefinida positiva,

De aqui podemos extraer la conclusién de que, salvo para determinado tipo de
variaciones en los tipos de interés -por otra parte muy poco probable- el incremento en
el valor de la funcién V, debido a una variacién de los tipos de interés (con
independencia de si se trata de una subida o una bajada) serd mayor o igual que cero
cuando se cumpla que:

Arg
VWi Gt | . 120 (3]
Ay
expresion que st es desarrollada conduce a la siguiente:

n

Ztate-frt.mt

=1
k== (4]

Zate‘trt.Ark
t=1

donde “k” es el final del horizonte de planificacidn del inversor (HPI).

Asi pues, llamando D, (duration generalizada) a la expresi6n anterior, tenemos que
si el perfil temporal de la corriente de pagos generada por la cartera es tal que se cumple
que D=k, tendremos garantizado que el valor de la cartera en el instante k" sea, como
minimo, el que dicha cartera habria tenido en caso de que los tipos de interés no
hubiesen variado, es decir, la cartera estd inmunizada. La gran ventaja (y a su vez,
como mas tarde veremos, la gran desventaja) de la expresién anterior es que €s
compatible con cualquier hipStesis previa que hagamos en cuanto al comportamiento
de la ETTI. Es mds, si planteamos las hipdtesis que los diferentes autores han realizado
al desarrollar la inmunizacién financiera, la expresion anterior conduce a la duration
inmunizadora desarrollada por aquellos (1).

- (1) A respecto pueden verse, entre otros, los siguientes trabajos:

- Bierwag, G.O.: “Imminization, Duration and the Term Structure of Interest Rates”. fournal of Financial
and Quantitative Analysis. Diciembre 1977

- BiErwag, G.0.: “Measures of Duration”. Economic Inquiry. Octubre 1978

- Fisker, L. ¥ WEIL, R L.: “Coping with the Risk of Interest Rate Fluctuations, Returns to Bendholders from
Naive and Optimal Strategies”. Journal of Business. 1971

- RepinGToN, F.M.: Review of the Principles of Life Office Valuations™. Journal of the Institute of
Actuaries. Vol. 18, 1952
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Pero también hemos sefialado que ésta era a su vez su gran desventaja, ya que para
poder aplicarla es necesario el tener un conocimiento perfecto de la evolucion futura
de los tipos de interés, ya que segin sea ésta, la duration generalizada (D,,) tomara un
valor u otro,

La imposibilidad de poder determinar a prioni con total exactitud cudles van a ser
las variaciones futuras de la ETTI hace que nos veamos obligados a plantear la
inmunizacién de una forma distinta.

Nuevo planteamiento de la inmunizacién financiera.

Se presenta a continuacion, como un primer paso en la elaboracién de una nueva
estrategia inmunizadora, 1a siguiente cuestién: dada una determinada inversién, y por
tanto, una determinada corriente de pagos ;cudl es el conjunto de variaciones de los
tipos de interés para los que el valor de dicha inversién, referido siempre a un
determinado instante del tiempo (el final del HPI), permanece inalterado?.

Para dar una respuesta a esta preguna es necesario volver la vista a la ecuacidn [2].
En ella venia expresado el incremento en el valor de una cartera en un instante ke [p-
1,p] debido a una variaciénen la ETTI (de 8(o,t,n) a 6*(0,t,n,)). Dicho incremento venia
dado de forma aproximada y para variaciones lo suficientemente pequefias de los tipos
de interés, por el primer término del segundo miembro de dicha ecuacién; es decir:

Arq

VVik = V(o) | {5]
Arp

Es por esta razén que resulta muy interesante, considerar al conjunto de las
variaciones de los tipos de interés como dotado de una estructura algebraica de
espacio vectorial lo que permitird interpretar la expresion [10] como una aplicacion
lineal donde el espacio de origen (de dimension “n”") es precisamente el conjunto de las
variaciones de los tipos de interés y el espacio final (de dimensidn 1) el incremento en
el valor de la cartera en el instante t=k. Dicha aplicacién lineal vendria definida
precisamente por el vector gradiente de la funcién V, en el punto (1 ,....... L)

Asi, a la pregunta de cudl es el conjunto de variaciones en los tipos de interés que

deja inalterado el valor de la cartera en t=k, la respuesta seria el micleo de 1a aplicacién
lineal definida por el vector gradiante, es decir aquellos vectores (r,,....... r ), tales que:

Ar)
VV (rp-rp)| - |=0 [6]
Amy

71



(ES POSIBLE LA INMUNIZACION FINANCIERA? EXPRESION GENERAL DE LA DURATION INMUNIZADORA

En cualquier caso es necesario seflalar que para estos vectores del niicleo, el
incremento de valor de la cartera que originan no seria realmente nulo, ya que al
eliminar los dos tiltimos términos de la ecuacién [ 2] estamos cometiendo un error. Pero,
al ser 1a matriz hessiana semidefinida positiva, dicho error serd siempre positivo, es
decir, estaremos minusvalorando el verdadero incremento en el valor de la cartera
(excepto aquel conjunto de variaciones de los tipos de interés para el que

AT HKAT =0

para los que no podemos realizar ninguna afirmacion). Asi pues, para los vectores del
niicleo de la aplicaci6n lineal definida por el vector gradiente de V, el incremento real
en el valor de V| serd, no nulo, sino ligeramente positivo.

Por otra parte si profundizamos algo mds en el estudio de este conjunto, podemos
ver que se trata de un subespacio de dimensién n-1 (no tenemos mas que aplicar el
teorema de la dimensién). Y 1o que es més importante ain, si dotamos el espacio
vectorial de las variaciones de los tipos de interés del producto escalar y la métrica
habituales, aquel subconjunto formado por las variaciones de los tipos de interés que
dejan inalterado el valor de la cartera en 1=k (que denominaremos hiperplano inmu-
nizado), serfa un conjunto nunca denso en el conjunto de las variaciones de los tipos
de interés. Esto podria interpretarse como que la probabilidad de que efectivamente se
produzca una variacién de los tipos de interés que deje inalterado el valor de la cartera
es nula, es decir, el logro de la inmunizacion financiera, tal y como ha sido planteado
hasta ahora, ¢s pricticamente imposible. Al fin y al cabo ésta fue la conclusién a la
que llegamos al desarrollar la duration generalizada y ver que para poderla aplicar y
seguir una estrategia inmunizadora era necesario hacer una prevision exacta de cuil iba
a ser la variacién de los tipos de interés,

Alavistade las dificultades que plantea la aplicacién de la inmunizacién financiera,
sobre todo las relativas a las hipdtesis de partida, resuita necesario abordar et problema
que la inmunizacién pretende resolver, de una forma distinta, En una primera etapa, el
cuerpo tedrico que vamos a desarrollar servird fundamentatmente para comparar
distintas carteras de valores gencradoras cada una de ellas de una determinada
corriente de pagos, de forma que a partir de las expectativas del inversor, asi como de
su HPI particular, pueda escoger entre aquellas carteras alternativas la mds adecuadas.

Para ¢llo, se determinari cudl es el conjunto de variaciones de los tipos de interés
que dan lugar a incrementos positivos en el valor de la cartera para un instante del
tiempo “k”. Dicho conjunto es precisamente el semiespacio, que denominaremos
semiespacio de beneficio, definido por el hiperplano inmunizado, es decir aquellos r
tales que:

ﬁ
VVK(r],...Tn). A1 20 [7]
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Obviamente, cada corriente de pagos da lugar a un semiespacio de beneficios
determinado, lo que puede ser utilizado para comparar las distintas carteras de valores,
yaque cada unc de aquellos semiespacios indica el conjunto de variaciones de los tipos
de interés que incrementan el valor de la cartera en “k”. A partir de ahi el proceso de
decisién deberd tener en cuenta las expectativas del inversor. De esta forma si el
inversor considera que las posibles variaciones de los tipos de interés se situardn dentro
de un determinado conjunto, €] inversor escogera aquella cartera cuyo semiespacio de
beneficio incluya a dicho conjunto.

No resulta dificil una vez hecho el andlisis anterior estudiar cudl es el conjunto de
variaciones de los tipos de interés que para un HPI predeterminado proporcionan una
rentabilidad fijada de antemano {llamémosla R). Dicho conjunto serd precisamente un
hiperplano (que podemos denominar hiperplano de rentabilidad R), que dividird el
espacio de las variaciones de los tipos de interés en dos semiespacios: uno de ellos
corresponders al conjunto de variaciones en los tipos de interés que proporciona,
siempre para ese periodo previamente fijado que es ¢l HPL, una rentabilidad superior
aR y el segundo al conjunto de variaciones de los tipos de tnterés que proporcionan una
rentabilidad inferior a R. Evidentemente el andlisis realizado hasta ahora no seria mds
que un caso particular de este nuevo enfoque que a mi juicio proporciona una mayor
flexibilidad al inversort, ya que le puede parecer razonable el obtener una rentabilidad
inferior (o superior) a 1a que proporcionaria la cartera si no varian los tipos de interés.
En cualquier caso, si ¢l objetivo de rentabilidad del inversor es el que una determinada
cartera proporcionaria de no variar los tipos de interés (que denotaremos por R")
estarfamos analizando el caso de la inmunizacién financiera, siendo el hiperplano de
rentabilidad R* el hiperplano inmunizado y el semiespacio de rentabilidad superior a
R el semiespacio de beneficio.

Para determinar cudl es el hiperplano de rentabilidad R debemos fijarnos de nuevo
en el vector gradiente. Hay que tener en cuenta que, segiin sea la rentabilidad que se
exija a la inversi6n, el valor de la cartera al final del HPI (es decir en t=k) deberd ser
uno u otro. En concreto si la cantidad invertida en la cartera es de una cuantia igual al
V, (es decir, el valor de la cartera en el instante (=0, antes de producirse ta variacién en
los tipos de interés), el valor final que deberd exigir a la cartera para que proporcione
una rentabilidad igual a R serd V gR*.

Asi pues, siendo V, el valor que la cartera habria tenido al final del HPI en caso de
no variar los tipos de interés, la ecuacion del hiperplano de rentabilidad R vendria dada
por la expresién (2):

YV (]l ). A = Vo eRK vy 8]

—_— -
(2) En realidad el conjunto de A1 que satisfaga la expresion anterior no proporcionaria exactamente la

rentabilidad R sino una rentabilidad ligeramente superior. Esto es debido a que estamos trabajando
despreciando el Resto de la expresién [4], por lo que nos estamos moviendo siempre en un mundo
“aproximado™ al real.
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y el serniespacio de rentabilidad superior a R delimitado por el anterior hiperplano seré:

YV (o) . AT) 2 [Vo eRK V] (9]

A la vista de estas expresiones y la correspondiente a los hiperplanos inmunizados
podemos ver como los hiperplanos de rentabilidad R no son méas que el hiperplano
inmunizado desplazado, desplazamiento que dependerd obviamente del R que haya-
mos prefijado.

A partir de aqui el proceso de decision del inversor seria similar al desarrollado con
anterioridad.

Este nuevo planteamiento de la inmunizacidn abre unas posibilidades nuevas con
un mayor grado de aplicabilidad y flexibilidad a la hora de tomar decisiones. Algunos
desarrollos y aplicaciones concretas estdn siendo estudiadas en estos momentos y sus
resultados aparecerdn en préximos trabajos.
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