
TECNICAS  DE  GESTION  DE  CARTERAS  DE  RENTA  FIJA:
VISION  GENERAL (*)

1. Introducción 

Como ya hiciéramos en otro artículo, pretendemos dar ahora una visión sucinta
sobre las diversas estrategias de gestión de carteras de renta fija. En general, las estrategias en
renta fija son muy similares –si no iguales– a las de renta variable, por lo que en nuestra
explicación prestaremos atención sólo a aquellas estrategias específicas de renta fija.

Recordamos las estrategias fundamentales de gestión de carteras (tanto en renta
variable como en renta fija):

a) Estrategias activas: en las que se pretende, mediante el movimiento de
la cartera, superar el rendimiento de una cartera objetivo (sea un índice, o la
rentabilidad del mercado a un determinado plazo, etc). 

b) Estrategias pasivas: se pretende minimizar el movimiento de la cartera y
replicar con la máxima similitud el comportamiento de un índice o de un bono
determinado.

c) Estrategias de gestión de riesgo: se pretende limitar o incluso eliminar el riesgo
inherente a la cartera de renta fija. 

d) Estrategias de arbitraje: pretenden aprovechar las diferencias de precios entre
productos similares o entre el mismo producto cotizado en diversos mercados. 
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En los apartados siguientes iremos explicando con más detalle las diversas
estrategias, a la hora de comentar su aplicación usando futuros y opciones. Pondremos el
énfasis en aquellas en las que el uso de los futuros y las opciones reportan ventajas
considerables a la hora de su puesta en práctica. En concreto: estrategias que se refieren a la
gestión del riesgo en general, y estrategias pasivas. 

2. Estrategias activas

Hablamos de estrategias activas para referirnos a aquellas en las que por medio de la
gestión de cartera se pretende superar un determinado índice de referencia: sea éste un índice
de renta fija, el rendimiento de un determinado bono que se utiliza como objetivo («bogey»),
etc. El objetivo marcado puede ser una determinada rentabilidad o también un menor riesgo:
en este caso, se pretendería alcanzar la rentabilidad del instrumento objetivo, pero con menor
riesgo. 

La gestión activa supone siempre movimiento de la cartera. Las técnicas son
múltiples. Un resumen –no exhaustivo– de las mismas se encuentra en el Cuadro 1. Las
comentamos brevemente.

2.1. Previsión de tipos de interés

Consiste en prever los tipos de interés para posicionarnos de acuerdo a su
comportamiento esperado. Si prevemos un descenso en los tipos de interés, nos
posicionaremos en bonos a largo plazo; de producirse el descenso, nuestra cartera registrará
unas importantes plusvalías. Al contrario, ante un aumento previsible en los tipos,
procuraremos colocarnos en liquidez (letra del Tesoro). Al subir los tipos, no habremos
sufrido minusvalías y estaremos en posición de invertir en bonos con un interés más alto. 

Esta técnica ha sido y probablemente sigue siendo la técnica más tradicional usada
por los gestores de cartera de renta fija. Y, desde luego, es la que parece puede tener los
mayores rendimientos... siempre que nuestra previsión acierte. 

Los instrumentos para la puesta en práctica de esta estrategia son los bonos y
liquidez; pero también se pueden utilizar los futuros junto con los bonos o la liquidez. 

Las técnicas de puesta en práctica son diversas. La más normal es la anteriormente
mencionada: gestión sobre la curva de tipos de interés o «ride the yield curve». 

Otra posibilidad es la distribución estratégica de activos («Strategyc Asset
allocation»), en la que una vez hecha la previsión de tipos de interés buscamos una
combinación de letras y bonos que maximice la rentabilidad para un determinado nivel de
riesgo. Esta técnica se podría encuadrar entre las pasivas, por cuanto apenas comporta
movimiento de la cartera. 

Por último, también se utiliza la distribución táctica de activos o «tactical asset
allocation» en la que revisamos nuestra previsión de tipos de interés con frecuencia y
cambiamos la proporción de liquidez y bonos de acuerdo a esa previsión, pero de modo que
la combinación de riesgo/rentabilidad sea la óptima. Esta técnica y la anterior se conocen
genéricamente como optimización de carteras. 
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2.2. Selección de valores 

Al igual que en el caso de renta variable, esta técnica consiste en estudiar los bonos
existentes en el mercado, para elegir aquellos que den la mejor combinación de
rentabilidad/riesgo, debido a la minusvaloración de los mismos por parte del mercado
(«Bottom Up approach»). O simplemente escogemos aquellos que dan una mayor
rentabilidad, porque tienen un mayor riesgo, pero en los niveles de riesgo que podemos
aceptar dentro de nuestra cartera. A veces se realizan combinaciones de bonos de acuerdo
con los distintos sectores; por ejemplo, un porcentaje de bonos del Estado, de obligaciones
eléctricas, de bonos bancarios, etc. 

Las técnicas que se utilizan son el análisis de la volatilidad y rentabilidad de cada
bono, para hallar su precio «adecuado» y compararlo con el de mercado. También se usan
«swaps» o permutas de bonos cuando hemos identificado algunos bonos minusvalorados. 

2.3. Modelos cuantitativos

Esta denominación puede resultar algo engañosa por cuanto que técnicas
cuantitativas con fuerte soporte informático se utilizan ya en todas la estrategias (pasiva,
activa, cobertura de riesgo, etc.). Nos referimos con esta denominación a modelos de
equilibrio y arbitraje que pretenden recoger el comportamiento de los bonos. Estos modelos
son los mismos que se utilizan en renta variable, pero que también son de aplicación en renta
fija. 

Por ejemplo, podemos tratar cada bono como si de una acción se tratara: hacemos
una regresión entre su rentabilidad y la rentabilidad de un bono del Estado con la misma
duración. Encontramos así su beta (que nos dice si el bono es más o menos volátil que el
bono libre de riesgo) y su alfa, que nos indicará si el bono produce un rendimiento superior al
correspondiente a su riesgo. Procuraremos comprar así aquellos bonos que tengan un alfa
positiva. 

Podemos construir también modelos a base de varias variables (inflación,
crecimiento del PIB, déficit público, etc.) que traten de explicar el comportamiento de los
tipos de interés. A partir de aquí, podemos gestionar nuestra cartera sobre el movimiento
esperado de la curva de interés. 

Por último, los modelos de optimización también entrarían dentro de esta
clasificación; aunque, como hemos visto, se pueden encuadrar dentro de otras estrategias. 

2.4. Análisis técnico

Queda, por último, el análisis técnico, que utiliza las mismas técnicas que para el
caso de la renta variable, ya mencionadas anteriormente. 
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