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JEL Resumen En este trabajo ofrecemos una vision general y actualizada sobre diferentes estra-
CLASSIFICATION tegias de negociacion en activos de renta fija que hacen uso de la estructura temporal de tipos
E43; de interés (ETTI) en su implementacion. Con dicho proposito, hemos comenzado analizando el
G12 riesgo de tipos de interés, para posteriormente resumir un conjunto de estrategias de gestion
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The term structure of interest rates: Negotiation strategies on fixed income

Abstract The paper reviews the literature on how the term structure of interest rates (TSIR)
can be used to implement passive and active fixed income portfolio strategies. This is done by
defining the concept, explaining the risk of interest rates, and detailing several fixed income
portfolio strategies.
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1. Estructura temporal de los tipos de interés

La estructura temporal de tipos de interés (ETTI) o curva de
tipos al contado (spot) se define como la relacion funcional
entre el tipo de interés nominal en los préstamos sin riesgo
de la economia y el tiempo hasta su vencimiento (Pérez-
Rodriguez et al., 2002). Los bonos cupoén cero, emitidos al
descuento, son los titulos de renta fija que mejor reflejan
esta relacion funcional, ya que garantizan un Unico pago,
denominado valor facial o nominal, al vencimiento estable-
cido en una fecha futura conocida. La forma funcional de
la ETTI deberia poseer, por sus importantes implicaciones
para la teoria financiera, 2 caracteristicas basicas: conti-
nuidad y suavidad. La suavidad garantiza la continuidad de
la ETTI a plazo (forward implicito), lo cual es un reque-
rimiento para la hipotesis de no arbitraje en el contexto
financiero.

Los profesionales del mercado, los inversores, los bancos
centrales y las autoridades monetarias estan interesados en
conocer la ETTI, ya que esta estructura muestra la infor-
macion del consenso del mercado sobre la futura evolucion
de los tipos de interés, es decir, permite cuantificar lo que
piensa el mercado sobre lo que sucedera en el futuro con
los tipos de interés.

De forma sintética cabria sefalar que los principales usos
de la ETTI son los siguientes:

o Establecer los rendimientos de todos los instrumentos del
mercado de deuda.

e Actuar como indicador de futuros niveles de tipos de inte-
rés e instrumento esencial de la politica monetaria.

e Valoracion y comparacion de rendimientos a lo largo del
espectro de vencimientos.

¢ Indicar el valor relativo de diferentes bonos de similar
vencimiento.

o Cobertura de riesgos y valoracion de derivados sobre tipos
de interés.

o Estrategias de negociacion para la gestion de carteras de
renta fija.

La amplia aplicabilidad que presenta la ETTI conduce
a que los diversos aspectos de su estimacion pueden estar
sujetos al uso que pretenda hacerse de ella. En este sentido,
cabria sefalar que cuando el uso fundamental de la ETTI
sea la politica gubernamental mas que la valoracion de
instrumentos financieros, su estimacion deberia basarse en
los siguientes criterios: el método de estimacion deberia
tener como objetivo primordial ajustar los tipos forward
implicitos y no los tipos spot, y la curva de tipos
forward resultante deberia ser tan suave como fuera
posible porque el objetivo es proporcionar informa-
cién sobre futuros niveles de los tipos de interés y las
expectativas en la politica monetaria del banco central.

El presente trabajo tiene como objetivo los inversores y
gestores de carteras de renta fija, centrandose en las posibi-
lidades que proporciona un conocimiento preciso de la ETTI
de cara al desarrollo de estrategias de negociacion emplea-
das en la gestion de carteras de renta fija. En este sentido,
hemos realizado un analisis actualizado de diferentes estra-
tegias de negociacion de carteras de renta fija, donde la
ETTI sera un instrumento esencial para la implementacion

de dichas estrategias. Para entender las formas de estima-
cion de la ETTI, recomendamos la lectura de Fabozzi (1993,
1997), Martellini et al. (2003), Yallup (2012) y Andrada-Félix
et al. (2013a), entre otros.

Los profesionales del mercado utilizan desde hace mucho
tiempo numerosas estrategias de renta fija, y de forma para-
lela se ha ido desarrollando una prolija literatura académica
con el fin de buscar evidencia empirica a dichas estrategias
de inversion. El trabajo seminal de donde arranca la posi-
bilidad de construir estrategias de renta fija inmunizadas
frente a los cambios en los tipos de interés hay que buscarlo
en Macaulay (1938), quien introduce el concepto de dura-
cion, aunque asociado a la gestion de fondos de pensiones.
En general, un fondo de pensiones se encuentra inmunizado
con respecto a sus responsabilidades de pago si tiene sufi-
ciente liquidez para atender sus compromisos a pesar de los
movimientos que se produzcan en los tipos de interés, y la
forma de conseguir tal inmunizacion no era otra que conse-
guir que la duracion de los pasivos del fondo igualase a la
duracion de sus activos.

En los anos setenta Fisher y Weil (1971) criticaron la
duracion propuesta por Macaulay proponiendo un nuevo con-
cepto de duracion que tendria amplias repercusiones en el
diseno de una cartera de renta fija inmune a los movimientos
paralelos de la ETTI.

No obstante, la inmunizacion propuesta por Fisher y Weil
solo protege una inversion de los posibles desplazamien-
tos paralelos de la ETTI, por eso el disefo de estrategias
de cobertura ante movimientos mas complejos de la curva
de tipos se puso muy pronto en el ojo de la literatura; en
este sentido es digno de mencién un remarcable estudio
empirico sobre los tipos de desplazamiento que se produ-
cen en la ETTI realizado por Jones (1991), quien encuentra
que los desplazamientos paralelos y los torcimientos de
la ETTI son responsables del 91,6% de los rendimientos
del Tesoro, el 3,4% de los rendimientos es atribuible a
desplazamientos en mariposa y el resto a factores desco-
nocidos. Tales resultados son consistentes con los ofrecidos
por Litterman y Scheinkman (1991); por su parte, Mann y
Ramanlal (1997) también encuentra evidencia relativa del
buen comportamiento de diversas estrategias de renta fija.
Una vision critica acerca de la evidencia empirica del ana-
lisis de duracion como forma de garantizar la inmunizacion
de las carteras también se encuentra en Ilmanen (1996c).

Cuando se usa la duracion de una cartera y su conve-
xidad como medidas de su exposicion al tipo de interés,
se suponen desplazamientos paralelos de la curva de tipos
de interés. Para caracterizar el riesgo de tipos de inte-
rés en caso de movimientos no paralelos se han disehado
medidas capaces de considerar la sensibilidad de la car-
tera ante los cambios producidos en el tipo spot para cada
vencimiento de la curva de tipos de interés. Aparece asi
la idea de considerar una aproximacion generalizada a la
duracion por medio de un vector de duraciones; en esta
rama de la literatura destacan, entre otros, los traba-
jos de Chambers y Carleton (1988), Reitano (1990) y Ho
(1992).

El éxito del uso de estrategias de renta fija mas complejas
que el simple analisis de duracion se ha visto incrementado
en la medida que se ha producido una mejora en el ajuste
de la curva de tipos de interés. La modelizacion de la
funcion de descuento a partir de los precios de los bonos y
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