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Resumen

El presente articulo tratara de dilucidar los principales criterios que existen en la formacién
de carteras de instrumentos de renta fija. Al respecto, se utilizaran los enfoques tradiciona-
les que la bibliografia sobre el tema utiliza. No obstante, se ensayara alguna otra propues-
ta que pueda considerarse factible, oportuna y original. Para poder realizar tal objetivo, se
plantearan, de acuerdo al tratamiento tradicional, los conceptos de Duracién, Duracién Mo-
dificada, Convexidad e Inmunizacién. Cabe aclararal respecto, que estos conceptos han sido
abordados con un enfoque basado en las herramientas que ofrece el Analisis Matematico.
Esta vision no suele encontrarse en los textos, por lo general relacionados con las Finanzas.
Se cree que es un aporte clarificador y de caracter fundamental, para lograr una adecuada
comprension de la naturaleza y sobre todo de las limitaciones de las herramientas utiliza-
das en la confeccion de carteras de Bonos. Para finalizar, el articulo recurre a ejemplos de
carteras utilizando Bonos existentes en el mercado argentino al momento de su redaccion.

Palabras claves: bonos, duracién, convexidad, inmunizacion.
Codigo JEL: Coz, G10, G11, G12.

Abstract

This article will try to analyze the main criteria that exists in fixed income instruments of
the portfolio management. In this regard, the traditional criteria that the bibliography used
to have will be taken into account. However, some other original proposal that can be con-
sidered feasible and timely will be tested. In order to achieve this objective, the concepts
of Duration, Modified Duration, Convexity and Immunization will be considered according
to traditional treatment. It should be clarified that these concepts have been approached
based on the tools offered by Mathematical Analysis. This approach is not usually found in
the texts, usually related to Finance. It is believed to be a clarifying contribution. It will be
able to achieve an adequate understanding of the nature and, above all, the tools limita-
tions used in the preparation of Bond portfolios. Finally, the article uses examples of portfo-
lios using existing bonds in the Argentine market at the time of writing the article.

Keywords: bonds, duration, convexity, immunization.
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El tema de la administracién de cartera de bonos ofrece una serie de interrogantes
que siempre es un desafio responder. Lograr la eficiencia en este tipo de inversio-
nes, para asi obtener, los mejores resultados posibles y que estos no sean medidos
en términos de rentabilidad solamente, exige un andlisis basado en diferentes cri-
terios que resultan interesantes y muchas veces implican un desafio.

El objetivo del presente trabajo es explorar los criterios en base a los cuales po-
drian tomarse mejores decisiones respecto de la formacion de carteras de bonos.
También se busca subrayar qué criterios prevaleceny cuales son redundantes o di-
rectamente desechables. Como punto de partida se pretende analizar y definir los
conceptos primordiales para la inversién en bonos (Duracién, Duracion Modifica-
da, Convexidad e Inmunizacion). Sentadas las bases conceptuales, se procedera a
aplicarlos a la formacion de carteras de bonos en el mercado financiero argentino
en laactualidad.

El articulo comienza desarrollando los conceptos fundamentales a utilizaren la
confeccion de carteras de Bonos. Al respecto, los conceptos de Duracién, Duracién
Modificada, Convexidad e Inmunizacién de Carteras son reproducidos teniendo en
cuenta su conceptualizacion tradicional. No obstante, se ensaya un enfoque mas
estricto, apelando a la teoria que brinda el analisis matematico tradicional. Quizas
este enfoque, si se quiere «<mas matematico» que lo que se suele encontrar en los
textos de finanzas, pueda aportar un sustento de caracter cientifico a los conceptos
utilizados, que pueda ser de utilidad al abordarlos. La base analitico-matematica
utilizada, se cree que puede permitir una mejor comprension de ellos. Al respecto,
se usa la férmula de Taylor (Rabuffetti, 1997), para aproximar una funcién mediante
polinomios. Con su desarrollo, se logran identificar los conceptos de Duracién, Du-
racion Modificada y Convexidad.

También se explora el concepto de Inmunizacién de Carteras, comenzando con
el analisis tradicional que la doctrina propone. En el presente trabajo se ha aborda-
do la problematica de la confeccién de carteras de bonos, tomando como punto de
partida, las ideas basicas que se manejan en la doctrina clasica sobre la cuestién. Al
respecto se pueden sefnalar los trabajos sobre administracion de carteras de bonos,
realizados por Alexander, Sharpe y Bailey en su obra Fundamentos de Inversiones,
(Capitulo 22, pag. 537/571), en donde se sientan las bases de las herramientas usa-
das para la formacion de carterasy cémo se puede realizar empiricamente el proce-
so de Inmunizacién de Carteras de Bonos, en bisqueda de neutralizar (0o minimizar
al menos) los efectos de cambios en la tasa de interés sobre el valor de dichas carte-
ras. El enfoque de los autores citados se basa en la vision tradicional, utilizando dos
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bonos para lograr la neutralidad de la cartera ante cambios de tasa. En este trabajo
se ensayan un par de alternativas adicionales, tratando de dilucidar si es posible (y
vale el esfuerzo) encontrar carteras inmunizadas de mas bonosy los problemas que
tales consideraciones traerian aparejados. Por ello, se utiliza el trabajo de Mascare-
fas,). (2016), La gestion pasiva de las carteras de renta fija, donde referencia a Fongy
Vasicek (1984), con el concepto de Riesgo de Inmunizacién. Asi, se plantea un com-
plemento interesante al desarrollo tradicional del tema, que se tratara de ejempli-
ficar formando carteras de Bonos existentes en el mercado argentino al tiempo de
escribir el articulo. Independientemente de este enfoque, también se ensayan al-
gunas otras alternativas, como la confeccién de carteras de mas de dos bonos. Este
intento pretende ser original de los autores del presente trabajo. Por lo expuesto,
se ensayan sucintamente, algunos criterios adicionales a los que tradicionalmente
la bibliografia nos tiene acostumbrados. Podrian citarse la maximizacién de la con-
vexidad, (de considerarse conveniente) o bien la asignacion de cierto porcentaje de
inversion minimo a uno de los bonos componentes de la cartera. Se estudian las
posibilidades y pertinencia del desarrollo de estos criterios, con ejemplos de Bonos
del Mercado Argentino, existentes al momento de la redaccién del articulo.

1. Concepto de bono

Los bonos representan unidades de un empréstito a mediano o largo plazo. El emi-
sor debe pagar a los tenedores (acreedores) el interés estipulado y cancelar el ca-
pital en la forma y plazo pactados, es decir, el tenedor del bono sabe cuanto va a
cobrary en qué periodos. Por lo tanto, los bonos son activos financieros que se ca-
racterizan por tener un flujo futuro de amortizacién y renta conocido al momento
de adquirirlo, de acuerdo a sus condiciones de emision. Se los denomina de renta
fija porque tienen un cronograma de pagos predefinido, mas alla de que el interés
asociado al pago principal pueda ser fijo o variable.

Como se menciond anteriormente, el titular de un bono (inversor) es un acreedor
para el emisor. No obstante, dicha titularidad puede cambiar a través de la negocia-
cién en los mercados de capitales, y asi otorgar liquidez a la inversién. Quien suscri-
be un bono en la colocacién primaria no tendra que esperar hasta el vencimiento
para cobrarlo, podra venderlo antes al precio de mercado (cotizacién) vigente.

Estos instrumentos son emitidos para captar fondos directamente del piblico
inversor. Los principales emisores de bonos son: el Estado nacional (bonos sobera-
nos), las provincias, municipiosy las empresas privadas o publicas. En Argentina, el
mayor emisor de este tipo de instrumentos financieros es el Estado Nacional, que
ha generado una amplia variedad de instrumentos con caracteristicas particulares
en cuanto a las condiciones de emision.
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2. La administracion de una cartera de bonos

La administracion de una cartera de bonos se puede clasificar en activa y pasiva.
La primera se basa en el supuesto de que los mercados son ineficientes y existen
posibilidades de ganarle e identificar bonos mal valuados. Por otro lado, la admi-
nistracién pasiva de una cartera de bonos se basa en el supuesto contrario, es decir,
parte de la idea de que los bonos estan bien valuados y por lo tanto no es posible
anticiparse al mercado, es decir, predecir la tasa de interés. La administracion pa-
siva da lugar al concepto de inmunizacion de una cartera de bonos, el cual surge de
la necesidad de disefnar carteras que protejan al inversor del riesgo de cambio de
precio (o cambio de la tasa de interés).

Dado que el precio de un bono puede modificarse durante su vida, se modi-
ficara su tasa de interés. Si el precio de mercado de un bono (P) aumenta, en-
tonces su tasa (i) debe disminuiry viceversa. De hecho ante variaciones iguales
en la tasa (positiva o negativa) corresponden variaciones distintas en los precios
correspondientes. La relacién no es lineal, sino que es convexa, como se observa
enlafiguran®1:

Figura n®1. Relacion Tasa-Precio: Convexidad

¢Como cambia el precio del bono en funcién de la tasa?

P

P+

Un bono es convexo porque su precio reacciona en forma no proporcional ante
cambios simétricos en la tasa. Una baja en la tasa genera un incremento de precio
proporcionalmente mayory un incremento en la tasa de igual cuantia en valor ab-
soluto genera una baja de precio proporcionalmente menor. Por lo tanto, si cae la
tasa, el precio envalorabsoluto aumenta mas que lo que disminuiria si sube la tasa.
El precio de un bono es el valor actual de su flujo futuro de fondos. Ese valor presen-
te utiliza factores de actualizacion, que son los responsables de la mencionada no
proporcionalidad entre tasa y precio.
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Antes de avanzar sobre la técnica de administracién de cartera de bonos, cono-
cida como inmunizacion, serd necesario desarrollar los conceptos y origen matema-
tico: Duracion y Convexidad.

3. Los conceptos de duracion, duracion modificada
y convexidad. Origen y fundamento matematico

En el analisis matematico, los polinomios son las funciones continuas mas simples
para estudiar, porque sus valores se pueden calcular efectuando multiplicaciones
y adiciones sencillas. Muchas funciones mas complejas pueden aproximarse me-
diante polinomios y estos pueden servir para realizar diversos calculos cuando la
diferencia entre el valor real de la funcidny la aproximacién polindmica no es signi-
ficativa. Entre los métodos existentes para aproximar una funcién mediante polino-
mios se estudia la formula de Taylor (Rabuffetti, 1997):

Como se puede apreciar en la figura n® 2, la recta tangente R es la mejor aproxima-
cién lineal a la grafica de fen las proximidades del punto de tangencia (xo, f(x0)).
La recta que pasa por este punto tiene la misma pendiente o derivada primera que
la curva en ese punto, lo que hace que la recta tangentey la curva sean practicamen-
te indistinguibles en las cercanias del punto de tangencia. Por lo tanto, de todas las
rectas que pasan por el punto, la recta tangente R es la que mas se parece a la curva
fcercadel punto.

Figura n® 2. Aproximacion de la recta tangente R ala curva f

f(x)

h(x) R(x)

f(x0) g(x)

/

Xo

Pero, si x se aleja de x,, este polinomio de primer grado o recta tangente ya no
sirve para aproximar, por lo que se puede tratar de encontrar un polinomio de grado
dos que permita mejorar este acercamiento. Al observar la figura n° 3, si se buscan
todas las pardbolas que pasan por (Xy, f{xy)), 1as que mejor aproximan a la curva
son las parabolas tangentes.
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Figura n° 3. Aproximacion de la parabola P ala curva f

f(x)

P(x) R(x)

g(x)

h(x)

Estas funciones de grado dos tienen ecuacién de la forma: P(x) =a + b (x- x5) +
¢ (x- X9)? Como esta funcién cuadratica no es (inica, es necesario encontrar aquella
que: pase por el punto P(x,) = f (xo), tenga la misma primera derivada que asegure
el crecimientode lacurva P’ (x,) = f' (xp) y la misma derivada segunda que asegure
la concavidad

P" (x5) = f" (xo). Por lo que P(xy) = a, P'(xy) = by P"(xy) = 2c y se obtiene:
a=f(xp)b=f"(x0)yc=1/2f"(xp). Asi, la ecuacién de la pardbola que mejor
aproxima a la curva en las proximidades de (xo,f{X,)) es la siguiente:

P95 +f () B0 () E20)°

En la figura n® 4, se observan los tres términos de la expresion de esta parabola
tangente. Los dos primeros dan la altura sobre |a recta tangente y anadiéndole el
tercero da, la altura sobre la pardbola tangente. También muestra el tamafo del
error cometido.

Figura n° 4. Términos de la expresion de la parabola tangente

f(x) 7 Error al aproximar

F60) o

[ (o) (x-X0)

fxo)

[O I

Xo
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Por lo que, para valores cercanos a xp, se cumplira que si se aumenta el grado
del polinomio se mejora la aproximacion a la curva. A este problema Taylor le dio
respuesta demostrando el teorema cuyo enunciado dice:

Sea f'una funcién con derivada finita de orden (n+1) en todos los puntos de un
entorno del punto x,. Si x es un punto cualquiera de dicho entorno, entonces existe
un punto z entre Xy X, tal que:

J09=10)+ () L2 (eg) LX) gy ()" g
1! 2! n!

es un polinomio de Taylor grado n correspondiente a fen el punto a, mas un térmi-
no complementario de la forma:

1
Rn=f™(z) (x-x0)™"
(n+1)!
siaplicamos esta formula de Taylor para determinar el precio en un momento futu-
ro P; en funcién del factor de riesgo en dicho momento i; se obtiene lo siguiente:

. . . . 2
Py (i) = PytP' (i) (’11_,’0) + P(iy) (’12_;’0) -

Estos primeros términos son utilizados en las finanzas y permiten obtener una
buena aproximacién de los cambios en el precio de un instrumento en relacién al
factor de riesgo o tasa. En los instrumentos de renta fija, las dos primeras derivadas
determinan la duracién y la convexidad de un bono, por lo que se los estudiara a
continuacion.

Paradeterminarel precio de un bono ante cambios en la tasa de interés, aplican-
do la férmula de Taylor, se utilizan las dos primeras derivadas. Para encontrarlas, se
define primero el precio de un bono como el valor actual de los flujos de fondos que
se esperan recibir.

P=Z FF;.(1+i)7
j=1

Donde los simbolos representan las siguientes nociones:
-i:tasa de interés (yield o TIR al vencimiento);
- FFj : flujo de fondos que produce la inversién en el bono;
- j: momento donde se produce el flujo.
La derivada primera respecto a i: P' (i) mide un cambio en el precio del bono si
cambia la tasa de interés o rendimiento requerido. Es decir, mide el efecto de pri-
mer orden de un cambio en la tasa de rendimiento.

Py = Yo, ]
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Siseaplicaladerivada de una potencia, propiedades de potenciaciony multipli-
cando por P/P, se obtiene lo siguiente:

P! (i) = ), .y FFy. (147
P' (i) =Z}.n=1 . FF;.(1+0)7.(1+i), Ig

Si se saca factor comun -1, invirtiendo el factor (1+i) %, y conmutando, resulta
lo subsecuente:

P()=-D,. 111;?1511;1)]'[)

Es conveniente definir a esta altura; qué es la Duracién y cémo se relaciona con
esta Gltima ecuacién. La Duracién o Macaulay Duration es una medida del venci-
miento promedio del flujo de pagos asociados con un bono. También puede ser
definida como el promedio ponderado del lapso de tiempo que resta hasta que se
hacen los pagos. Su ecuacion es:

n )
N\ JFE VI
p= ), L

j=1

Donde los simbolos representan las siguientes nociones:
-D: Duracion;
j: cantidad de tiempo hasta que se reciben los flujos de fondos;
-FFj (paraj variando desde 1 a n): flujo de fondos que produce la inversién;
.v: factor de actualizacién ala tasa i. También puede escribirse como (1+i) 7%
-P: precio de mercado.

Por otro lado, la Duracién se puede considerar como una medida del riesgo (vo-
latilidad) de precio de un bono, es decir, el cambio porcentual en el precio de un
bono estara relacionado con su Duracion. Se puede reescribir la derivada primera
de esta manera:

pri=2--D

dl a+)
Si la Duracién es dividida por (1+i), se la Ilama Duracién Modificada, y resulta
en lo siguiente:

D
1+i

Dm =

Sise reemplaza en la derivada primera, se obtiene lo subsecuente:

P’ (1]— ——D P
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O sea que el primer sumando de la serie de Taylor da una idea importante de
cuanto seria la variacion del precio del bono ante cambios en la tasa de interés. Es
comun ver esta expresion escrita de la siguiente manera:

ﬂDz—Dm.di
P

En esta expresion, se puede estimar el cambio del precio del bono ante cambios
(preferentemente pequenos) de la tasa de interés. Se ve que el cambio es propor-
cional, pero no se debe olvidar que proviene de una aproximacion polindémica. Por
eso, se necesitan pequefios cambios de la tasa de interés para que la aproximacion
sea adecuada.

El concepto de duracién es de gran importancia, ya que indica el tiempo pro-
medio al vencimiento, ponderando la importancia relativa del valor actual de los
servicios respecto el precio del bono. Como ya se anticip6, si la tasa i sube el precio
del bono cae por efecto del tiempo al vencimiento. Pero, los pagos de cupones son
reinvertidos a una tasa mayor, por lo que aumentan su valory compensan en parte
el efecto negativo de la suba de la tasa de descuento.

Otra caracteristica importante es que la Duracién, y consecuentemente la Dura-
cién Modificada también, indican qué bono sufrird mayores cambios ante un cam-
bio de tasa de interés, teniendo en cuenta el plazo ponderado remanente de sus
flujos de fondos, representado por aquel nimero. En definitiva, da una idea de la
magnitud del riesgo de precio (o tasa de interés) de dicho bono. En particular, la Du-
racion Modificada es, por lo tanto, una medida del riesgo del bono aunque conviene
recordar que sélo se utiliza para pequenas variaciones de tipos de interés.

La Duracién es un nimero Unico para cada bono que resume todos los factores
que afectan la sensibilidad del precio del bono ante cambios en la tasa de interés.
La misma depende de tres variables fundamentales: tiempo hasta el vencimiento,
la tasa de cupény rendimiento al vencimiento.

Ahora bien, si se analiza el segundo término del segundo miembro de la formu-
la de Taylor, surge otro concepto, que se denomina Convexidad. Matematicamente,
cuando una funcién real, definida sobre un intervalo es convexa, el grafico queda
por encima de cada tangente, excepto en el punto de contacto. Las pendientes de
las rectas tangentes en cada punto son mayores a medida que las abscisas aumen-
tan, es decir que la derivada primera es creciente, por lo que la derivada segunda es
positiva.

Sise calcula la derivada segunda respecto a i P" (i) resulta la siguiente férmula:

P"(i) = Z -j.FFj(-j-1). [1+i)-j-1-1]
j=1
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Si se aplica las propiedades de potenciacién y se multiplica por P/P, se obtiene lo
siguiente:

P"(i) =Y, FF;.j. (j+1). (1+i)72
j=1

P"(i) :Zn‘, FFj.j. (+1). (1+i)72 g
j=1

P"(i) :Z; FF;.j. [j+Pl]. (1+i 'f‘zl p
j:

Siendo la convexidad:

c:i FFj.j. (j+1). (1+i)7?2
j=1 P

FFj (1+i)7
X1 FFy (1+)

Si wj= la convexidad queda:

czf‘, j G+1). (1+) 2w,

j=1

Donde los simbolos representan las siguientes nociones:
-C: Convexidad;
-I: tasa de interés (yield) o Tasa Interna de Retorno (TIR) al vencimiento;
-FFj (parajvariando desde 1 a n): flujo de fondos que produce la inversion;
-j: momento donde se producen los flujos.

Segln detalla Perotti (2013), para una determinada TIR al vencimiento, un me-
nor cupén significa una mayor convexidad para ese bono. La convexidad de un bono
aumenta a medida que aumenta su duracién. Por ejemplo, los bonos Cero Cupon
tendran siempre la mayor convexidad debido a que tienen un tnico flujo de fondos
y este se produce al vencimiento. La derivada segunda de la curva de rendimientos
en el punto actual mide el cambio de la Duracion a medida que la tasa cambia.

En resumen, mientras que la derivada primera de la ecuacién determina la Du-
racion Modificada, la derivada segunda la convexidad de un bono. La férmula de la
Convexidad aproxima el porcentaje no explicado en el cambio del precio ante cam-
bios en la tasa por la Duracién y la Duracién Modificada.

La Convexidad es una de las tres formas principales para comparar bonos (junto
con la mas popular, TIR, y la Duration). Considere dos bonos con Duracién y TIR si-
milar, sinembargo uno de ellos tiene mayor Convexidad, por lo tanto los cambios en
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la tasa los afectaran de forma diferente. Los bonos con mayor convexidad tendran
mayores cambios porcentuales en el precio ante un cambio en la tasa de interés.

Cuandosolo se considera la Duracién Modificada para predecir los cambios por-
centuales en el precio ante cambios de la tasa, se estan subestimando los verdade-
ros cambios. Por |o tanto, es necesario usar la siguiente expresién como medida de
ajuste que representa el porcentaje del cambio del precio que no es explicado por
la Duracién Modificada.?

% no explicado = 0,5xCxAi*

Donde los simbolos representan las siguientes nociones:
-C: Convexidad;
-Ai: cambio en la tasa de interés.

A—PE —Dm . Ai + % no explicado

Este ajuste de la Convexidad aproxima de manera casi perfecta a las variaciones
reales en precio del bono ante cambios en la tasa de interés.

4. El procedimiento de inmunizacion

La administracién pasiva da lugar al concepto de inmunizacién de una cartera de
bonos, el cual surge de la necesidad de disefiar carteras que protejan al inversor del
riesgo de cambio de precio (o cambio de la tasa de interés). Por lo tanto, se entien-
de porinmunizacién de carteras, la posibilidad de armar una cartera (de dos o mas
bonos), de tal modo que las variaciones de la tasa de interés, mas alla de que afec-
ten el valor de sus componentes, no afecten el valor de la cartera en su conjunto,
por lo que se aprovecha la circunstancia de que ante cambios en la tasa de interés,
haya un conjunto de valores que varia en un sentido y otro grupo en otro sentido.
Especificamente, ante un crecimiento en la tasa de interés, los precios de los bonos
disminuyen, pero el valor de la reinversion de los flujos de fondos aumenta. El efec-
to es inverso, para baja en la tasa de interés. Estos dos movimientos contrapuestos
permiten la posibilidad de buscar una combinacién de activos de tal forma que es-
tos movimientos se compenseny la cartera no varie.

Para poder determinar las proporciones necesarias de una cartera inmunizada
ante los cambios de tasa de interés, se utilizaran los conceptos de Duracién de un
bonoy de Duracién de una cartera. Ademas, serd muy (til la consideracién del con-
cepto de Convexidad de bonos y carteras en el analisis de los efectos.

1 Paraunaexplicacion de esta formula, véase: Bartolomeo y Segura (2017).
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La inmunizacién es, sucintamente hablando, una técnica de administraciéon de
carteras que permite al administrador cumplir con una cierta cantidad de dinero
prometida, para lo cual es necesario realizar una inversién. Lo que se debe buscar
es que el plazo de Duracién de la cartera (Dp) sea igual al plazo deseado de la in-
version. De esta forma, la reinversion de los fondos recibidos y el valor actual de los
flujos de fondos a percibiral momento de la fecha en que se cumple dicha Duracién
se compensa, y produce, como consecuencia el mismo valor. Se debe liquidar la car-
teraala fecha de la Duracion.

Para formar una cartera de bonos que esté protegida ante cualquier variacién de
las tasas de interés (inmunizada), se debera tener en cuenta que el horizonte de la
inversion sea igual a la Duracién de una cartera (Dp), que a su vez es el promedio
ponderado de las Duraciones de los bonos que la componen.

Dp =w;iD; +w,D; +..4w D,

Por lo tanto, para establecer cual seria la combinacién de bonos que inmunice
la cartera, se debera encontrar una serie de bonos que combinados, reproduzcan la
Duracién de dicha cartera.

Siguiendo la misma légica, podria definirse la Convexidad de la cartera como la
suma ponderada de las Convexidades de sus bonos. Si bien esto no es estrictamente
exacto, se suele considerar esta simplificacion, para hablar de convexidad de una
cartera. Por lo tanto:

Cp =w; G +w, C+.+w C

Se comienza analizando las posibilidades de combinar dos bonos. La primera
condicién a considerar es que la suma de las participaciones de los bonos que con-
forman la carterainmunizada sea igual a1. Es decir, se invertira el 100% de la rique-
zaenlacartera.

2
2 wij=wg + wy =1
j=1

Para resolver los valores de w1y w2, se puede plantear un sistema de ecuacio-
nes. En este caso en particular, se buscaran los valores de las incognitas, w1y wZ.

Dp = W1D1 + W2D2
Wi + Wy = 1

Pararesolver este sistema de ecuacionesy encontrar las proporciones que inmu-
nicen la cartera ante cambios en la tasa de interés en Excel se puede usar la herra-
mienta «Buscar Objetivo». Si la cartera contiene mas de dos titulos es necesario usar
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la herramienta «Solver» de Excel y agregar tantas restricciones como, por ejemplo,
maximizar la Convexidad, maximizacién del rendimiento (TIR) o predefinir la par-
ticipacién en algunos de los bonos.

5. Comprobacion del proceso de inmunizacion

Los cambios en la tasa de interés de mercado producen, como ya se anticipd, un do-
ble efecto, tanto en el precio del bono como en el monto del flujo producido por la
reinversion de los fondos recibidos. Estos efectos acttian en contrario, es decir, cuan-
do el precio del bono baja (valor actual de los flujos de fondos futuros), el de la rein-
version sube, y viceversa. El aumento de la tasa y la consecuente disminucion del
precio se conocen como riesgo de precio del bono, mientras que la disminucién de
la tasa se denomina riesgo de reinversion. La inmunizacién neutraliza estos riesgos.

Sise analiza un poco mas en detalle la cuestion recién senalada, y se supone un
cambio positivo (o subida) de la tasa de interés, se observa que este cambio pro-
vocara una disminucién en el precio del bono, ya que inversiones de riesgo similar
deben producir dicho rendimiento y, dado que los flujos, por tratarse de un instru-
mento de renta fija, estan ya predeterminados, lo que queda por variar es el precio
(ovaloractual de los flujos de fondos prometidos por el bono). Por lo tanto, el precio
disminuird ante incrementos de la tasa de interés. En sentido inverso a este movi-
miento, la reinversion de los fondos ante aumentos en la tasa de interés implica flu-
jos de fondos mayores a los que se hubieran producido de no existir dicho cambio.

Ahora bien, estas afirmaciones pueden resolverse analiticamente de la siguien-
te manera. Si se parte de la premisa de que el valor de la inversion inicial es igual al
valor actual del flujo de fondos futuros (ecuacion basica del valor ya explicitada),
utilizando para la valuacién la misma tasa, independientemente del periodo en el
que el flujo de fondos se produzca, podria escribirse asi:

. ' (1)

V=),  FFV

Donde los simbolos representan las siguientes nociones:
-V:valorde lainversién inicial;
-FFj (parajvariando desde 1 a n): flujo de fondos que produce la inversién;
-v: factordeactualizacién alatasai. También puede escribirse como (1+i)-1.
Para mayor claridad, se pueden dibujar los flujos de fondos y la inversion inicial
en un diagrama unidimensional, como el siguiente:

|4 FF;, FF, .. FFr: FFrx FFreq FFn», FFn1 FFy
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Sise actualizay escinde los flujos de fondos en dos grupos (los primeros ky los
n-k restantes), se puede dividir la sumatoria en dos, de la siguiente forma:
X N (2)
V=X FFjVe vy, FFv™

Noétese que el segundo sumando del segundo miembro queda multiplicado por
vK ya que el valor actual de la sumatoria por si sola, estd valuada al momento ky la
valuacion de V se hace en el momento 0.

Si se desea valuar los flujos de fondos en el periodo k (se fija como fecha de va-
luaciéon el momento k), se deberia multiplicar ambos miembros de la ecuacién por

(1 +i)k; o lo que es lo mismo, multiplicar ambos miembros por v’k :

3)
k . n .
Wwk=y* E}.zl FFjvi+) joens FEIV! k

Si se observa detenidamente esta ecuacion, se puede determinar lo siguiente:

El primer miembro de la ecuacién VvX es la inversion original V, capitalizada
por k periodos. Mas explicitamente, podria hablarse de V(1 +i)k. Esto es, en reali-
dad, el valor final de la inversion en el momento k (VF de la Inversidn Inicial).

El primer término del segundo miembro de la ecuacién es en realidad el valor
actual (en el momento 0) de los primeros k flujos de fondos, capitalizados por k
periodos, ya sea que se use la notacién v'¥ o bien (1+i)X. Esto es el valor final de los
primeros k flujos de fondos, a |a fecha de valuacion k.

El segundo término del segundo miembro de la ecuacién es el valoractual de los
altimos n-k flujos de fondos. Esto es el valor actual de esos flujos de fondos valua-
dos en conjunto, a la fecha de valuacién k.

Ahora bien, si en la ecuacién (3) se expresara la Duracién (D) en dias y ademas
se consideran las siguientes fechas relevantes:

a) Fecha de la duracién (FD): fecha en la que se cumple el plazo de la D en dias,
contados a partir de la fecha de inversién inicial.

b) Fecha del flujo de fondos: (FFFj): fecha en que se produce el flujo de fondos ;.

o) dj: cantidad de dias entre FD y FFF (Entre la fecha de la Duracién y la fecha en
que se produce el flujo de fondos). Nétese que para la segunda sumatoria del
segundo miembro de la ecuacién (4), al ser la fecha del flujo de fondos posterior
ala FD, dj sera negativo y el FFj serd actualizado a la tasa i, y no capitalizado,
como ocurre en la primer sumatoria.

d) io =tasa de lainversion, o TIR del bono o cartera, como tasa anual.

e) D = duracién expresada en dias, contados a partir de la fecha de la inversion
inicial.

Adicionalmente, se recuerda que los flujos anteriores al plazo de la Duracién
son los que van de 1 ak,y los posteriores al cumplimiento del plazo de la duracién
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son los que van desde k+1 an. Con todas estas consideraciones, la ecuacién 3 podria
reescribirse asi:

(4)
; k . \d n L
V(1+1, )D/3as=2j:1 FF;(1+1, )411/365.,. 2j=k+1 FFj(1+1, )d//365

Como se puede deducir, el cambio en la tasa ie no afectaria la ecuacién, siempre
que se dé «paralelamente» para todos y cada uno de los plazos de los FFj. Como se
verd mas adelante, esta es una de las condiciones fundamentales para que la car-
tera quede inmunizada. Ademas, que la tasa sea la misma, cualquiera sea el plazo,
implica una estructura temporal de tasas de interés (ETTI) plana.

Si el administrador de una cartera de bonos desea eliminar ambos riesgos, po-
dra utilizar la tradicional técnica, denominada inmunizacion, cuya fundamentacion
podria encontrarse, de cierta forma, en la ecuacion (4). Mirando exclusivamente el
segundo miembro de la ecuacién (4), cuando la valuacién se hace a la FD (fecha
en que se cumple la duracién del bono o de la cartera), se produce el equilibrio de
los sumandos del segundo miembro de dicha ecuacién. Mas alla de que el valor de
susuma es siempre igual a |a reinversién de los fondos Va la TIR correspondiente,
lo interesante es observar que ambos sumandos se compensan ante cambios en la
tasa de interés i,. Cuando uno sube el otro baja, por lo tanto, el balanceo de los va-
lores determinados en el segundo miembro se produce, cualquiera sea la tasa. Esto
es, embrionariamente, lainmunizacién de la cartera.

6. Inmunizacion de carteras de dos bonos
en el Mercado Financiero Argentino

Para el armado de los flujos de fondos se consideraran las condiciones de emisién
de los bonos. Dichas condiciones fueron consultadas en la pagina de Puente Her-
manos S.A.2

6.1. Inmunizacién y comprobacién de una
cartera de dos bonos (Cartera 1)

La primera cartera inmunizada contendra dos bonos soberanos con cotizaciénen el
mercado de capitales argentino y su Duracion sera de 2 afos. Se seleccionaron los
Bonos de la Nacién Argentina 2019y 2022 (Bonar, 2019 y Bonar, 2022) por su cerca-
nia al horizonte de inversion, es decir, por ser sus respectivas Duraciones similares
aladuracion de la carteray, por lo tanto, al vencimiento del plazo de la inversion.

2 Consultado en: https://www.puentenet.com/cotizaciones/bonos/argentina
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Figura n®5. Bonar 2019 Figura n® 6. Bonar 2022

Fecha Interés  Amortizacién  Servicio Fecha Interés  Amortizacién  Servicio
05/09/2017 - - 106,32 05/09/2017 - B, 106
22/10/2017 3,06 o} 3,06 26/01/2018 2,8125 o} 2,8125
22/04/2018 3,06 o 3,06 26/07/2018 2,8125 o} 2,8125
22/10/2018 3,04 o} 3,04 26/01/2019 2,8125 o} 2,8125
22/04/2019 3,04 100 103,04 26/07/2019 2,8125 0 2,8125

TIR 3,55% 26/01/2020 2,8125 o) 2,8125

Duracién 1,53 26/07/2020 2,8125 o] 2,8125

Duracién Modificada 1,49 26/01/2021 2,8125 o 2,8125
Convexidad 3,68 26/07/2021 2,8125 o 2,8125
26/01/2022 2,8125 100 102,8125

TIR 4,35%

Duracién 3,90

Duracién Modificada 3,74

Convexidad 18,48

Figura n°7. Flujo conjunto de ambos bonos (Cartera 1)

Fecha Interés Amortizacion Servicio
05/09/2017 - - -212,32
22/10/2017 3,06 o] 3,06
26/01/2018 2,81 o 2,81
22/04/2018 3,06 0 3,06
26/07/2018 2,81 o] 2,81
22/10/2018 3,04 o 3,04
26/01/2019 2,81 o] 2,81
22/04/2019 3,04 100 103,04
26/07/2019 2,81 o 2,81
26/01/2020 2,81 o] 2,81
26/07/2020 2,81 o] 2,81
26/01/2021 2,81 o 2,81
26/07/2021 2,81 o] 2,81
26/01/2022 2,81 100 102,81

Sise supone que el horizonte de inversion es de 2 afios, se debera buscar la com-
binacién de w; y w;; que produzca una Duracién de cartera (Dp) de 2 afios. Por lo
tanto, se estd asumiendo la cartera inmunizada durante ese periodo.

La solucién, independientemente del método que se use, es la siguiente:

w; =0,800132 y W, =0,199868, lo cual significa que se debe invertir el 80,01% del
capital en Bonar 2019y €l 19,99% en Bonar 2022.

Los cambios en la tasa de interés de mercado producen un doble efecto, tanto
en el precio del bono como en el monto del flujo producido por la reinversién de los
fondos recibidos. Se consideran dos escenarios:
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1. Si latasa aumenta, las pérdidas producidas por la venta de los Bonar 2022 (Du-
raciéon = 3,9) se compensan con la ganancia de reinvertir los Bonar 2019 (Dura-
cién=1,53).

2.Silatasadisminuye, la pérdida por reinversién se compensa con la ganancia por
venta de los Bonar 2022.

Para demostrar que la cartera de dos bonos, armada en las proporciones indicadas,
esinmune a los cambios de |a tasa de interés se utiliza el siguiente procedimiento:
Primero se aplican las proporciones obtenidas a los flujos de ambos bonos.

Figura n° 8. Flujo conjunto de ambos bonos en funcion de sus participaciones

(Cartera inmunizada1)

Fecha Bonar19 Bonar 22 Flujo Conjunto
05/09/2017 -85,07 -21,15 -106,22
22/10/2017 2,45 2,45
26/01/2018 0,56 0,56
22/04/2018 2,45 2,45
26/07/2018 0,56 0,56
22/10/2018 2,43 2,43
26/01/2019 0,56 0,56
22/04/2019 82,45 82,45
26/07/2019 0,56 0,56
26/01/2020 0,56 0,56
26/07/2020 0,56 0,56
26/01/2021 0,56 0,56
26/07/2021 0,56 0,56
26/01/2022 20,55 20,55

TIR 3,86%

En el segundo paso, se determinan los dias que transcurren desde que se genera
cada flujo de fondos hasta la fecha de la Duracién (FD). Cuando la fecha del flujo de
fondos sea posterior a la FD, los dias hasta Duracién seran negativos.

El tercer paso consiste en comprobar que los valores obtenidos por la reinver-
sion de los flujos de fondos con la TIR sea igual al capital final de la inversién inicial
alaTIR. Paralo cual se recuerda la ecuacion (4).

k n
V(1+ ie)D/365:ZFF]. (1+ ie)d//355+ Z FF] [1+ ie)d]'/365

j=1 Jj=k+1

Los flujos anteriores a la fecha de la Duracién son los que vande 1 a ky los poste-
riores al mismo plazo son los que van desde k+1 a n. El primer miembro de la ecua-
cién es la inversion inicial capitalizada. El segundo miembro se descompone en dos
términos: el primero es el valor final de los primeros k flujos de fondos, mientras
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que el segundo término es el valor actual de los ltimos n-k flujos de fondos, en
ambos casos a la TIR.

Figura n° 9. Reinversion del flujo de fondos de la cartera inmunizada

Fecha Dias hasta Duracion Flujo de Fondos Reinversion
05/09/2017 730
22/10/2017 683 2,45 2,63
26/01/2018 587 0,56 0,60
22/04/2018 501 2,45 2,58
26/07/2018 406 0,56 0,59
22/10/2018 318 2,43 2,51
26/01/2019 222 0,56 0,58
22/04/2019 136 82,45 83,62
26/07/2019 41 0,56 0,56
26/01/2020 -143 0,56 0,55
26/07/2020 -325 0,56 0,54
26/01/2021 -509 0,56 0,53
26/07/2021 -690 0,56 0,52
26/01/2022 -874 20,55 18,77
Reinversion FFa TIR 114,58
VFinversidénincialaTIR 114,58

Por Gltimo, se puede observar que el valor de la reinversion de todos los flujos de
fondosalaTIR es de114,58; que equivale exactamente a la inversion inicial capitali-
zadaalaTIR, por730dias.

Otra forma mas confiable de comprobar que la cartera en las proporciones fi-
jadas se encuentra inmunizada es valuar (valor final/actual) la reinversion o el va-
lor actual de los fondos con distintas tasas. Para los bonos seleccionados y en las
proporciones que inmunizan la cartera, se observa que ante cambios en la tasa, el
valor de la reinversion de los flujos (valor de la cartera) se mantiene relativamente
constantey, por lo tanto, se encuentra inmunizada.

Figura n°10. Relacion Tasa—Valor de la cartera (Cartera inmunizada 1)

150,00
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00

Valor de la cartera

1,86
2,86
3,86
4,86
5,86
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10,86
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6.2 El riesgo de inmunizacién

Una alternativa interesante se plantea en el caso de dos carteras compuestas con
distintos bonos tomados de a dos. Para que las carteras estén bien diferenciadas,
podemos plantear cada una de dichas carteras con distintas estrategias. Suponga-
mos que la cartera 1 se plantea con una estrategia de tipo Bullet, es decir, se eligen
bonos cuya Duracién sea cercana al plazo de vencimiento de la inversion. Por otro
lado, la cartera 2 podriamos armarla en funcién de una estrategia de tipo Barbell,
es decir, eligiendo duraciones extremas de los bonos. Si elegimos dos bonos, para
ambas carteras uno de ellos deberia tener una Duracién mas grande que Dp, y el
otro una mas pequefia. Ambas carteras estan inmunizadas, pero uno se podria pre-
guntar, ;cual es mejor desde el punto de vista de la inmunizacién, la que plantea
una estrategia tipo Bullet o Barbell? La cartera 1 (Bullet) ya fue ejemplificada en el
punto anterior, mientras que la cartera 2 (Barbell) sera desarrollada en el presente
apartado para su posterior comparacién con la cartera1.

Para comparar qué tan efectivas han sido las inmunizaciones, se utilizara el
concepto de riesgo de inmunizacion. Esta expresion, desarrollada por Fong y Vasi-
cek (1984) establece una medida del riesgo de inmunizacién que mide la varianza
de los términos de la cartera respecto al vencimiento de la inversién (horizonte de
inversion) ponderando cada diferencia de plazos en funcién de los flujos de fondos
y actualizandolos.

3 FF:(t-HY’
_HE i)t
Gpi_ p

Donde los simbolos representan las siguientes nociones:
- opi : riesgo de la cartera inmunizada;

-I: tasa de interés (yield to maturity o TIR al vencimiento);
- H: horizonte de inversion (vencimiento o madurez);

- FFt: flujo de fondos que produce la inversion;

-t: momento donde se producen los flujos;

-n: momento en que se produce el Gltimo flujo;

-P: precio de mercado.

Conceptualmente, el riesgo de inmunizacién es la posibilidad de que la cartera
inmunizada no consiga el rendimiento deseado, es una funcién directa del riesgo
de reinversion. De tal manera que, si la cartera tiene un bajo riesgo de reinversion,
su riesgo de inmunizacion sera pequeno, y viceversa.

A continuacién se determinara empiricamente cual de las estrategias anterior-
mente planteadas tiene un menor riesgo de inmunizacién. Para ello, sera necesario
realizar el mismo andlisis para una cartera de dos bonos (Cartera 2) siguiendo la
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estrategia tipo Barbell. Esta cartera contendra dos bonos soberanos con cotizacién
en el mercado de capitales argentino y su Duracion serd de 2 afios. Se selecciona-
ron el Bono de la Nacién Argentina Dollar Linked 2018 (Bonad 2018) y el Bono de
la Nacion Argentina 2025 (Bonar 2025) por ser lejanos al horizonte de inversion, es
decir, por ser sus respectivas Duraciones son distantes al vencimiento del plazo de

lainversion.

Fecha Interés  Amortizacién  Servicio Fecha Interés  Amortizacién  Servicio
05/09/2017 - - -100 05/09/2017 - - -105
18/09/2017 1,2 o) 1,2 18/10/2017 2,875 o] 2,875
18/03/2018 1,2 100 101,2 18/04/2018 2,875 o} 2,875

TIR 4,74% 18/10/2018 2,875 o} 2,875
Duracién 0,52 18/04/2019 2,875 o 2,875
Duracién Modificada 0,50 18/10/2019 2,875 o 2,875
Convexidad 0,28 18/04/2020 2,875 0 2,875
18/10/2020 2,875 o 2,875

18/04/2021 2,875 o 2,875

18/10/2021 2,875 o] 2,875

18/04/2022 2,875 o 2,875

18/10/2022 2,875 o} 2,875

18/04/2023 2,875 o} 2,875

18/10/2023 2,875 o} 2,875

18/04/2024 2,875 o} 2,875

18/10/2024 2,875 o} 2,875

18/04/2025 2,875 100 102,875

TIR 5.36

Duracién 6,11

Duracién Modificada 5,80

Convexidad 43,99

Si el horizonte de inversion es de 2 afios, se debe invertir el 73,59% del capital en
Bonad 2018 y el 26,41% en Bonar 2025 para lograr una cartera inmunizada ante los
cambios en la tasa.

Figura n°13. Flujo conjunto de ambos bonos en funcién de sus participaciones

(Cartera inmunizada 2)

Fecha Bonad 18 Bonar 25 Flujo Conjunto
05/09/2017 -73,54 27,74 -101,27
18/09/2017 0,88 0,88
18/10/2017 0,76 0,76
18/03/2018 74.47 74,47
18/04/2018 0,76 0,76
18/10/2018 0,76 0,76
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Figura n°13. Flujo conjunto de ambos bonos en funcién de sus participaciones

(Cartera inmunizada 2)

Fecha Bonad 18 Bonar 25 Flujo Conjunto
18/04/2019 0,76 0,76
18/10/2019 0,76 0,76
18/04/2020 0,76 0,76
18/10/2020 0,76 0,76
18/04/2021 0,76 0,76
18/10/2021 0,76 0,76
18/04/2022 0,76 0,76
18/10/2022 0,76 0,76
18/04/2023 0,76 0,76
18/10/2023 0,76 0,76
18/04/2024 0,76 0,76
18/10/2024 0,76 0,76
18/04/2025 27,17 2717

TIR 5,25

Nuevamente, para comprobar que la cartera se encuentra inmunizada, valua-
mos la reinversion de los fondos con distintas tasas. Para los bonos seleccionados
y en las proporciones que inmunizan la cartera, se observa que, ante cambios en la
tasa, el valor de la reinversion de los flujos (valor de |a cartera) se mantiene relativa-
mente constantey, por lo tanto, se encuentra inmunizada.

Figura n°14. Relacién Tasa— Valor de la cartera (Cartera inmunizada 2)
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Figura n°15. Cuadro comparativo estrategias (Duracion = 2)

Cartera Estrategia Riesgo de inmunizacion TIR Flujo Conjunto
Cartera1 Bullet 1,19 3,86%
Cartera 2 Barbell 7,73 5,25%

Como se hademostrado, ambas carteras se encuentran inmunizadas, pero scual
cartera tiene un menor riesgo de inmunizaciény, por lo tanto, mayor posibilidad de
alcanzar el rendimiento deseado? Se observa que la cartera 1, que sigue una estra-
tegia tipo Bullet, es mas apropiada en cuanto a este objetivo. Sin embargo, dicho
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objetivo tiene que ser considerado en conjunto con el rendimiento ofrecido por la
cartera, en este caso en particular, el menor riesgo de inmunizacién implica menor
TIRy viceversa.

7. Inmunizacion de una cartera de tres bonos

La tercera cartera contendra tres bonos soberanos, y su Duracién sera de 4 afnos.
Uno de los bonos tendra una Duracién menor, otro bono una mayory el tercero una
cercana a 4. Se seleccionaron a tal efecto el Bono de la Nacién Argentina 2020 (Bo-
nar 2020), Bono de la Nacién Argentina 2022 (Bonar 2022) y el Bono de la Nacién
Argentina 2025 (Bonar 2025).

Para inmunizar carteras de mas de dos bonos, serd necesario agregarle nuevas
restricciones al sistema. Se recuerda que se necesitaran tantas ecuaciones como in-
cognitas se tengan. Las condiciones previas cuando se trabajaba con carteras de dos
bonos eran las siguientes:

1) Que lasuma de las participaciones de los bonos que conforman la cartera inmu-
nizada seaigual a1.

2) Que el horizonte de la inversion sea igual a la Duracion de una cartera (Dp) que, a
suvez, es el promedio ponderado de las Duraciones de los bonos que la componen.

Se deberan incorporar nuevas condiciones como, por ejemplo, que la Convexi-
dad de la cartera sea la maxima posible, minimizar el riesgo de inmunizacion,
maximizar el rendimiento de la cartera o predefinir el porcentaje de algunas de las
participaciones. Este Gltimo criterio no es razonable, ya que restringe la inversién
sobre algunos bonos y la asignacion del porcentaje se hace arbitrariamente.

Se probé la optimizacién agregando una a una estas Gltimas condiciones (maxi-
mizacion de la Convexidad, maximizacién del rendimiento o TIR de la carteray mi-
nimizacién del riesgo de inmunizacién), ademas de la dos originales. Sin embargo,
en ninguno de los casos las participaciones se modificaron. De alguna forma, el cri-
terio prevalente sigue siendo el de lainmunizacién. Por ejemplo, cuando se definié
como objetivo el minimo riego de inmunizacién y como restricciones las condicio-
nes1y 2, se obtuvieron los mismos porcentajes que cuando el objetivo fue maximi-
zar el rendimiento o la convexidad.

Siel horizonte de inversidn es de 4 afios, se debe invertir el 54,30% del capital en
Bonar 2020, el 11,90% en Bonar 2022 y el 33,80% en Bonar 2025, a fin de lograr una
cartera inmunizada ante los cambios en la tasa.
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Figura n°16. Flujo conjunto de ambos bonos en funcion de sus participaciones

(Carterainmunizada 3)

Fecha Flujo Conjunto Fecha Flujo Conjunto
05/09/2017 -110,04 18/04/2020 0,97
08/10/2017 2,17 26/07/2020 0,33
18/10/2017 0,97 08/10/2020 56,49
26/01/2018 0,33 18/10/2020 0,97
08/04/2018 2,17 26/01/2021 0,33
18/04/2018 0,97 18/04/2021 0,97
26/07/2018 0,33 26/07/2021 0,33
08/10/2018 2,17 18/10/2021 0,97
18/10/2018 0,97 26/01/2022 12,19
26/01/2019 0,33 18/04/2022 0,97
08/04/2019 2,17 18/10/2022 0,97
18/04/2019 0,97 18/04/2023 0,97
26/07/2019 0,33 18/10/2023 0,97
08/10/2019 2,17 18/04/2024 0,97
18/10/2019 0,97 18/10/2024 0,97
26/01/2020 0,33 18/04/2025 34,80
08/04/2020 2,17 TIR 4,83%

Se valta la reinversion de los fondos con distintas tasas. Para los bonos seleccio-
nadosy en las proporciones que inmunizan la cartera, se observa que, ante cambios
en latasa, el valor de la cartera se mantiene relativamente constante.

Figura n°17. Relacion Tasa—Valor de la cartera (Cartera inmunizada 3)
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Para variar los resultados en vistas a encontrar una mayor Convexidad, por
ejemplo, debera variarse el horizonte deseado de inversion. Es decir, si invirtiéra-
mos en tres bonos, con distintas Duraciones y distintas Convexidades y se buscaria
una cartera inmunizada, con la mayor Convexidad posible, y sucederia lo siguiente:
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Figura n°18. Duraciény Convexidad de los 3 bonos

Duracion Convexidad
Bono1 2,52 26,62
Bono 2 5,85 82,44
Bono3 7,00 150,00

Figura n°19. Cartera de maxima convexidad

Carterade ., Convexidad
. . Duracion .
maxima wl w2 w3 Suma aproximada
; Cartera
convexidad Cartera
1 99,89% 0,00% 0,11% 1,00 2,5200 26,7515
2 98,11% 0,00% 1,89% 1,00 2,6000 28,9524
3 91,42% 0,00% 8,58% 1,00 2,9000 37,2056
4 89,19% 0,00% 10,81% 1,00 3,0000 39,9567
5 78,04% 0,00% 21,96% 1,00 3,5000 53,7121
6 66,89% 0,00% 33,11% 1,00 4,0000 67,4675
7 55,74% 0,00% 44,26% 1,00 4,5000 81,2229
8 44,59% 0,00% 55,41% 1,00 5,0000 94,9783
9 33,45% 0,00% 66,55% 1,00 5,5000 108,7338
10 22,30% 0,00% 77,70% 1,00 6,0000 122,4892
1 11,15% 0,00% 88,85% 1,00 6,5000 136,2446
12 o) o 1 1 7 150

Como se observa, el Bono 2 no ha sido elegido para ninguna de las carteras, to-
das las combinaciones se dan entre el bono de menor duracién/convexidad y el de
mayor duracién/convexidad. Se recuerda que se busca armar carteras inmunizadas
lo mas convexas posibles, suponiendo, por ejemplo, un escenario de baja en la tasa
de interés. Por ello, para aumentar la convexidad de la cartera, se debera necesaria-
mente recurrir a horizontes de inversién mas largos, con posibilidades de carteras
mas convexas. Se recuerda que el solo criterio de lainmunizacién o de la convexidad
no es suficiente para sustentar la inversion. Siempre sera necesario sopesar el ries-
go asumido con tal tipo de decision.

8. Conclusiones

La idea original que motivé el presente trabajo era la de plantear algunas estrate-
gias en el armado de carteras de bonos, teniendo como principal escenario el mer-
cado financiero argentino, con algunas de las emisiones de bonos existentes en el
presente (afio 2017). Al estudiar previamente la inmunizacién, se plantearon algu-
nas inquietudes acerca de si era posible mejorar las carteras de bonos, mas alla de
lo que surge del armado de una cartera inmunizada.

El proceso de inmunizacién permite armar una cartera que no sea afectada por
los cambios en la tasa de interés. Cuando se determiné el valor de la cartera a la
fecha deseada (plazo D) y se hace ese plazo igual al de la duracién de la cartera (Dp)
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se estd inmunizando el valor de la cartera a ese momento. Dicho de otra forma, el
valor de |a cartera capitalizando los flujos anteriores o actualizando los posteriores,
se compensa ante cambios en la tasa de interés. La compensacién es mas exacta si
los cambios son relativamente chicos. A medida que el cambio es mas grande, la
curvatura de la relacién entre el precio de la cartera y la tasa de interés (o convexi-
dad de la cartera) tiene su influencia.

Se recuerda que la inmunizacién de las participaciones en carteras, implican
una tenencia tal que la variaciéon de la tasa de interés (principal elemento de riesgo
en estos portfolios) no produce cambios significativos en el valor de la cartera al
momento de su liquidacién (o plazo deseado de inversién). Pareceria, a priori, que
el criterio de inmunizaciéon (en definitiva, de riesgo por variaciones de la tasa de
interés) prima en el armado de carteras. Se tratd, luego, de combinar la base de una
cartera inmunizada con otros criterios que podrian se deseables en ciertos escena-
rios. Al combinar una cartera inmunizada tratando de maximizar la convexidad,
sigue primando el criterio de inmunizacién. Para que exista un cambio en la pro-
porcidn o en el activo elegido, se deberia ampliar el horizonte deseado de inversion.
Esto daria lugar a nuevas carteras (siempre inmunizadas) con convexidades mayo-
res. Pero, si no se amplia dicho horizonte, la participacién en los bonos se mantiene
igual. También se trataron otros criterios para modificar la eleccion de la cartera,
pero siempre dentro de un escenario de inmunizacion. A tal efecto, se considero el
concepto deriesgo de inmunizacion, este parametro mide cual es el grado o posibili-
dad de que la cartera no cumpla con suvalor objetivo al momento de su liquidacién.
De esta forma, y a través de esta idea, si la prioridad del inversor es la seguridad
(antes que la rentabilidad), podra elegirse aquella cartera inmunizada que presen-
te un menor nimero de riesgo de inmunizacién. Visto del lado de la rentabilidad y
tal cual se observa en la figura 15, se podria elegir, de ambas carteras inmunizadas,
la que ofrece la mayor TIR, pero siendo conscientes del grado de riesgo que se esta
asumiendo (en este caso representado por 7,73).

También se traté de observar si habia algin criterio que permitiera elegir mas
bonos (carteras de tres bonos 0 mas) y que implicara una cartera inmunizada con
menor riesgo o mayor rentabilidad. Las experimentaciones realizadas no arrojan
datos suficientes como para concluir en algo definitivo, sin embargo, restan mu-
chas alternativas por explorar. Ademas sera necesario cuantificar los resultados que
producen. No obstante, podria adelantarse que la incorporacion de mas elementos
dentro de una cartera implica aumentar el riesgo de inmunizacién, ya que se in-
trodujeron mas elementos de variacion de plazo que implican necesariamente un
aumento en dicho riesgo. Por lo pronto, en primer lugar, podemos concluir en que
carteras con mas bonos no son convenientes, si lo que buscamos es minimizar dicho
riesgo. Sin embargo, no debe olvidarse que otros criterios (como el de rentabilidad)
pueden primar a la hora de invertir, y es posible, que en esos casos, |a nica alterna-
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tiva sea incluir mas bonos, que implican mas flujos y que irremediablemente au-
menten el riesgo de inmunizacion.

Como se observa, cuando se trata de carteras inmunizadas, se puede combinar
el criterio de inmunizacién con el de rentabilidad o de riesgo de inmunizacioén, eli-
giendo carteras acorde a los deseos, que de alguna manera cuantifiquen la renta-
bilidad que se lograra con la cartera seleccionada o el riesgo que implicaria tomar
mayor rentabilidad, seglin sea el caso. Esto no es un dato menor, ya que permitira
tomar una decisiéon mejor a la hora de invertir en el mercado de bonos.
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