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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.

o 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-
cion 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 diseno 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 mencion 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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no de sus rentabilidades internas es una linea metodologica
de calidad superior iniciada por McCulloch (1971,1975)
empleando los splines cuadraticos y cibicos. Con posteriori-
dad se han desarrollado otros procedimientos de suavizado
entre los que destaca el modelo de Nelson y Siegel (1987),
extendido posteriormente por Svensson (1994, 1995); estos
modelos proporcionan una parametrizacion concisa de la
curva cupon cero y abren la puerta a formalizar estrategias
de cobertura contra los riesgos de movimiento del nivel, la
pendiente y la curvatura de la ETTI. En este sentido, Willner
(1996) presenta nuevas herramientas de gestion de renta
fija basadas en el uso del nivel, la pendiente y la curvatura.
Poco después Grieves (1999) realizd un analisis profundo
de las estrategias «butterfly» o mariposas, destinadas a
aprovechar variaciones en la curvatura de la curva de tipos
de interés; en este punto también cabria citar a Devers
(1999) como referencia practica y menos académica.

Muchos otros procedimientos de ajuste de la ETTI han
sido implementados en las 2 Ultimas décadas. Una pers-
pectiva sobre las distintas técnicas de suavizado puede
encontrarse en Adams y van Deventer (1994) y Frishling y
Yamamura (1996). Finalmente, también han sido desarro-
llados complejos algoritmos de aprendizaje estadistico que
ayudan al suavizado de la ETTI, como el proporcionado por
Fernandez-Rodriguez (2006).

El entendimiento de la informacion contenida dentro de
la curva de tipos de interés, asi como el papel de los tipos
forward como predictores de los tipos al contado en el
futuro, han sido objeto de una larga investigacion acadé-
mica con amplia influencia en las estrategias de inversion
de renta fija. En este terreno destacan, entre otros, los tra-
bajos de Fama (1984), Ilmanen (1995,1996b), Buser et al.
(1996), Ilmanen e Iwanowski (1997) y Dolan (1999). Desde el
punto de vista practico puede verse también Ilmanen (1995,
1996a, 1997) y Gonzalez et al. (2013).

No obstante, de cara a estudiar las bases que sustentan
la rentabilidad en la toma de posiciones en estrategias de
renta fija, la literatura académica ha profundizado en la
investigacion de los fundamentos econémicos del mercado
de bonos, la forma de predecir sus movimientos y las
posibles formas que puede presentar la ETTI en el tiempo y
que estan relacionadas con el estado del ciclo econémico.
Aqui habria que citar, entre otros, a Cox et al. (1985), a
Renshaw (1995, 1996), a Fleming y Remolona (1999), a
Litterman y Scheinkman (1991), a Litterman et al. (1988) y
a Boyd y Mercer (2010). Mas recientemente, Diebold et al.
(2006) realizan un profundo estudio sobre la influencia de
la ETTI en la macroeconomia, empleando una novedosa
aproximacion metodologica de factores latentes dinamicos.

En épocas recientes también se han desarrollado estra-
tegias de negociacion basadas en la prediccion de la ETTI
mediante modelos econométricos. Un trabajo seminal en
este sentido ha sido el de Diebold y Li (2006), quienes mos-
traron que el modelo de 3 factores de Nelson y Siegel (1987)
puede usarse para predecir la ETTI, estudiando la dinamica
de dichos factores, periodo a periodo, siendo estos capaces
de capturar la evolucion en la forma de la ETTI. Usando
una metodologia similar a la de Diebold y Li (2006), Fabozzi
et al. (2005) analizan si resulta beneficiosa la prediccion
dinamica de la ETTI, evaluando diferentes estrategias
mariposas capaces de capturar dichos movimientos. Otros
autores también analizan estrategias de negociacion basa-

das en la prediccion de la evolucion dinamica de la ETTI;
entre ellos podemos destacar a Ferstl y Weissensteiner
(2011), a Hays et al. (2012) y a Andrada-Félix et al. (2013b).

La literatura al respecto para el mercado de deuda
publica espanola no es tan extensa, destacando los traba-
jos de Soto (2001), Balbas et al. (2002), Diaz et al. (2008) y
Diaz et al. (2009), entre otros, quienes analizan diferentes
tipos de estrategias de inmunizacion sobre la curva de tipos
de interés espanola. Todos ellos encuentran que las estra-
tegias inmunizadoras aplicadas sobre el mercado de deuda
publica espanola proporcionan un buen desempeiio.

Ademas de los estudios académicos sobre estrategias de
inversion mediante la ETTI mencionados hasta ahora, hay
que destacar el desarrollo entre los operadores del mercado
de un amplio conjunto de técnicas y estilos de inversion.
Como manuales sobresalientes que recogen una amplia
panoramica, tanto tedrica como practica, de la inversion en
renta fija habria que citar, entre otros, a Tuckman (1992),
Fabozzi (1993, 1997), Choudhry (2001) y Martellini et al.
(2003). Como técnicas y estilos de inversion véase también
Lowenstein (2000), Ilmanen et al. (1996) y Perold (1999).
Como forma de usar los indicadores econémicos para mejo-
rar el analisis de las inversiones, véase Tainer (1998). Para
entender los diferentes procedimientos de estimacion de
la ETTI se recomienda Martellini et al. (2003), BIS (2005)
y Yallup (2012).

Por ultimo, habria que citar que la informacion contenida
dentro de la ETTI también es susceptible de ser empleada
en la toma de posiciones en los mercados bursatiles, pues
la informacion contenida en los componentes de la curva de
tipos de interés (resumida en el nivel, la pendiente y la cur-
vatura de la ETTI) tiene importante poder predictivo sobre la
situacion econémica, y por tanto sobre el mercado de accio-
nes (ver Resnick y Shoesmith, 2002, y Chen, 2009). En este
sentido, existe una amplia evidencia empirica que docu-
menta la relacion existente entre la pendiente de la ETTl y
los mercados bursatiles, usandose ambos como indicadores
adelantados de los ciclos econémicos. Famay French (1989),
por ejemplo, encuentran una relacion positiva entre la pen-
diente de la ETTI de Estados Unidos y las acciones bursatiles
estadounidenses, siendo aquella una variable representativa
(proxy) de las sorpresas o shocks en los tipos de descuento,
implicitos en la valoracion de las acciones. De forma simi-
lar, Boudoukh et al. (1993) y Ostdiek (1998) detectan que
las primas de riesgo de las acciones de Estados Unidos y una
cartera global de acciones suelen ser negativas en perio-
dos precedidos por una ETTI con pendiente negativa. Por su
parte, Resnick y Shoesmith (2002), estudiando la probabili-
dad de las tendencias bajistas (bear market) a través de un
modelo Probit, en lugar de predecir los futuros rendimientos
bursatiles encuentran que la pendiente de la ETTI tiene una
gran habilidad predictiva sobre las tendencias bajistas en el
indice Standard & Poors 500 de la Bolsa de Nueva York den-
tro de varios periodos. Aunque la literatura al respecto para
otros paises es escasa, esta revela una relacion similar entre
la pendiente de la ETTI y los mercados bursatiles (Asprem,
1989; McCrown, 2001).

Demostrada la habilidad predictiva de la pendiente de
la ETTI, la literatura reciente va mas alla, encontrando que
no solo la pendiente de la ETTI, sino los diferentes compo-
nentes de la misma (reflejando el nivel, la pendiente y la
curvatura de la ETTI) incorporan una informacion relevante
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sobre los movimientos futuros de los principales agregados
macroecondémicos (véanse Ang et al., 2006; Diebold et al.,
2006; Ferreira et al., 2008, y Moench, 2012, entre otros).

Para el caso espanol, Fernandez-Pérez et al. (2013)
extienden el analisis de Resnick y Shoesmith (2002) sobre
el indice IBEX 35.

2. Riesgo de tipos de interés

A continuacion comenzaremos explicando el riesgo de tipos
de interés, con el consecuente analisis de los conceptos de
la duracion y la convexidad.

El riesgo de tipos de interés, conocido también como
riesgo de mercado de un activo de renta fija, es un
concepto que intenta valorar la posible variacion del pre-
cio del activo como consecuencia de variaciones en los tipos
de interés. Por ejemplo, las inversiones que ofrecen un ren-
dimiento constante son sensibles a las fluctuaciones de los
tipos de interés, ya que el precio tedrico de un activo de
renta fija varia inversamente con aquellas. Por consiguiente,
la mayor o menor sensibilidad del precio ante las variaciones
que se puedan producir en los tipos de interés de mercado
dependeran de las caracteristicas propias del activo, que en
el caso de un bono con cupén serian el plazo de amortiza-
cion, los flujos de caja y su periodicidad, entre otras. Asi, si
los tipos de interés descienden, el precio tedrico de un bono
con cupones sube incrementado la ganancia de capital para
el inversor, mientras que el incremento de los tipos provoca
una caida en su precio tedrico y las consecuentes pérdidas
de capital.

Supongamos un inversor que desea invertir hoy sus recur-
sos con el fin de tener disponible una determinada cantidad
de dinero unos anos mas adelante. Si realiza su inversion
en una cartera de bonos, el problema no queda plenamente
resuelto debido a los cambios que se pueden producir en los
tipos de interés después de que los bonos hayan sido adqui-
ridos. En el caso de que un inversor compre un bono con
un vencimiento diferente a su horizonte de inversion?, este
estara expuesto a un riesgo de reinversion o a un riesgo de
capital. Supongamos entonces que su horizonte de inversion
fuese de 9 meses. Si, por ejemplo, comprase un bono cupon
cero a 6 meses incurrira en un riesgo de reinversion porque,
a partir del sexto mes, tendra que reinvertir el capital
resultante durante los 3 meses restantes a un tipo que hoy
desconoce. De igual forma, si compra un bono de idénticas
caracteristicas a un afo incurrird en un riesgo de pérdida
de capital, porque el precio al que podra vender el bono
dentro de 9 meses también es hoy desconocido. Por tanto,
la Unica forma de que el riesgo de reinversion y el riesgo de
capital se cancelen mutuamente seria comprando un bono
cupdn cero con vencimiento igual al horizonte de inversion,
que en este ejemplo seria un bono cupdn cero de 9 meses.

A continuacion van a considerarse por sepa-
rado la existencia de estos 2tipos de riesgo de
mercado: el riesgo de reinversion de flujos intermedios y el
riesgo de precio o de capital.

3 Conocido también como horizonte de planificacién de la inver-
sion (HPI).

2.1.1. Riego de reinversion de flujos intermedios

Sea un bono de precio P y una tasa interna de rendimiento
(TIR) igual a y:

G G

p_ + . Cr+N
) (1+y)

(1+y)"

(1+y

PA+y) =CG(+y) " +...+Croi(14+y)+Cr +N.

La anterior expresion indica que para generar la TIR pro-
metida por un bono es necesario mantener el bono hasta su
vencimiento y reinvertir los cupones al tipo y. Si una vez
comprado el bono se produce un inmediato descenso en el
tipo de interés hasta y*<y, la TIR calculada inicialmente
ya no se realizara, y el rendimiento compuesto realizado
(Vreatizado) que se obtiene sera:

P(1 +yrea[izado)T =C(1 +y*)T71 +...+Cr_1 (1 +y*)+ Cr +N.

El riesgo de reinversion de flujos intermedios surge por-
que en la mayoria de los casos los cupones han de ser
reinvertidos a unas tasas diferentes a la TIR, lo que altera
el rendimiento del bono. En concreto, el impacto exacto
en el rendimiento del bono producido por un cambio en la
TIR es una funcion de los cupones y del tiempo de venci-
miento que tiene 2 caracteristicas esenciales: cuanto mayor
es el vencimiento del bono, mayor es este tipo de riesgo; y
cuanto mayor es el tipo de cupén, mayor es la dependencia
del rendimiento del bono de la reinversion de los pagos de
cupon.

2.1.2. Riesgo de precio o riesgo de pérdida
de capital

Este riesgo se resume de modo que cuando los tipos de inte-
rés suben, el precio del bono baja y se produce una pérdida
inmediata de capital, y viceversa.

Hay una interaccion entre el riesgo de pérdida de capital
y el riesgo de reinversion de flujos intermedios, por lo que
un cambio en los tipos tiene efectos contrapuestos.

Por un lado, si los tipos caen y se mantienen, hay ganan-
cias de capital con una inmediata apreciacion en el valor de
la cartera, pero las ganancias por reinversion de los cupones
que produce la cartera caen, pues estos crecen entonces a
una tasa mas lenta hasta el vencimiento.

Llamando H al horizonte temporal del inversor (tiempo
que desea mantener la inversion) e y a la TIR del bono, se
tendra lo siguiente:

e Si y baja y H es pequeno: las ganancias de capital son
mayores que las pérdidas por reinversion.

e Siybajay H es grande: las ganancias de capital son meno-
res que las pérdidas por reinversion.

Por otro lado, si los tipos suben y se mantienen, hay una
pérdida de capital inmediata, pero las ganancias por rein-
version que proporciona la cartera crecen mas rapidamente
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Figura 1 Horizonte temporal del inversor y evolucion del
capital.

durante el tiempo que quede hasta el vencimiento. De forma
que:

e Si y sube y H es pequeho: las pérdidas de capital son
mayores que las ganancias por reinversion.

e Siysubey H es grande: las pérdidas de capital son meno-
res que las ganancias por reinversion.

Existe, por tanto, un horizonte D tal que estos 2 ries-
gos se cancelan mutuamente. En dicho horizonte temporal
de inversion, a los inversores no les importara que los tipos
suban o bajen (para pequefos cambios paralelos de la curva
de tipos). Es decir, para ese horizonte D las pérdidas de
capital son iguales a las ganancias por reinversion.

Suponiendo que la TIR del bono baja desde y hasta un
valor y; y sube hasta y;, donde y; <y < y;, y llamando V; al
valor inicial del bono, todos estos efectos se pueden reflejar
en la figura 1.

A continuacion vamos a analizar con mas detalle dicho
horizonte temporal de inversion D, el cual se conoce como
«duracion».

2.2. Duracion

Inicialmente se utilizaba la vida pendiente del titulo hasta
su amortizacion (tiempo hasta el vencimiento, T-t) como
la variable indicadora de la sensibilidad del precio del
activo respecto a las variaciones de los tipos de interés.
Dicha variable refleja fielmente en los bonos cupdn cero el
tiempo que el poseedor del bono ha invertido su dinero.
Sin embargo, para bonos con cupén, el vencimiento es una
medida incorrecta del tiempo en que se inmoviliza la inver-
sion debido a los pagos de cupon. Por ello, posteriormente se
introdujo un concepto mas elaborado que el tiempo de ven-
cimiento para describir dicha sensibilidad. Este concepto se
conoce como «duracion». Segun la idea original que desarro-
L6 Macaulay (1938), la duracion de un bono es una medida
del tiempo medio de espera del poseedor de un bono antes
de recibir el flujo de pagos. Esta variable es clave para
explicar la sensibilidad de los precios de los bonos a las
fluctuaciones de los tipos de interés.

Si se considera un bono con cupén como un paquete de
bonos cupon cero, la duracion de Macaulay (1938) se define
como un promedio ponderado de los vencimientos de los
bonos cupén cero que subyacen en un bono con cupén, donde
los pesos que se aplican a cada vencimiento son el valor
presente de los correspondientes bonos cupdn cero, usando
la TIR para calcular la tasa de descuento. De manera mas
formal, consideremos la expresion de la TIR de un bono con
cupones:

C G

n G +N
1+y)  (1+y)?

(1+y)"

Teniendo en cuenta la expresion anterior, la duracion se
define dividiendo el promedio ponderado de los vencimien-
tos entre P de forma que la combinacion lineal sea convexa:

¢ Q4 TGN

+ T
_ 0w T Sy "
D= b —;1t'wt, (M

donde el factor que se aplica a cada vencimiento w; =
Cf“%w es el valor presente del correspondiente bono cupén
cero entre P. De la expresion (1) se deriva que la dura-
cion es un valor intrinsecamente positivo, ya que todos sus
elementos asi lo son.

En el caso de capitalizacion continua, la duracion de
Macaulay (1938) se define como:

i
Ce vt
D=3t wiwe = = @)
t=1

p

e igualmente consiste en una combinacion lineal con-
vexa del tiempo hasta los pagos de cupdn ponderada por
unos factores w; proporcionales al valor presente de cada
cupon.

Como los pesos son proporcionales a los cupones, un
bono que paga inicialmente cupones bajos y cupones altos
al final tendra una duracion mas alta que otro bono que paga
cupones altos al principio y bajos al final. Un caso especial
es el de un bono cupdn cero, cuya duracion es igual a su
vencimiento.

Si un inversor compra un bono cupon cero con un venci-
miento igual a su horizonte de inversién no se vera afectado
por los movimientos de los tipos de interés; entonces se dice
que esta inmunizado ante variaciones de los tipos de interés.
Por este motivo, también se puede considerar la duracion
de un bono como aquel horizonte de inversion (tiempo que
se desea mantener la inversion) tal que los inversores con
dicho horizonte son indiferentes a que los tipos de interés
suban o bajen, siempre que se produzcan pequenos cam-
bios paralelos en la curva de tipos. En otras palabras, el
riesgo de pérdida de capital es compensado por el riesgo de
reinversion de flujos intermedios.

Retomando la ecuacion (2), y considerando el precio de
un bono en el instante t que paga cupones en tq, t;, ...,
t,=T, el cual viene dado en funcion de la TIR por la expre-
sion:

-
P =NeVT-t 4 Zcie—yai—ty

i=1
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Si se deriva respecto a la TIR, y, se obtiene:

ap -y(T-t) . —y(tj—t)
F7inie (T —t)Ne - ZC,-(t,- — t)e vt 3)
i=1

Dividiendo a continuacion entre P, y teniendo en cuenta
la expresion (2), se obtiene otra importante expresion para
la duracion” conocida como duracion modificada o duracion
relativa, o sencillamente duracion:

/
_%f — _E (4)
dy P

La expresion (4) de la duracion permite obtener una apro-
ximacién del cambio porcentual en el valor del bono para
pequenos movimientos en la TIR (en general, de los tipos de
interés), pues:

/
AP _PyF+dv) —PY) _ Py )= Doy (5)
P P(y) P(y)

Larelacion (5) indica que cuanto mayor sea la duracion de
un bono, mayor sera su sensibilidad para un cambio dado
de la TIR.

En esa misma linea se observa que en un bono cupon cero
el efecto negativo que tiene sobre él una subida de tipos de
interés prevalecera durante toda la vida del bono. En cam-
bio, en un bono con poca duracion (que tenga mucho tiempo
hasta el vencimiento y page altos cupones al principio) el
efecto de la subida de tipos es menor que en un bono cupon
cero (con el mismo tiempo hasta el vencimiento), pues en
el primero podemos reinvertir los intereses de los cupones
a un tipo mas elevado.

El significado de la expresion (5) puede resumirse
senalando que si se espera un incremento en los tipos de
interés, los inversores deberan recortar la duracion de su
cartera. Sin embargo, si se espera una bajada de tipos de
interés, los inversores deberan aumentar la duracion de su
cartera. Ambas operaciones se pueden realizar modificando
los constituyentes de la cartera de bonos, es decir, cambian-
dolos o variando los pesos de estos en la cartera, o a través
del mercado de derivados de renta fija.

Finalmente debe observarse que la bondad de la duracion
como medida de sensibilidad depende de 2 factores: pri-
mero, sila ETTI es completamente plana, en este caso la TIR
seria una representacion exacta de la estructura temporal;
y segundo, si la ETTI solo experimenta pequenos desplaza-
mientos paralelos.

D=

2.2.1. Duracion de una cartera de bonos e inmunizacion
Sea una cartera formada por n bonos cuyo valor es propor-
cional a los precios de los bonos que la conforman:

n
VC =" aP;
j=1

4 En el caso de capitalizacién discreta, si se deriva el precio de
un bono respecto de la TIR, la duracion es la elasticidad cambiada
de signo del precio del bono con respecto al rendimiento bruto
(1+y): D= — g (Y) Por esta razén, en la capitalizacion dis-
crgta suelspe1mplearse la duracion modificada que se define como

(1+y) — dy P*

donde «; es el nimero de participaciones del bono j de
precio P; y vc es el valor de la cartera. En tal caso el por-
centaje de participacion, o peso, de cada bono en la cartera

es: ,
@iP;
Wi= ¢

n
y donde Zw,- =1.
i=1
Su duracion es un operador lineal, y no es mas que el
promedio ponderado de las duraciones de cada uno de los
bonos:

coni=1,2,...,n,

n
Dcartera = ZwiDi (6)
i=1

Aunque la duracién de un bono es una cantidad intrinse-
camente positiva, en el caso de una cartera de bonos donde
es posible la existencia de posiciones largas (compras) y
cortas (ventas) la duracién podria ser negativa o nula, como
ocurre con un banco que presta y pide prestado, y donde
los flujos pueden ser positivos o negativos. En tal caso, la
cartera sera insensible a los movimientos de los tipos de
interés, en el instante presente, cuando su duracion sea
cero. Debido a la linealidad que tiene la duracion, este
hecho es equivalente a que la duracion de los activos de la
cartera sea igual a la duracion que tengan sus pasivos, por
lo que se dice que la cartera esta inmunizada.

Muchas estrategias de renta fija persiguen el objetivo
de duracién cero, por ejemplo en la estrategia butterfly
o mariposa, donde se toma una posicion vendedora en un
bono de vencimiento medio y una posicion compradora en
2 bonos, uno de vencimiento corto y otro de largo. Por
otro lado, si la cartera solo contuviese posiciones largas,
esta se puede inmunizar haciendo que su duracion iguale al
horizonte de planificacion de la inversion (HPI). En ese caso,
y si la ETTI solo sufre pequenos movimientos paralelos, el
inversor asegurara desde el instante inicial el montante
final de su inversion, siendo este el resultante de capitalizar
la inversion inicial a los tipos de la fecha inicial, es decir,
haciendo que se cumplan los tipos de hoy al finalizar el HPI.
Otra forma de decirlo seria que al inmunizar su cartera al
HPI, el inversor estara cubierto, para pequefos cambios
paralelos en la ETTI, frente al riesgo de capital y al riesgo
de reinversion de flujos intermedios.

3. Estrategias de inversion y gestion
de carteras de renta fija

El proceso de gestion de una inversion para cualquier tipo
de institucion financiera lleva consigo 5 pasos (Fabozzi,
1993):1. Establecer los objetivos de la inversion. Los
objetivos de una inversion varian con el tipo de institucion
financiera. Por ejemplo, para el caso de un fondo de pensio-
nes, el objetivo de inversion es generar suficiente flujo de
caja con las inversiones de modo que se satisfagan las obli-
gaciones de las pensiones. En cambio, para una compaiia
de seguros de vida, el objetivo es satisfacer las obligacio-
nes estipuladas en las polizas. Por su parte, en el caso de
las instituciones bancarias, estas obtienen sus fondos gracias
a depositos ordinarios, certificados de depositos, instru-
mentos del mercado de dinero o préstamos a tipo variable,
siendo su objetivo el de ganar un rendimiento en los fondos
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invertidos que sea mayor que el coste de adquisicion de
dichos fondos. En todos estos casos, los objetivos estan
determinados fundamentalmente por la naturaleza de sus
obligaciones con los perceptores de pensiones, los asegu-
rados y los depositantes. En cambio, para las sociedades de
inversion (fondos de inversion) pueden no existir tales obli-
gaciones especificas.2. Establecer la politica de inversion.
Se trata de establecer las lineas maestras de los objetivos
de inversion. En este sentido, las decisiones comienzan en
como deben ser asignados y distribuidos los fondos de la ins-
titucion entre las diferentes clases de inversion: efectivo,
acciones, renta fija y titulos extranjeros.3. Seleccionar
la estrategia de inversion. Las estrategias de inversion
pueden clasificarse entre estrategias activas y pasivas. En
las estrategias activas es esencial la especificacion de las
expectativas sobre los factores que influyen en el comporta-
miento de cada clase de activos. En cambio, las estrategias
pasivas involucran unas expectativas minimas.4. Seleccionar
los activos. La seleccion de unos activos especificos de renta
fija requiere una cuidadosa e individualizada evaluacion
de cada uno de ellos, examinando sus caracteristicas tales
como cupones, vencimiento, duracion, convexidad, calidad
crediticia u opciones inmersas. Recopilar esta informacion
puede ayudar a encontrar activos mal valorados.5. Evaluar
el desemperio o performance de la inversién. Una inversion
precisa comparar sus rendimientos obtenidos con alguna
otra cartera de referencia, la cual se denomina benchmark.

3.1. Fuentes de rendimiento en activos de renta
fija

En este apartado se analizan las fuentes de rendimiento de
los activos de renta fija y su relacion con la ETTI (ver Navarro
y Nave, 2001). La férmula de valoracién de un bono que paga
n cupones, y cuyo valor facial es la unidad, responde a la
expresion:

c ¢
(1+R)  (1+Ry)?

C+1
(14+Ry)"

A partir de esta, se puede considerar que un activo de
renta fija tiene 3 fuentes de rentabilidad: a)la renta pro-
cedente de los pagos de cupones; b) la renta procedente de
la reinversion de los cupones, y c)las ganancias o pérdidas
de capital debidas al cambio de precio en el bono. Si no
se produce la quiebra del emisor del bono, la primera de
las fuentes de rentabilidad se conoce con certeza, mientras
que las otras 2 fuentes son inciertas y dependen de cambios
en los tipos de interés. Por un lado, las ganancias o pérdi-
das de capital dependeran de la evolucion de los tipos de
interés, a menos que el inversor desee mantener el bono
hasta su vencimiento. Por otro lado, la renta procedente
de la reinversion de los cupones sera siempre incierta, y
nadie garantiza al inversor poder obtener la TIR inicial del
bono. Aunque el nivel de tipos permanezca inalterado sobre
el HPI, el precio de un bono puede subir o bajar debido a
la convexidad y a la estrategia de cabalgamiento (roll down
return), que son sensibles a cambios en la forma de la ETTI.
Esta estrategia de cabalgamiento basa sus ganancias en la
caida de los rendimientos, tipica de un bono que se acerca
a su vencimiento. Dado que bajo circunstancias normales

la ETTI tiene una estructura creciente, si esta forma cre-
ciente no cambia con el paso del tiempo, cuando el bono
se acerca a su vencimiento, el precio del mismo aumentara
por efecto de la caida de su rendimiento. Asi, la compra
de bonos de largo vencimiento puede producir ganancias de
capital con el paso del tiempo si la ETTI mantiene su inclina-
cién, siendo este efecto mas acusado a medida que la ETTI
sea mas empinada.

Otra posible fuente de beneficios es el coste neto de
financiacion (carry) de la operacion, que es la diferencia
entre el cupon pagado por el bono y el interés pagado para
financiar la posicion. Asi pues, un coste neto de financiacion
positivo es un colchon frente a las pérdidas derivadas de las
caidas del precio de los bonos (subidas de tipos). Por el con-
trario, un coste neto de financiacion negativo significa que
la posicion puede perder dinero incluso si aumenta el precio
del bono.

4. Gestion de inversion en carteras de renta
fija

Para construir una cartera, un gestor de renta fija puede
elegir, a la hora de seleccionar su estrategia de inversion,
entre estrategias activas o pasivas. En una estrategia activa
los gestores pueden sacar ventaja en la gestion de car-
teras de su informacion, de la técnica empleada o de su
habilidad para predecir los tipos de interés o detectar ine-
ficiencias del mercado. En cambio, en una estrategia de
inversion pasiva los gestores aceptan los precios del mercado
de los titulos como adecuados, y suponen plena eficiencia®
en el mercado. En este tipo de estrategias los gestores no
intentan batir al mercado explotando su habilidad o mejor
informacion; simplemente intentan mantener un equilibrio
apropiado riesgo-rentabilidad segln las circunstancias del
mercado, controlando al mismo tiempo el riesgo de tipo de
interés en sus carteras de renta fija.

4.1. Estrategias pasivas de inversion

Existen 2 procedimientos clasicos de gestion pasiva de una
cartera de renta fija con el fin de cubrir el riesgo de inte-
rés (ver Fabozzi, 1993; Navarro y Nave, 2001; Martellini et
al., 2003, entre otros): el emparejamiento de activos y pasi-
vos (cash-flow matching) y la estrategia inmunizadora, cuyo
objetivo es aislar la cartera del riesgo de tipo de interés.

4.1.1. Correspondencia entre flujos de tesoreria:
cash-flow matching

La estrategia de correspondencia entre los flujos de tesore-
ria o emparejamiento de activos y pasivos es una estrategia
de inversion pasiva que persigue la construccion y el

5 La hipétesis de eficiencia de los mercados afirma que un mercado
de valores es eficiente cuando la competencia entre los distintos
participantes que intervienen en el mismo conduce a una situacion
de equilibrio en la que el precio de mercado de un titulo constituye
una buena estimacion de su precio teorico o intrinseco. Los precios
de los titulos de crédito que se negocian en un mercado financiero
eficiente reflejan toda la informacion, pUblica y privada, existente
y se ajustan total, y rapidamente, a la nueva informacion.



138

J. Andrada-Félix et al

mantenimiento de una cartera de bonos, también conocida
como dedicated portfolio, que tenga una estructura de flu-
jos de tesoreria que se corresponda con la estructura de la
corriente futura de pagos. Dicho de otra forma, se trata de
intentar emparejar las deudas con las inversiones, igualando
las posiciones cortas en bonos con las posiciones largas en
bonos, de modo que los cupones en las posiciones largas
sean idénticos en tamano y ritmo a los pagos requeridos por
sus responsabilidades. Por ello, en esta estrategia los bonos
cupodn cero juegan un papel muy importante.

4.1.2. Inmunizacién

Una estrategia alternativa de inversion pasiva consiste en
construir una cartera de posiciones largas en bonos cuya
duracion iguale a la duracion de la cartera de responsabi-
lidades de pago. Este seria el problema de la inmunizacion
simple de Fisher y Weil (1971), el cual consiste en la
formacion de una cartera de renta fija que asegure una
rentabilidad al menos tan grande como la que se habria
obtenido si durante el horizonte temporal de la inver-
sion se verificase la curva de tipos de interés implicitos
observada al construir la cartera, con independencia de
las fluctuaciones de los tipos de interés. Dicho de forma mas
simplificada, debe asegurarse una rentabilidad al menos tan
grande como la que se habria obtenido si la curva de tipos
se mantuviese inalterada durante el horizonte temporal de
la inversion.

El teorema de Fisher y Weil (1971) afirma que si para un
instante t entre los instantes iniciales y finales de la inver-
sién, ty < t<T, la ETTI solo sufre desplazamientos paralelos®,
una cartera de flujos no negativos esta inmunizada en el ins-
tante t, si su duracion Dy, es igual al horizonte temporal de
la inversion T - t,.

Dado que para proceder a la inmunizacion instantanea de
una cartera de bonos es preciso recurrir a posiciones cortas
en bonos, considérese una cartera de bonos donde existen
posiciones largas y cortas, tal como ocurre con un banco
donde tienen una cartera de pasivos con vencimientos a la
vista (depdsitos) y una cartera de activos con vencimientos
a 30 o 30anos (préstamos hipotecarios). En tal caso, tiene
sentido buscar una composicion adecuada de la cartera de
bonos de modo que quede inmunizada en el instante pre-
sente contra las variaciones de los tipos de interés, de modo
que su valor sea insensible a los desplazamientos paralelos
de la curva de tipos de interés en ese instante.
4.1.2.1. Limitaciones de la inmunizacién mediante la dura-
cion. La inmunizacion basada en la duracion debe ser
empleada con cautela por 2 razones: la primera es que se
suponen desplazamientos paralelos en la curva de tipos de
interés, no obstante, historicamente los movimientos en los
intereses a corto plazo tienden a ser mayores que los movi-
mientos a plazos mas largos; y segunda, mediante el uso de
la derivada primera del desarrollo de Taylor, tal como hace
la duracidn, solo se puede dar cuenta del efecto sobre los
precios de pequenos cambios en la TIR del bono, por lo que,

6 Si se denomina i(t) a la tasa instantanea forward compuesta de
forma continua, para un instante de tiempo futuro ¢, el cambio que
sufre i(t) es de la forma i, (t) = iq (t) + A, donde A puede tomar
valores tanto positivos como negativos, pero ha de ser el mismo
para todo t.

a b
Pa Pa
T=30 T=2
>y >y
Figura 2  Sensibilidad del precio de un bono frente a su TIR.

para considerar el efecto de movimientos mayores, se debe
tener en cuenta la derivada segunda (convexidad).

Entre las diversas formas clasicas de corregir las limi-
taciones que tiene la estrategia pasiva de la inmunizacion
de una inversion, cabe citar: 1. Estrategias de inmunizacién
dindmica. Con el transcurso del tiempo y el pago de los cupo-
nes, o el vencimiento de algln activo, la duracion de una
cartera se vera afectada sin remedio. Por ello, las estrate-
gias de inmunizacion dinamica persiguen que la duracion de
la cartera al comienzo de cada periodo planificador sea igual
al tiempo restante del periodo al que se planifica la inver-
sion. Por ejemplo, si el periodo planificador es inicialmente
T, el inversor coloca hoy, t=0, sus fondos en una cartera
de duracion igual a T, D=T. En el periodo siguiente (t=1),
la duracién de la cartera habra de ajustarse de modo que
el periodo planificador sea igual a T-1. En general, trans-
curridos t periodos habra de ajustarse de modo que aquel sea
iguala T-t. En la practica, se reajusta la duracion de la car-
tera cada vez que cualquier activo de la misma genere algln
flujo, como por ejemplo en cada pago de cupon o cuando
alglin activo de la cartera llegue al vencimiento.2. Convexi-
dad. A la hora de afrontar las limitaciones de la inmunizacion
mediante la duracion, el procedimiento mas efectivo, por su
simplicidad, consiste en considerar el término de segundo
orden en el desarrollo de Taylor de la funcion que relaciona
el incremento del precio de un bono frente al incremento de
la TIR. Con ello se obtiene una medida del error de cobertura
del proceso de inmunizacion, mediante la duracion, que se
llama convexidad.

Si se representa el precio de un bono cupén cero hasta
su vencimiento frente a su TIR, tanto en el supuesto de

capitalizacion discreta, donde Pzﬁ, como en el

de capitalizacion continua, donde P=e7¥7, es facil observar
como varia dicha relacion con el tiempo de vencimiento.
Por ejemplo, en las graficas de la figura 2 se observa que
el precio de los bonos al descuento (cupdn cero) a 30anos
tiene una pronunciada curvatura (a). Ello implica que la
sensibilidad del precio del bono a los cambios en la TIR no
es constante. En cambio, para los bonos a 2 afos, su precio
es una funcion casi lineal de la TIR (b).

Estas graficas sefalan una serie de importantes propie-
dades de la relacion del precio de un bono con respecto a
suTIR, v, y como puede cambiar la volatilidad del precio de
los bonos que no tienen opciones inmersas en funcion de su
vencimiento. Asi, a través de estas graficas puede observarse
que:

1. Aunque el precio de los bonos se mueve en direccion
opuesta a los cambios en el tipo de interés, el porcentaje
de cambios no es el mismo para todos los bonos.
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2. Para pequeios cambios en los tipos de interés,
el cambio en el precio de un determinado bono es el
mismo, con independencia de que los tipos asciendan o
desciendan.

3. Para grandes cambios en los tipos, el cambio en el
precio no es el mismo para un incremento en los tipos que
para un descenso. Concretamente, el incremento de los pre-
cios de los bonos con una bajada de los tipos es superior
al descenso de los precios de los bonos con una subida de
tipos, es decir, para un cambio grande en los tipos de inte-
rés, la apreciacion del precio de los bonos sera mayor que
la depreciacion.

La explicacion del comportamiento asimétrico de los
bonos que se describe en esta Ultima propiedad aludida se
debe a la forma convexa de la relacion precio/tipo de inte-
rés que presentan los bonos sin opciones inmersas. Dicha
convexidad aumenta con el tiempo hasta el vencimiento, y
vendra recogida en la derivada segunda del precio respecto
al tipo de interés.

Tal como se advertia, la inmunizacion basada en la
duracion debe ser empleada con cautela porque supone
pequenos desplazamientos paralelos en los tipos de inte-
rés. Por el contrario, la convexidad ayuda a ampliar
la perspectiva de la inmunizacion, pues constituye una
medida del error de cobertura en un proceso de inmu-
nizacion. Es decir, si se produce un cambio instantaneo
en los tipos de interés, un bono con convexidad cero
se comportara en linea con su duracion. Por el contra-
rio, en un bono con convexidad positiva se espera que su
comportamiento mejore el cambio que pronostica su dura-
cion.

De modo mas formal, considérese el desarrollo de Taylor
del precio de un bono en relacién a su TIR:

dP 1d*P
AP ()= m Ay + 5 g (), Y

Si se dividen ambos miembros entre P, se obtiene el cam-

bio relativo en el valor del precio del bono:

11 d2p
2P dy?

AP (y) _ 1dP

~ ¥ 2
P~ Pdy (4y)".

A partir de esta expresion se define la convexidad rela-
tiva, o mas sencillamente la convexidad de un bono como:

_1dP
~ Pay

K

donde, para el caso de capitalizacion discreta, esta
expresion adopta la forma de:

t=1 Cet(t+1) T(T+1)N
. 1d2P _ T (1+y)t2 (1+y)t+2 (8)
P dy? P
con:
N
P =

T C, .\
—~(1+y)  (1+y)

t=1

Asimismo, para el caso de capitalizacion continua la
expresion de la convexidad adopta la forma:

AP (T —t)Ne T 4 S7FIG(t — t)evi0
TPy P '

K

Como caso particular, la convexidad de un bono cupén
cero, en el supuesto de capitalizacion discreta, es:

T(T+1)
oo HT+1)
(1+y)

donde dicha convexidad es creciente con el tiempo hasta
el vencimiento, T, y decreciente con el tipo de interés, vy,
tal como puede comprobarse facilmente estudiando el signo
de sus derivadas parciales:

—2(14+y)T(T +1)

oK 2T +1 oK
0 = 1
(1+vy)

— y@_

— = 0
T Aty -

En resumen, la convexidad permite anadir una aproxima-
cion de segundo orden que considere el impacto relativo en
el precio del cambio en la TIR, siendo entonces la expresion
que recoge el valor relativo de dicho impacto la siguiente:

# = — (Duracion) Ay + %(Convexidad)(Ay)z

Convexidad de una cartera de bonos. Al igual que con la
duracion, la convexidad relativa es un operador lineal; por
tanto, la convexidad de una cartera formada por n bonos en
la misma moneda con pesos w; es la suma ponderada de las
convexidades relativas de cada bono, es decir:

n
Convexidad grtera = E w; - Convexidad;

i=1

n
con E wi=1.
i=1

Criticas a la convexidad. La convexidad juega también un
papel importante en la inmunizacion de una cartera. Igual
que la gamma es una medida de la estabilidad de la delta de
una opcion, la convexidad es una medida de la estabilidad
de la duracion, de forma que una convexidad alta significa
que un desplazamiento en la ETTI tendra un efecto relati-
vamente grande en la duracion de un bono. Asi, un gestor
de inversiones que tuviese inmunizada su cartera, pero tal
que la convexidad de las posiciones cortas y largas de los
bonos no se igualase, deberia esperar que tras un gran des-
plazamiento en los tipos de interés la cartera dejara de estar
inmunizada.

Igualmente, la convexidad puede resultar perjudicial si
existe incertidumbre sobre como evolucionara la curva de
tipos de interés. Este hecho es debido a que el efecto
de los cambios de la pendiente de la ETTI en la duracion
de un bono sera mayor cuanto mayor sea la convexidad.
Esto se produce porque una mayor convexidad implica una
dispersion mayor de los flujos de caja. Por ello, esa mayor
convexidad implicaria que existe una mayor incertidumbre
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Tabla 1 Fuentes de exposicion, tipo de apuesta y escenario

Exposicion al riesgo

Tipo de apuesta

Escenario predictivo

Duracion

Cambio no paralelo en la ETTI
Combinacion

Combinacion

Spread

Direccion del mercado
Pendiente

Direccion + pendiente
Direccion + pendiente
Pais/calidad crediticia

Alcista/bajista
Empinamiento/aplanamiento
Alcista/bajista y empinamiento
Alcista/bajista y aplanamiento
Ampliar, reducir

Fuente: Martellini et al. (2003).

sobre cémo la duracion del bono se comporta cuando
se produzcan cambios no paralelos en la curva de tipos
de interés. En definitiva, el éxito de las estrategias de
cobertura basadas en la duracion y la convexidad depende
de 2 factores cruciales: primero, que la ETTI pueda con-
siderarse plana, y segundo, que sus desplazamientos sean
paralelos.

4.2. Estrategias activas de inversion

En una estrategia de inversion pasiva los gestores acep-
tan los precios del mercado de los titulos como adecuados
y suponen plena eficiencia en el mercado. Dicho de otra
forma, los gestores no intentan batir al mercado explo-
tando su habilidad o su mejor informacion; simplemente
buscan mantener un equilibrio apropiado entre el riesgo y
la rentabilidad, segun las circunstancias del mercado. En
este sentido, el procedimiento clasico de gestion pasiva es
una estrategia inmunizadora, ya explicada anteriormente,
que tiene como objetivo aislar la cartera del riesgo de tipo
de interés. En cambio, en las estrategias activas los gesto-
res pueden sacar ventaja en la gestion de carteras de su
informacion, de la técnica empleada, de su habilidad para
predecir los tipos de interés o detectar ineficiencias del
mercado.

Un gestor de carteras que persiga una estrategia de inver-
sion activa tomara posiciones en su cartera con el fin de capi-
talizar sus expectativas sobre la futura evolucion de los tipos
de interés. Asimismo, el mercado en su conjunto también
tiene unas expectativas sobre los futuros tipos de interés
que se manifiestan en el precio de mercado de los bonos.
Por tanto, el resultado de una estrategia activa no solo
dependera de que sea capaz de anticiparse al mercado sino
también de la medida en que sus expectativas difieran de las
del resto de agentes que constituyen el mercado. Siguiendo
a Martellini et al. (2003), hay 2 tipos de estrategias activas:

e Tomar posiciones derivadas de las predicciones sobre los
tipos de interés (market timing). Estas estrategias utilizan
las previsiones de los tipos de interés con el fin de predecir
los movimientos del mercado de bonos.

e Tomar posiciones sobre las ineficiencias observadas en el
mercado (bond picking). Estas estrategias buscan identi-
ficar los sectores particulares del mercado que tienen un
precio relativamente bajo y/o alto.

A continuacion se examinaran con mas detenimiento los
diferentes tipos de estrategias activas.

4.2.1. Tomar posiciones derivadas de las predicciones
sobre los tipos de interés

En una cartera de renta fija existen 3 fuentes para la obten-
cion de rendimientos: la renta procedente de los pagos de
cupones, la renta procedente de la reinversion de los cupo-
nes y las ganancias o pérdidas de capital debidas al cambio
de precio en el bono.

A su vez, los diversos cambios que pueden afectar a estas
fuentes de rendimiento son los cambios en el nivel de los
tipos de interés, en la forma de la curva de rentabilidades,
en el spread de rentabilidades entre los diferentes sectores
de bonos, en el spread de rentabilidades para un bono en
particular y en la asignacion de activos dentro de un sector
de bonos.

La tabla 1 muestra diversos factores de riesgo y tipos
de apuestas predictivas que se pueden realizar frente al
cambio de dichos factores. Asimismo, muestra los posibles
escenarios predictivos en estrategias activas de renta fija
basadas en las predicciones sobre los futuros movimientos
de los tipos de interés.

Igualmente, en la seleccion de una estrategia los inver-
sores pueden tener diferente actitud frente al riesgo. Este
hecho lleva a considerar diferentes formas de negociacion:

o Negociacion basica, representando inversores de riesgo
neutro con objetivos centrados en el rendimiento total
como ocurre con los fondos de pensiones, companias de
seguros y bancos comerciales.

¢ Negociacion conservadora, realizada por inversores mas
aversos al riesgo con objetivos de acumulacion de renta.

o Negociacion arriesgada, realizada por inversores con un
perfil de riesgo elevado y con objetivos de ganancias de
capital como los hedge funds.

4.2.2. Tomar posiciones sobre las ineficiencias
observadas en el mercado

Los gestores pueden hacer algunas apuestas sobre los cam-
bios en la curva de tipos de interés o sobre un segmento
particular de aquella. En este sentido, podemos definir 4
principales tipos de apuestas:

a) Sobre la ausencia de cambios en la curva de tipos de
interés.

Sobre el nivel de los tipos de interés.

Basadas en la pendiente de los tipos de interés.

Basadas en movimientos de la curvatura de los tipos de
interés.

o N T
—_— — —

Estas apuestas se materializan en alterar la composicion
de la cartera en relacion con un indice amplio del mercado
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de bonos que se utiliza como benchmark’. En consecuencia,
al suponer que el indice representa al mercado, estas apues-
tas intentan aprovechar diversas ineficiencias de aquel. En
definitiva, son apuestas sobre errores que puede estar come-
tiendo el mercado en su valoracion.

A continuacion se examinan cada una de ellas con mas
detenimiento.
4.2.2.1. Estrategias sobre la ausencia de cambios en la
curva de tipos de interés. La estrategia de comprar un
activo de renta fija de tiempo hasta el vencimiento muy
largo y venderlo antes de su vencimiento suele denominarse
estrategia de cabalgar sobre la curva de tipos (riding the
vield curve). Asi, si la curva de tipos es relativamente cre-
ciente y los tipos de interés se mantienen estables en el
futuro, un gestor de inversion puede beneficiarse de cabal-
gar la curva de tipos de interés respecto a la estrategia de
comprar y mantener instrumentos a corto plazo hasta el ven-
cimiento. La razon para que se prefiera esta estrategia es la
siguiente:

Si la curva de tipos de interés tiene una pendiente posi-
tiva y se supone que dicha pendiente se mantendra en el
futuro, un inversor puede ganar dinero comprando activos de
renta fija con vencimientos superiores al horizonte temporal
de inversion y venderlos para beneficiarse de los rendimien-
tos descendentes de los bonos (y consiguiente aumento de
su precio) que se producira con el paso del tiempo cuando
decrezcan los vencimientos de los bonos. Por ejemplo, si el
inversor compra hoy bonos a 2 anos con precio P;, y supo-
niendo que la actual curva de tipos de interés se mantenga
dentro de un afo, estos bonos tendran un vencimiento de
un ano y un precio P; > P, porque y; <Vs.

El éxito de este tipo de estrategias contradice la teoria
de las expectativas, ya que si la teoria de las expectativas es
cierta, una curva de tipos de interés con pendiente creciente
indica que los futuros tipos de interés a corto plazo subiran.
Por tanto, un inversor no obtendra rendimientos superiores
comprando bonos de alto vencimiento en lugar de bonos de
corto vencimiento. Sin embargo, la teoria de las expectati-
vas puede no funcionar perfectamente en la practica. Con
respecto a ello, existe una amplia discusion académica sobre
si la estrategia de cabalgar sobre la curva de tipos de interés
es rentable o no (ver Martellini et al., 2003:235, y Galvaniy
Landon, 2013).
4.2.2.2. Estrategias sobre el nivel de los tipos de interés.
Las estrategias basadas en los cambios en el nivel de los
tipos de interés suponen que existe un solo factor que ori-
gina todos los movimientos de la curva de tipos de interés,
por lo que la ETTI solo se vera afectada por 2 posibles des-
plazamientos paralelos, uno creciente y otro decreciente.

Un gestor convencido de que puede predecir con pre-
cision el nivel futuro de los tipos de interés alterara la
sensibilidad de su cartera ante los cambios en los tipos de
interés. Asi, incrementara (reducira) la duracion de la car-
tera ante expectativas de caidas (subidas) de los tipos, en
relacion a su benchmark:1. Expectativas de caida de tipos
de interés. Si el inversor tiene expectativas de que caera el
nivel de los tipos, teniendo en cuenta que:

7 Las estrategias inmunizadoras pueden ser un buen benchmark,
puesto que estas intentan replicar el comportamiento del mercado.
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podria apostar por un aumento de las ganancias de capi-
tal alargando la duracion de la cartera. Este cambio de la
duracion de una cartera puede realizarse cambiando sus
bonos por otros de modo que se alcance el nuevo objetivo
de duracion para la cartera.2. Expectativas de subida de
tipos de interés. Si el inversor tiene expectativas de que
el nivel de los tipos subira, puede apostar por aumentar
las ganancias de capital acortando la duracion de la car-
tera. En este aspecto, existen diversas formas de alterar la
duracion de una cartera; entre ellas, las formas mas tipi-
cas son la compra o venta de bonos, el uso de swaps sobre
tipos de interés, y comprar o vender futuros sobre tipos de
interés.

Hay que observar que la literatura académica no sostiene
la vision de que los tipos de interés puedan ser predichos
de manera que pueda obtenerse, de forma consistente,
un exceso de rendimiento sin incrementar el riesgo. Ade-
mas, existe una tendencia por parte de ciertos gestores a
realizar apuestas sobre la evolucién de los tipos de inte-
rés para ocultar, en los periodos finales del horizonte de
inversion, las performances de la inversion inferiores al ben-
chmark. Una forma de evitar este tipo de juegos por parte
de los clientes es imponer restricciones sobre la cuantia en
que la duracion de la cartera puede variar en relacion al
benchmark.
4.2.2.3. Estrategias basadas en cambios especificos de la
curva de tipos de interés. Historicamente se han obser-
vado 3 tipos de desplazamientos en la ETTI: paralelos,
cambios en la pendiente y cambios en la curvatura. Los
desplazamientos paralelos son aquellos donde el cambio en
la rentabilidad para todos los vencimientos es el mismo.
No obstante, la curva de tipos puede estar potencialmente
afectada por otros 2 desplazamientos no paralelos, uni-
versalmente reconocidos en la literatura, como son los
desplazamientos en la pendiente y en la curvatura de la
ETTI.

Los cambios en la pendiente se refieren al aplanamiento
o escarpamiento de la curva de tipos de interés. En la prac-
tica, existen varias formas de obtener la pendiente de la
curva de tipos. Por un lado, se mide como el spread exis-
tente entre algln rendimiento de largo vencimiento, como
el tipo de interés a 10 o 30afos, y un rendimiento de corto
vencimiento, como el tipo de interés a 3meses o0 a un ano,
donde el aplanamiento indica que el spread disminuye y el
escarpamiento aumenta. Por otro lado, se puede extraer la
pendiente de la ETTI a través de algin modelo de estima-
cion de la ETTI, como por ejemplo el modelo de Nelson y
Siegel (1987), el cual dispone de un parametro especifico
que representa a la pendiente de la ETTI.

El otro tipo de desplazamiento no paralelo se refiere
a cambios en la curvatura, también denominado despla-
zamiento en mariposa (butterfly). Esta se puede obtener
como la diferencia entre 2 veces el tipo a medio plazo, como
puede ser el rendimiento a 2 anos, menos un rendimiento
de corto vencimiento y menos un rendimiento de largo
vencimiento (ver Diebold et al., 2006). Asimismo, se puede
hacer uso del parametro del modelo de Nelson y Siegel
(1987) que representa la curvatura.
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En este sentido, cabria destacar el trabajo de Jones
(1991), quien analiza los tipos de desplazamiento en la ETTI
entre 1979 y 1990. Jones observa que los 3 tipos de des-
plazamientos no son independientes, siendo los 2 tipos mas
comunes de desplazamiento de la ETTI®:

e Un desplazamiento hacia arriba combinado con un apla-
namiento (presentan una correlacion de 0,41).

e Un desplazamiento hacia abajo combinado con un escar-
pamiento.

Ademas, Jones (1991) encuentra que el desplazamiento
hacia arriba combinado con un aplanamiento esta correla-
cionado con una mariposa positiva (menor curvatura). Por
otra parte, un desplazamiento hacia abajo combinado con
un escarpamiento esta correlacionado con una mariposa
negativa (mayor curvatura). Este autor también ofrece evi-
dencia empirica de la importancia de los cambios en la ETTI
para la determinacion de los bonos en varios sectores de
vencimiento, haciendo uso del Merrill Lynch Treasury Bond
Index. Asi, 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 desconocidos. Tales resultados son consistentes
con los ofrecidos por Litterman y Scheinkman (1991).

Por tanto, las estrategias basadas en el comportamiento
de la ETTI requieren una prediccion de la direccion del des-
plazamiento y una prediccion sobre el tipo de torsion. En
este respecto, se podria observar que 2 carteras con la
misma duracion pueden comportarse de forma muy dife-
rente ante el mismo desplazamiento en la ETTI, por lo que
el factor clave es el espaciamiento del vencimiento de los
bonos dentro de la cartera que puede emplearse para con-
trolar el riesgo ante desplazamientos de la ETTI. El otro
factor clave que afecta el comportamiento de la cartera es
la magnitud del desplazamiento de la curva de tipos.

Las diferentes estructuras de vencimiento empleadas
en la construccion de una cartera se corresponderan con
diferentes estrategias de posicionamiento, segun las expec-
tativas de los inversores, ante posibles desplazamientos de
la curva de tipos de interés, tomando posiciones respecto a
ciertos vencimientos a lo largo de todo el espectro. En este
sentido, existen 4 estrategias clasicas denominadas bullet,
barbell, ladder y butterfly. Cada una de ellas tendra dife-
rente comportamiento en funcion del tipo y de la magnitud
del desplazamiento que sufra la ETTI, por lo que no se puede
decir de antemano cual es la estrategia 6ptima. También hay
que observar que 2 estrategias que tienen la misma duracion
pueden dar lugar a diferente desempeno o performance si
no tienen la misma convexidad, dependiendo también de la
magnitud de los cambios que se produzcan en la ETTI.

Para reflejar lo anterior, supongamos 2 carteras, que
llamaremos cartera A y cartera B, iguales en todos los
aspectos excepto en la convexidad, es decir, ambas carte-
ras tienen igual duracion y valor en el instante inicial, t=0,
pero la cartera B tiene mayor convexidad que la cartera A.
En la figura 3 se muestra la variacion en el valor de ambas

8 Todo ello para ETTI separadas en el tiempo como minimo 2 afios.
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Figura 3  Evolucion en el valor de las carteras ante cambios

en los tipos de interés.

carteras ante grandes desplazamientos en los tipos de inte-
rés, especificamente ante un aumento en los tipos desde y°
ay’, y ante un descenso en los tipos desde y° a y’’, es decir,
vy’ <y’ <y’, siendo \P el tipo de interés en el instante inicial.

Como se puede observar en la figura 3, la cartera B siem-
pre estara mejor que la cartera A ante cualquier movimiento
de los tipos de interés. Por tanto, 2 carteras con igual dura-
cién y valor, pero con diferentes convexidades, obtendran
diferente performance ante grandes cambios en los tipos de
interés. Concretamente, la cartera con mayor convexidad
siempre superara a la de menor convexidad.

e Estrategia bullet. La estrategia bullet (cuerpo de la
mariposa) consiste en concentrar la inversion en un ven-
cimiento particular, usualmente vencimiento medio, de la
curva de tipos de interés. Si dicha bullet es neutral a la
duracion, tendra la misma exposicion al riesgo del mercado
que el benchmark. En cambio, si su duracion difiere de la del
benchmark, el bullet seria una apuesta sobre la direccion del
mercado. Por tanto, el punto de vencimiento seleccionado
del bullet afectara a la performance de la cartera depen-
diendo del tipo de desplazamiento en la ETTI (Martellini et
al., 2003).

e Estrategia barbell. La estrategia barbell (alas de la
mariposa) consiste en concentrar la inversion en los venci-
mientos a corto plazo y a largo plazo de la curva de tipos de
interés (Martellini et al., 2003). Esta estrategia puede cons-
truirse de modo que sea neutral a la duracion en relacion al
benchmark objetivo.

Los bonos a largo plazo de la barbell tienen un alto inte-
rés, mientras que los bonos a corto plazo aseguran que se
tendra la oportunidad de reinvertir en cualquier otro pro-
ducto si hay una bajada de tipos de interés. De forma que si
se produce un desplazamiento en la ETTI, una barbell tendra
un rendimiento total en un horizonte dado bastante dife-
rente de las respectivas carteras de vencimiento a cortoy a
largo plazo por separado. Asi, si se compara la barbell con
la bullet, se suele observar que una cartera bullet tiene un
mejor comportamiento que una barbell de la misma dura-
cion en un entorno de apuntamiento de la ETTI debido a
la convexidad, aunque en realidad su comportamiento rela-
tivo depende de como es el desplazamiento de la ETTI y de
su magnitud. De modo intuitivo, es mejor tener mas conve-
xidad que menos, como se ha reflejado en la figura 3. Sin
embargo, el mercado encarece los bonos de mayor convexi-
dad haciendo que disminuya su rendimiento. En la practica,
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el beneficio de la convexidad depende de la magnitud del
cambio en los rendimientos. Tanto es asi que para pequefos
desplazamientos paralelos un bullet de pequena convexi-
dad puede mejorar a una cartera barbell. No obstante, para
hacer un analisis preciso del comportamiento relativo de
ambas estrategias es necesario evaluar diferentes escena-
rios de desplazamiento de la ETTI, con el fin de analizar de
forma precisa la exposicion al riesgo y la performance de
ambas estrategias.

e Estrategia ladder. La estrategia ladder (escalera) con-
siste en repartir la inversion en proporciones iguales sobre
bonos con diferentes vencimientos, por ejemplo entre uno
y 15anos (Martellini et al., 2003), de forma que si se
produce el vencimiento de los bonos a un ano, la esca-
lera se mantendra comprando bonos de vencimiento a
15 anos. Dependiendo del vencimiento de los bonos en que
se invierte, se pueden construir diferentes tipos de ladder.
Por ejemplo, se puede construir el ladder concentrandose
en vencimientos entre un mes y un afo o, alternativa-
mente, distribuyendo la inversion entre vencimientos de
corto, medio y largo plazo. Otra caracteristica de ladder es
que se puede emplear con fines especulativos si se anticipa
la caida en paralelo de la ETTI. No obstante, el proposito
final del ladder es obtener una cartera con rendimientos cer-
canos a los bonos a largo plazo y con riesgo sustancialmente
inferior.

Un ladder es una sencilla forma de diversificar una inver-
sion en bonos. Por un lado, la corriente de rentas que propor-
ciona un ladder permanecera relativamente constante en el
tiempo porque solo una pequeina proporcion de la cartera
vencera y sera reemplazada cada afo. Por otro, la cartera
incluird bonos comprados en periodos de tipos de interés
altos y bajos, y asi se reducira el riesgo de reinversion, ya
que el dinero esta siendo reinvertido a través de un ciclo
completo de tipos de interés. Desde esta perspectiva, cual-
quier momento es bueno para aplicar una estrategia ladder.

4.3. Arbitraje de renta fija

El arbitraje de renta fija busca identificar inconsistencias
entre los precios de los diferentes activos. Esta aproxi-
macion difiere de la negociacion direccional que intenta
anticipar los cambios en los tipos de interés.

El arbitraje de renta fija toma posiciones cortas y largas
con el fin de aprovechar los desajustes temporales entre
activos relacionados. Debido a que dichos desajustes son
muy pequefios, es frecuente el uso del apalancamiento’.
Ademas, las carteras se construyen de modo que estén
cubiertas frente a movimientos paralelos de los tipos de
interés tratando de conseguir que su duracion sea la menor
posible (cero si fuese posible), o alternativamente, igual
al horizonte de planificacion del inversor. Normalmente,
las posiciones de arbitraje suelen abrirse sobre activos
cuyos precios estén correlacionados y que resulten mal
valorados como consecuencia de eventos externos. Dichos
activos son de una amplia gama, como por ejemplo los

9 El apalancamiento consiste en el incremento de la posicion en
el mercado por encima de la cantidad del dinero que realmente se
invierte. Este se desarrollara mas adelante en el apartado 5.

bonos del Tesoro, corporativos, hipotecarios, de paises
emergentes, etc. Por otro lado, el mercado de renta fija
esta segmentado debido a que los grandes inversores insti-
tucionales —como los fondos de pensiones, las compaiiias de
seguros Yy los bancos centrales— tienen diferentes restriccio-
nes y objetivos de inversion. Estas anomalias estructurales
y efectos de segmentacion pueden ser aprovechados
mediante el uso de modelos analiticos, mas o menos
sofisticados, con el fin de detectar las malas valoraciones.

Las principales formas de arbitraje de renta fija son las
siguientes (Fabozzi, 1993):

e Arbitraje de emisidon. Se anticipa que el precio de los
bonos de la Ultima emision y los precios de la siguiente
emision convergeran por tener una duracion muy similar.
Sin embargo, existe un pequeno diferencial entre los pre-
cios de ambos tipos de bonos, ya que los emitidos hace
pocos meses son menos liquidos y se negocian con un
ligero descuento sobre los bonos que van a emitirse.

e Arbitraje sobre el diferencial entre 2 mercados de deuda
publica. Se negocia sobre el diferencial existente entre
2 curvas de tipos de interés que pueden estar denomina-
das en distinta moneda. Tal es el caso de realizar arbitraje
entre la deuda publica de diferentes paises, como por
ejemplo tomar una posicién larga en bonos del Tesoro a
10afos alemanes (Bund) y una posicion corta en bonos
a 10anos de Estados Unidos (T-Bond). En tal caso, se
apuesta por un aumento del diferencial de las rentabilida-
des de la deuda publica en Alemania y en Estados Unidos.

e Arbitraje basado en futuros. Se busca sacar ventaja
de las incongruencias entre el precio de un contrato
de futuros y el instrumento subyacente que debe ser
entregado al vencimiento. Dado que la parte vendedora
de un contrato de futuros (venta de un callable o compra
de un puttable bond) puede elegir para su entrega al
vencimiento del bono del Tesoro mas barato (Cheapest
to Delivery, CTD), existira un margen para el arbitraje.

e Arbitraje basado en opciones. Los spreads entre bonos con
opciones inmersas y bonos sin opciones inmersas (bonos
callables y no callables), asi como sus cupones, cambian
como resultado de cambios esperados en la direccion de
los tipos de interés y en la volatilidad de los tipos de inte-
rés. Por tanto, una caida esperada en el nivel de los tipos
de interés ampliara dicho spread por las expectativas de
que el emisor ejercite la opcion de compra. En cambio,
una subida esperada de los tipos de interés reduce
el spread. De la misma manera, un incremento en la
volatilidad de los tipos de interés aumenta el valor de las
opciones inmersas, y por tanto el spread entre los bonos
que tienen opciones inmersas y los que no las tienen.

e Arbitraje sobre el diferencial de swaps. Se aprovecha
el diferencial entre el tipo swap y el de la deuda del
Estado de similar duracion con el fin de obtener
oportunidades de arbitraje.

e Arbitraje sobre la estructura de capital. Las obligaciones
de pago de una empresa con los diferentes acreedores
estan subordinadas en funcién del grado relativo de
obligatoriedad en dicho pago. Tanto es asi que a la
hora de cobrar en una situacion de quiebra, tendrian
preferencia en el cobro las deudas bancarias, seguidas
de los distintos tipos de poseedores de bonos, segln
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su preferencialidad, y los accionistas serian los ultimos
en cobrar. Por tanto, es posible sacar ventaja entre las
disparidades de precios de 2 instrumentos de deuda
emitidos por una misma empresa tomando posiciones
compradoras en unos y vendedoras en otros.

e Arbitraje sobre diferenciales de crédito. Los diferencia-
les de crédito entre bonos de empresas con diferente
calidad crediticia pueden resultar beneficiosos. Asi,
es posible implementar estrategias cortas y largas por
medio de los swaps de morosidad de crédito (Credit
Default Swap, CDS) que permiten ir corto o largo sobre
una determinada compaiia sin negociar con sus bonos. En
este caso, el comprador de un swap de morosidad sobre
una empresa toma una posicion corta sobre el crédito de
dicha empresa, ganando dinero si la calidad crediticia de
la empresa se deteriora, denominandose como evento
de crédito. En cambio, el vendedor toma una posicion
larga sobre el crédito de la empresa, y gana dinero si no
empeora su calidad crediticia. En este sentido, existen
fondos de inversion libre (Hedge Funds) especializados en
analizar la calidad crediticia de las empresas y a antici-
parse a las agencias de calificacion, donde la prediccion
de cambios en la calificacion da lugar a oportunidades de
inversion del tipo pair trading'®. Para ello se consideran
2 empresas de un mismo sector y se toman posiciones
largas en la deuda de las empresas cuya calidad crediticia
(o rating) puede aumentar y posiciones cortas en la deuda
de la empresa cuya calidad crediticia puede descender.

e Carry trades. Consiste en la compra de bonos con ren-
dimientos mayores que el coste del dinero que se pide
prestado para comprarlos, aunque, como es natural, esta
estrategia entrana riesgos. La estrategia adopta 2 formas:
laintra-curvay lainter-curva. La intra-curva consiste, por
ejemplo, en pedir prestado al tipo a 3 meses para comprar
bonos a 20 afos. La inter-curva consiste, por ejemplo, en
pedir prestado en dolares en Estados Unidos y comprar
deuda del Estado espanol. En el ultimo caso, resulta
critico valorar también el riesgo de tipo de cambio.

e Arbitraje con equilibrio de inflacién. Hoy dia existen
algunos tipos de deuda del Tesoro cuyos rendimientos
estan protegidos contra la inflacion, como los TIPS
(Treasury Inflation Protection Securities). Donde si se
considera que la inflacion va a subir, se ira largo en
TIPS y corto en deuda tradicional, y viceversa. De esta
forma se consigue una estrategia asociada a la capacidad
de predecir la inflacion y cuyos rendimientos no estan
correlacionados con los tipos de interés.

e Arbitraje de diferente valor en 2 divisas. Una misma
empresa puede emitir bonos con rentabilidades distintas
segln la moneda de su denominacion. Sin embargo, los
diferenciales de rentabilidad respecto a sus respectivos
activos libres de riesgo deben ser Unicos porque ambos
bonos tienen la misma probabilidad de impago y la prima
de riesgo deberia ser la misma. Si estas divergencias entre
los diferenciales de rentabilidad persisten en el tiempo
proporcionan oportunidades de arbitraje. Por ejemplo,
si el diferencial de crédito es superior en Estados Unidos,

se puede ir largo en los bonos denominados en délares
(cubriéndose ante la exposicion a los tipos con una
posicion corta en bonos del Tesoro de Estados Unidos) e
ir corto en los bonos denominados en euros (cubriéndose
ante la exposicion a los tipos con una posicion larga en
bonos europeos). Notese que esta estrategia no tiene
exposicion al riesgo de interés ni de impago, y si se
cumple el efecto Fisher internacional’’, tampoco tendra
exposicion al tipo de cambio.

e Treasure over Eurodollars spread (TED). Consiste en
tomar una posicion larga en bonos del Tesoro de Estados
Unidos y una posicion corta en contratos de eurodolares
con el mismo vencimiento. Igualmente puede conce-
birse como una inversion en bonos gubernamentales
cubierta con swaps denominados en la misma divisa. En
general, puede buscarse el diferencial entre los bonos
gubernamentales y algun tipo de interés interbancario.
como el LIBOR, con el mismo vencimiento.

4.4, Estrategias de negociacion sobre la curva de
tipos de interés

Se trata de una de las estrategias de negociacion de renta
fija mas universalmente empleadas. En ella se toman posi-
ciones cortas y largas sobre los diferentes vencimientos de
la ETTI para beneficiarse de malas valoraciones de los bonos
en dichos tramos. Dichas valoraciones erroneas conducen a
distorsiones en la curva de tipos de interés que represen-
tan oportunidades de inversion. En estas estrategias pueden
negociarse activos de renta fija sobre la ETTI en un solo pais
(intra-curva) o en varios paises, realizando arbitraje entre
la curva de tipos de dichos paises (inter-curva).

En la practica suelen distinguirse 2 subtipos de estrate-
gias intra-curva: apuestas sobre la pendiente de la ETTl y
apuestas sobre la curvatura de la ETTI (o butterfly).

4.4.1. Apuestas sobre la pendiente de la estructura
temporal de los tipos de interés

Las estrategias que se refieren a apuestas sobre el cambio
en la pendiente de la ETTI implican la asignacion de acti-
vos en el espectro de vencimientos de forma diferente a
como lo hace el benchmark, replicando al mismo tiempo
la duracion del mismo. Una forma de alterar la asignacion
de vencimientos de una cartera seria a través de diferentes
combinaciones de bullets y barbells.

A continuacion se describen las apuestas por el aplana-
miento y el empinamiento en la pendiente de la ETTI.
4.4.1.1. Apuestas sobre el aplanamiento de la estructura
temporal de los tipos de interés. En este caso se toman
posiciones cortas, o vendedoras, sobre bonos proximos a la
expiracion (se piensa que subiran los tipos de interés a corto
plazo) y posiciones largas, o compradoras, sobre bonos con
expiracion a largo plazo (se piensa que bajaran los tipos
de interés a largo plazo). Asumiendo que no se producen
movimientos paralelos en el nivel, en la figura 4 se puede
observar el movimiento en aplanamiento de la ETTI.

10 Estas estrategias se basan en apostar por el incremento, o reduc-
cion, del spread de precios entre 2 activos que historicamente han
seguido movimientos contrapuestos.

™ Sihay libertad de movimiento de capitales, la variacion esperada
del tipo de cambio al contado entre las monedas de 2 paises es igual
al diferencial de los tipos de interés nominales entre los 2 paises.
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Figura 4 Movimiento en aplanamiento de la ETTI.

Hay que observar que si se consigue que la duracion de la
cartera en la apuesta por el aplanamiento de la ETTI sea
igual al horizonte de planificacion del inversor, entonces
la estrategia estara inmunizada frente a desplazamientos
paralelos en el nivel de los tipos.
4.4.1.2. Apuesta por empinamiento de la estructura tem-
poral de los tipos de interés. En este caso se toman
posiciones largas en bonos préximos al vencimiento y cor-
tas en bonos de largo vencimiento. De nuevo, la estrategia
estara inmunizada frente a desplazamientos paralelos de
la ETTI si su duracion es cero o igual al horizonte de
planificacion del inversor. Igual que en la figura 4, no asu-
mimos desplazamientos paralelos en el nivel de la ETTI
(fig. 5).

El aplanamiento o empinamiento de la ETTI depende de
factores macroeconomicos como la inflacion, el producto
interior brutoy la politica monetaria perseguida por el banco
central. Asi, las posiciones direccionales tomadas sobre la
ETTI expresan el punto de vista macroecondmico del gestor,
quien realiza predicciones sobre la forma de la ETTI, y no
sobre el nivel de la curva de tipos de interés (Fabozzi, 1993;
Martellini et al., 2003, entre otros).

4.4.2. Apuestas sobre la curvatura de la estructura
temporal de los tipos de interés

Este tipo de estrategia, denominada mariposa o butterfly,
consiste en combinar una barbell (alas de la mariposa) y un
bullet (cuerpo de la mariposa) donde se supone que se vende
el cuerpo (bono de vencimiento intermedio) y se compran las

Rendimiento

alas'? (bonos de vencimientos cortos y largos). Asi, el propo-
sito es ajustar el peso de estos componentes de manera que
la estrategia sea autofinanciada y tenga una duracion igual
a cero, lo que garantiza la inmunizacién ante pequeios des-
plazamientos paralelos de la curva de tipos. Asimismo, si la
butterfly se estructura de forma que tenga una convexidad
positiva, generara ganancias positivas si se producen largos
desplazamientos paralelos de la ETTI.

En resumen, las butterflies tienen como objetivo la
cobertura frente a cambios en la pendiente o convexidad
de la ETTI, es decir, la estrategia esta disenada para explo-
tar malas valoraciones de bonos, mientras que se controla
el riesgo de tipos de interés. En la figura 6 se puede observar
un aumento de la curvatura de la ETTI (a) y una disminucion
de la misma (b).

En todos los casos, tanto si aumenta la curvatura (a) como
si disminuye (b), se obtienen beneficios sila ETTI en el futuro
toma una forma mas suave con independencia de sus des-
plazamientos paralelos, pues las butterflies pueden elegirse
con duracion cero o igual al HPI, dependiendo de si se quiere
inmunizar instantaneamente la cartera o inmunizarla al HPI.
Pese a todo, una butterfly no es una maquina de hacer dinero
sin riesgo, y puede producir rendimientos negativos si se
producen movimientos complejos en la curva de tipos de
interés tales como desplazamientos no paralelos o cambios
en su convexidad.

Las butterflies tienen numerosos usos, incluyendo la
implementacion de estrategias de negociacion, la creacion
de opciones sintéticas y la realizacion de apuestas sobre la
volatilidad y la forma de la ETTI.

En Martellini et al. (2002) se muestran las formas de
inmunizar los diferentes tipos de butterflies contra diferen-
tes movimientos especificos de la ETTI que pueden afectar
a su pendiente y a su curvatura.

4.5. Andlisis del valor relativo de los bonos

El analisis del valor relativo de los bonos consiste en detec-
tar bonos que estan infravalorados (sobrevalorados) por el
mercado con el fin de comprarlos (venderlos). Para detectar
la mala valoracion suelen emplearse 2 métodos: la compara-
cion de bonos con una cartera de bonos segregables (strips),
y la deteccion de bonos caros y baratos.

4.5.1. Comparacion de bonos con una cartera de bonos
segregables o strips

En diversos paises, los cupones individuales de los bonos del
Tesoro pueden ser negociados de forma separada del princi-
pal. A estos se los conocen como strips (separate trading of
register interest and principal), los cuales son instrumen-
tos financieros con rendimiento implicito creados a partir
de la segregacion de los flujos que originan los bonos. Por
ejemplo, un bono que paga m cupones mas el nominal al
vencimiento, puede convertirse en m+ 1 bonos cupén cero a
través de los strips, donde el Unico flujo de caja distribuido
por cada uno de los m+ 1 bonos cupdn cero que componen el

Tiempo

Figura5 Movimiento en empinamiento de la ETTI.

2 Aunque la butterfly (mariposa) puede ser al revés (vender las
alas y comprar el cuerpo), tomamos esta forma de Martellini et al.
(2003).
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Figura 6 Movimientos de la curvatura de la ETTI.

strip es el principal en su fecha de vencimiento. Estos bonos
cupdn cero son atractivos para inversores a largo plazo,
como los fondos de pensiones y companias de seguros, y
su proposito fundamental es asegurar un rendimiento en un
horizonte de inversion a largo plazo. Tanto es asi que los
strips a largo plazo son interesantes en la medida en que es
dificil encontrar bonos cupén cero de tan largo vencimiento,
y en contraste con los bonos con cupon, aquellos no tienen
riesgo de reinversion de flujos intermedios.

En este analisis del valor relativo de los bonos se trata de
detectar oportunidades de arbitraje comparando los precios
de un bono con cupdn y la suma de los strips que recons-
truyen exactamente el bono, es decir, 2 instrumentos que
son equivalentes en términos de futuros flujos de caja. Por
tanto, si el mercado es eficiente y no hay oportunidades de
arbitraje, tal bono puede descomponerse en una suma de
bonos cupdn cero o strips. Asi, el precio del bono debe ser
igual a la suma de strips descontados.

Este arbitraje no es facil de detectar, porque el arbitra-
jista ha de tener en cuenta la horquilla de precios bid-ask
y el tipo repo en su calculo. En este sentido, Jordan et al.
(2000) han encontrado diversas oportunidades de arbitraje
en el mercado de strips del Tesoro en Estados Unidos.

4.5.2. Deteccion de bonos caros y baratos: bond picking
En este analisis del valor relativo de los bonos se trata de
buscar bonos que historicamente presenten rendimientos
anormales en su vencimiento, tomando como referencia de
buen comportamiento una curva teodrica de tipos cupon cero
ajustada con los precios de los bonos. Siguiendo a Martellini
et al. (2003), el primer paso de esta metodologia es, enton-
ces, estimar una curva de tipos cupon cero usando datos
de activos con las mismas caracteristicas en términos de
liquidez y riesgo; por ejemplo:

e Bonos de un pais especifico usando la curva de tipos cupén
cero del tesoro de dicho pais como referencia; por ejem-
plo, bonos del Tesoro de Estados Unidos usando T-bills y
T-bonds para construir la curva de tipos de interés del
Tesoro estadounidense.

e Bonos de una zona financiera unificada (con una Unica
divisa) usando los bonos emitidos en esta zona para obte-
ner una curva de tipos cupdn cero adecuada; por ejemplo,
eurobonos del Tesoro usando bonos franceses, alemanes
y holandeses para construir la curva de tipos del Tesoro
europeo.

e Bonos corporativos de un pais especifico o zona financiera
unificada con la misma clasificacion crediticia (rating) y
sector economico; por ejemplo, bonos de Telecom BBB de
la zona euro usando el mismo tipo de bonos para construir
la curva de tipos de interés euro Telecom BBB.

e Bonos corporativos de una sola firma; por ejemplo, usar
solo bonos de France Telecom para construir la curva de
tipos de France Telecom.

Una vez estimada la curva de rendimientos cupdén cero
que servira de referencia, se calcula el precio teorico de
cada activo como suma de sus flujos de caja descontados
usando los tipos cupon cero de los correspondientes ven-
cimientos. Entonces se calcula la TIR que proporciona el
mercado y se compara con la TIR obtenida teéricamente.

Finalmente, la dispersion (spread) entre la TIR del
mercado y la TIR tedrica permitira la identificacion de
activos caros (dispersion negativa) o activos baratos (dis-
persion positiva), todo ello cuando las posiciones cortas
sean viables. Notese que resulta indiferente usar la TIR o
el precio de los activos. Sin embargo, al usar el precio de
los activos debemos tener en cuenta que un activo caro
se corresponderia con una dispersion positiva (el precio de
mercado es superior al precio tedrico), mientras que un
activo barato se corresponderia con una dispersion negativa
(el precio de mercado es inferior al precio teorico).

En resumen, estos métodos pretenden obtener beneficios
a partir de ineficiencias o malas valoraciones detectadas en
el mercado considerando que la curva de tipos de interés
teorica es la correcta.

Finalmente, hay que senalar que los problemas que
puede presentar esta estrategia derivan de la dificultad de
modelizar correctamente las curvas de tipos de interés,
ya que dependiendo del modelo de estimacion de la ETTI
empleado, los activos caros y/o baratos pueden variar (ver
como varian las curvas de tipos de interés dependiendo del
modelo de estimacion en Yallup, 2012).

5. Apalancamiento y eleccién de un
benchmark

El apalancamiento consiste en el incremento de la posicion
en el mercado por encima de la cantidad del dinero que
realmente se invierte. Una forma de aumentar los rendi-
mientos de una cartera es mediante la peticion de dinero
prestado con el fin de tomar una posicion en el mercado
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que es mayor que si solo se invierte dinero en efectivo. Por
tanto, una cartera en la que se ha tomado dinero prestado
para su formacion se dice que esta apalancada.

El principio basico para usar apalancamiento es que se
espera ganar un rendimiento en los fondos prestados que es
superior al coste que habra que pagar por pedirlos presta-
dos. En consecuencia, el riesgo del apalancamiento es que
el rendimiento generado por los fondos prestados sea menor
que su coste. Algunos gestores de inversion usan el apa-
lancamiento para beneficiarse de los cambios de precios,
maghnificando los beneficios obtenidos de pequenos cambios
de precio por medio del apalancamiento. Asi, ante expecta-
tivas de bajadas de tipos de interés es posible pedir fondos
prestados para incrementar la posicion en bonos.

Notese, en este sentido, que la peticion de fondos pres-
tados incrementa la duracion de la cartera. Si se considera,
por ejemplo, una cartera de 100<€ invertidos en bonos de
duracion 2 afos, un cambio de 100 puntos basicos en los tipos
producira un cambio en la cartera de 2 €. Si se piden pres-
tados otros 100€, el fondo apalancado tendra una inversion
total de 200€. Por tanto, si se invierte en un bono de
duracion 2anos, un cambio de 100 puntos basicos en los
tipos producira, ahora, un cambio de 4€ en la cartera, es
decir, la nueva duracion de la cartera sera ahora igual a
4anos.

Existen 2 formas de crear apalancamiento. La primera
forma es por medio del uso de instrumentos derivados, y
la segunda es crear el apalancamiento por medio del mer-
cado de repos, o en el caso especifico del mercado espariol,
por medio de las operaciones simultdneas, lo que confiere
una mayor libertad para negociar con los activos que lo que
permite el mercado de repos.

Una operacion repo (en inglés, repurchase agreement,
pacto de recompra) es un acuerdo, que se negocia en un
mercado OTC (over the counter) para vender algin activo
(normalmente letras, bonos y obligaciones del Estado) a
otra parte y recomprarlo a un precio especificado en una
determinada fecha futura. La diferencia entre el precio
de compra y de venta da lugar a un tipo de interés lla-
mado tipo repo. Por su parte, una operacion simultdnea es
la operacion constituida por 2 compraventas vinculadas de
sentido contrario, contratadas al mismo tiempo pero con
momentos de liquidacion distintos. En ambos casos, para
el participante que compra los valores en la primera tran-
saccion de la operacion doble se trata de una adquisicion
temporal, mientras que para su contrapartida se trata de
una cesion temporal, sobre el mismo tipo de activo y por
el mismo importe nominal. La caracteristica principal de las
operaciones simultaneas es que el comprador tiene plena
disponibilidad de los valores adquiridos, con independencia
de la fecha en que se ha contratado la operacion de retorno.
Esta caracteristica hace que esta sea el activo ideal para la
toma de posiciones cortas en renta fija.

La principal diferencia entre la operacion simultdnea
y la repo esta en que, a efectos legales, en el caso de la
operacion repo el comprador no ostenta la propiedad del
mismo ante la ley, mientras que en el caso de la operacién
simultdnea si es propietario del bono, pudiendo disponer
de él en la forma que desee hasta la fecha de venci-
miento. Es decir, en el caso de la operacion simultdnea el
comprador del bono puede revenderlo, siempre que lo
recompre para devolverlo en la fecha de vencimiento,

mientras que en el caso de la operacion repo esto no es
posible, teniendo solo derecho a disfrutar de los cupones
que pagase el bono. En resumen, tanto el mercado de
repos como el de operaciones simultdneas son mercados
que permiten que se pidan fondos prestados mediante un
acuerdo donde se ofrece otro activo como colateral del
préstamo. Asi, un acuerdo de recompra es un préstamo
colateralizado donde el colateral es el activo vendido y
posteriormente comprado (suelen ser titulos del Tesoro) y
donde la diferencia entre el precio de recompray el precio
de venta es el coste del préstamo que genera el llamado
tipo repo, o tipo de la operacion simultdnea.

Gracias a la existencia de un colateral, el tipo repo y
simultdneo sera, generalmente, inferior al tipo interbanca-
rio o el tipo de los Bancos Centrales, debido a que estas
Gltimas transacciones carecen de colateral y no estan ase-
guradas. Por tanto, esto representa una ventaja para un
dealer, ya que el tipo del mercado de repos o el simultd-
neo, usado para pedir prestado a corto plazo, sera inferior
que el coste, y por consiguiente menor que la financiacion
bancaria.

Existen 2 posiciones en una operacion simultanea: una
posicion larga, donde se piden fondos prestados entregando
un activo que se devolvera en el futuro, y una posicién corta,
también conocida como repo inverso. En el repo inverso se
entregan los fondos a cambio de los activos mediante los
cuales se pueden tomar posiciones cortas, siempre y cuando
se recompren y se entreguen en la fecha de finalizacion de
la operacion simultanea. Notese que ambos acuerdos son
transacciones que permiten financiar las posiciones cortas y
largas, normalmente en deuda puUblica.

No existe un Unico tipo repo o simultdneo, pues puede
variar en cada transaccion dependiendo de diversos facto-
res, como son la calidad del colateral, el plazo, la curva de
tipos de interés, los requerimientos de entrega, la dispo-
nibilidad del colateral y los tipos de interés interbancarios
predominantes.

Finalmente es necesario hacer alguna consideracion
sobre cdmo evaluar los rendimientos de una inversién. La
forma mas sencilla de hacerlo es compararlos con los de
otra cartera denominada benchmark; se trata de una car-
tera, real o conceptual, que se emplea para comparar los
rendimientos de una inversion. El benchmark desempena el
papel de dirigir el riesgo de los activos. Fundamentalmente
existen 4 tipos de benchmarks:

e Un indice de mercado o cartera de mercado, tal como el
de Barclays Capital Aggregate Bond Index. Estas son car-
teras simuladas, y no reales, que no tienen gastos ni costes
de transaccion asociados. Hay un amplio menu de eleccio-
nes de indices de referencia en el mercado de bonos, y
cada uno representa caracteristicas de riesgo ligeramente
diferentes. Normalmente, se pueden tomar posiciones
sobre aquellos a través de ETF (exchange-traded fund).

e Las carteras reales gestionadas cuyos rendimientos son
promediados segln el tipo de cartera —por ejemplo, Mor-
ningstar and Lipper— crean categorias de fondos mutuos
de renta fija tales como corto plazo, indice de bonos de
alta calidad, indice de bonos de baja calificacion de ven-
cimiento intermedio, etc.

e Los pasivos de una institucion pueden usarse como ben-
chmark.
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e La cartera resultante de aplicar una estrategia pasiva,
como puede ser la estrategia de la inmunizacion.

La eleccion de un benchmark es el factor mas impor-
tante en la determinacion del perfil de riesgo y del nivel de
rendimiento de una cartera de renta fija. En este sentido,
los 4factores de riesgo que definen a la mayoria de los
benchmarks son la duracion, el sector, el crédito y las
divisas. En cuanto a la duracion, esta debe ser similar a la
de la estrategia que se quiera evaluar; asi, el benchmark y
dicha estrategia seran equivalentes en términos de riesgo.
Por su parte, el benchmark y la estrategia a comparar
deben pertenecer al mismo sector, tener igual riesgo de
crédito y estar evaluadas en la misma divisa; por ejemplo,
una estrategia activa y un benchmark sobre activos de la
deuda publica de Espaia. En este ejemplo, ambas carteras
pertenecen al mismo sector (deuda publica espafola),
de igual crédito (el que tenga en ese momento el Tesoro
espanol) e igual divisa (euros).

6. Consideraciones finales

La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) 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, manifestando asi la dependen-
cia entre los tipos de interés y su plazo de amortizacion. La
ETTI es una herramienta esencial tanto en la politica mone-
taria, debido a la informacion implicita que recoge sobre
las expectativas de los agentes en la futura evolucion de los
tipos de interés, como en su implementacion en estrategias
de negociacion sobre carteras de renta fija.

Con este trabajo hemos pretendido contribuir a la
literatura existente ofreciendo un resumen actualizado de
diferentes estrategias de negociacion sobre carteras
de renta fija, implementadas con el uso de la ETTI.

7. Financiacion

Esta investigacion ha recibido ayuda financiera del Ministerio
de Ciencia y Educacion de Espafa a través del proyecto de
investigacion ECO2010-21318.

Agradecimientos

Los autores agradecen la ayuda financiera del Ministerio de
Ciencia y Educacion de Espana.

Bibliografia

Adams, K., van Deventer, D., 1994. Fitting yield curves and forward
rate curves with maximum smoothness. The Journal of Fixed
Income 4, 52-62.

Andrada-Félix, J., Fernandez-Pérez, A., Fernandez-Rodriguez, F.,
2013a. La estructura temporal de los tipos de interés: concep-
tos y procedimientos de estimacion. Cuadernos de Economia 36,
53-66.

Andrada-Félix, J., Fernandez-Pérez, A., Fernandez-Rodriguez, F.,
2013b. Fixed income technical strategies based on the prediction
of parameters in the NS model. Sometido a Quantitative Finance.

Ang, A., Piazzesi, M., Wei, M., 2006. What does the Yield Curve Tell
us about GDP Growth? Journal of Econometrics 131, 359-403.

Asprem, M., 1989. Stock prices, asset portfolios and macroecono-
mic variables in ten European countries. Journal of Banking and
Finance 13, 589-612.

Balbas, A., Ibafez, A., Lopez, S., 2002. Dispersion measures as
immunization risk measures. Journal of Banking and Finance 26,
1229-1244.

BIS, 2005. Zero-Coupon Yield Curves: Technical Documentation.
Bank for International Settlements. Basle.

Boyd, N.E., Mercer, J.M., 2010. Gains from active bond portfolio
management strategies. Journal of Fixed Income 19, 73-83.
Boudoukh, J., Richardson, M., Smith, T., 1993. Is the ex ante
risk premium positive? A new approach to testing conditio-
nal asset pricing models. Journal of Financial Economics 34,

387-408.

Buser, S., Karolyi, A., Sanders, A., 1996. Adjusted forward rates as
predictors of futures spot rates. The Journal of Fixed Income 6,
29-42.

Chambers, D., Carleton, W., 1988. A Generalized Approach to Dura-
tion. En: Chen, A.H. (Ed.), Research in Finance, VII. JAI Press,
Greenwich.

Chen, S., 2009. Predicting the bear stock market: Macroeconomic
variables as leading indicators. Journal of Banking and Finance
33, 211-223.

Choudhry, M., 2001. Bond Market Securities. Prentice Hall.

Cox, J.C., Ingersoll, J.E., Ross, S.A., 1985. A Theory of the term
structure of interest rates. Econometrica 53, 385-407.

Devers, B., 1999. Fly like an eagle, hedge like a butterfly. Bloomberg
Magazine August, 87-89.

Diaz, A., Gonzalez, M., Gonzalez, M.O., Navarro, E., 2008. Bond
portfolio immunization, immunization risk and idiosyncratic risk.
Revista de Economia Financiera 10, 8-25.

Diaz, A., Gonzalez, M., Gonzalez, M.O., Navarro, E., Skinner, F.S.,
2009. An evaluation of contingent immunization. Journal of Ban-
king and Finance 33, 1874-1883.

Diebold, F.X., Li, C., 2006. Forecasting the term structure of govern-
ment bond yields. Journal of Econometrics 130, 337-364.

Diebold, F.X., Rudebusch, G.D., Aruoba, S.B., 2006. The macroe-
conomy and the yield curve: A dynamic latent factor approach.
Journal of Econometrics 131, 309-338.

Dolan, C., 1999. Forecasting the yield curve shape: Evidence in
global markets. The Journal of Fixed Income 10, 40-53.

Fabozzi, E., 1993. Bond Markets. Analysis and Strategies, 2nd ed.
Prentice Hall, New Jersey.

Fabozzi, E., 1997. Managing Fixed Income Portfolios. John Wiley &
Sons, Pennsylvania.

Fabozzi, F.J., Martellini, L., Priaulet, P., 2005. Predictability in the
shape of the term structure of interest rates. Journal of Fixed
Income 15, 40-53.

Fama, E., 1984. The information in the term structure. Journal of
Financial Economics 13, 509-528.

Fama, E., French, K., 1989. Business conditions and expected
returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics 25,
23-49.

Fernandez-Pérez, A., Fernandez-Rodriguez, F., Sosvilla-Rivero, S.,
2013. The term structure of interest rates as predictor of stock
returns: Evidence for ibex 35 during a bear market. Documentos
de Trabajo Universidad Complutense, Madrid.

Fernandez-Rodriguez, F., 2006. Interest rate term structure mode-
ling using free-knot splines. The Journal of Business 79,
3083-3100.

Ferreira, E., Martinez Serna, M.l., Navarro, E., Gonzalo Rubio, I.,
2008. Economic Sentiment and Yield Spreads in Europe. Euro-
pean Financial Management 14, 206-221.

Ferstl, R., Weissensteiner, A., 2011. Asset-liability management
under time-varying investment opportunities. Journal of Banking
and Finance 35, 182-192.


http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0005
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0010
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0015
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0025
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0030
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0045
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0050
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0065
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0065
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0065
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0065
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0065
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0065
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0070
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0075
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0080
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0085
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0100
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0115
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0125
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0145

La estructura temporal de los tipos de interés: estrategias de negociacion 149

Fisher, L., Weil, R.L., 1971. Coping with risk of interest rates fluctua-
tion: Returns to bond holders from naive and optimal strategies.
Journal of Business 44, 111-118.

Fleming, M., Remolona, E., 1999. What moves bond prices. The
Journal of Portfolio Management 25, 28-38.

Frishling, V., Yamamura, J., 1996. Fitting a smooth forward rate
curve to coupon instruments. The Journal of Fixed Income 6,
97-103.

Galvani, V., Landon, S., 2013. Riding the yield curve: A spanning
analysis. Review of Quantitative Finance and Accounting 40,
135-154.

Gonzélez, M., Gonzalez, M.O., Skinner, F.S., Agyei-Ampomah, S.,
2013. Term structure information and bond strategies. Review
of Quantitative Finance and Accounting 41, 53-74.

Grieves, R., 1999. Butterfly trades. The Journal of Portfolio Mana-
gement 26, 87-95.

Hays, S., Shen, H., Huang, J.Z., 2012. Functional dynamic factor
models with application to yield curve forecasting. Annals of
Applied Statistics 6, 870-894.

Ho, T., 1992. Key rate durations: Measures of interest rate risk. The
Journal of Fixed Income 2, 29-44.

Ilmanen, A., 1995. A Framework for Analyzing Yield Curve Tra-
des. Understanding the Yield Curve: Part 6. Portfolio Strategies.
Salomon Brothers.

Ilmanen, A., 1996a. Market rate expectations and forward rates.
The Journal of Fixed Income 6, 8-22.

Ilmanen, A., 1996b. The Dynamics of the Shape of the Yield Curve:
Empirical Evidence, Economic Interpretations and Theoretical
Foundations. Understanding the Yield Curve: Part 7. Portfolio
Strategies. Salomon Brothers.

Ilmanen, A., 1996c. Does duration extension enhance long-
term expected returns? The Journal of Fixed Income 6,
23-36.

Ilmanen, A., 1997. Forecasting U. S. bond returns. The Journal of
Fixed Income 7, 22-37.

Ilmanen, A., Iwanowski, R., 1997. Dynamics of the shape of the yield
curve. The Journal of Fixed Income 7, 47-60.

Ilmanen, A., McAdie, R., Feng, C., Showers, J., 1996. Financing
advantages and relative value tools. Salomon Brother Research
Report.

Jones, F.J., 1991. Yield curve strategies. The Journal of Fixed
Income 1, 43-48.

Jordan, B.D., Jorgensen, R.D., Kuipers, D.R., 2000. The relative
pricing of U.S. Treasury STRIPS: Empirical evidence. Journal of
Financial Economics 56, 89-123.

Litterman, R.B., Scheinkman, S., 1991. Common factors affecting
bond returns. Journal of Fixed Income 1, 54-61.

Litterman, R., Scheinkman, J., Weiss, L., 1988. Volatility and the
Yield Curve. Goldman Sachs, New York.

Lowenstein, R., 2000. When Genius Failed — The Rise and Fall of
Long-Term Capital Management. Random House.

Macaulay, F., 1938. The Movements of Interest Rates. Bond Yields
and Stock Prices in the United States Since 1856. National Bureau
of Economic Research, New York.

Mann, S.V., Ramanlal, P., 1997. The relative performance of yield
cuve strategies. Journal of Portfolio Management 23, 64-70.
Martellini, F.J.L., Priaulet, L.P., Priaulet, S., 2002. Understanding
the butterfly strategy. Journal of Bond Trading and Management

1, 9b-19b.

Martellini, F.J.L., Priaulet, L.P., Priaulet, S., 2003. Fixed-Income
Securities: Valuation, Risk Management and Portfolio Strategies.
John Wiley & Sons, England.

McCrown, J.R., 2001. Yield curves and international equity returns.
Journal of Banking and Finance 25, 767-788.

McCulloch, J.H., 1971. Measuring the term structure of interestra-
tes. Journal of Business 44, 19-31.

McCulloch, J.H., 1975. The tax adjusted yield curve. Journal of
Finance 30, 811-829.

Moench, E., 2012. Term structure surprises: The predictive content
of curvature, level, and slope. Journal of Applied Econometrics
27, 574-602.

Navarro, E., Nave, G., 2001. Fundamentos de Matematicas Finan-
cieras. Bosch, Barcelona.

Nelson, C., Siegel, A., 1987. Parsimonious modeling of yield curves.
Journal of Business 60, 473-489.

Ostdiek, B., 1998. The world ex ante risk premium: An empirical
investigation. Journal of International Money and Finance 17,
967-999.

Pérez-Rodriguez, J.V., Borrell-Vidal, M., Torra-Porras, S., 2002. El
Ajuste a la curva de rendimientos o la estimacion de la estructura
temporal. Cuadernos de Economia 25, 157-184.

Perold, A., 1999. Long-Term Capital Management. Harvard Business
School.

Reitano, R., 1990. Non-parallel yield curve shifts and durational
leverage. Journal of Portfolio Management 16, 62-67.

Renshaw, E., 1995. The fed’s preemptive strike and the tricky busi-
ness of inflation forecast. The Journal of Fixed Income 5, 61-70.

Renshaw, E., 1996. Interest rates, investment, and economic reces-
sions. The Journal of Fixed Income 6, 97-99.

Resnick, B.G., Shoesmith, G.L., 2002. Using the yield curve to time
the stock market. Financial Analysts Journal 58, 82-90.

Soto, G.M., 2001. Immunization derived from a polynomial dura-
tion vector in the Spanish bond market. Journal of Banking and
Finance 25, 1037-1057.

Svensson, L., 1994. Estimating and interpreting forward interest
rates: Sweden 1992-94. IMF Working Paper, No 114.

Svensson, L., 1995. Estimating forward interest rates with the
extended Nelson & Siegel method. Sveriges Riksbank Quarterly
Review 3, 13-26.

Tainer, E.M., 1998. Using Economic Indicators to Improve Investment
Analysis. John Wiley & Sons.

Tuckman, B., 1992. Fixed-Income Securities. Princeton University
Press.

Willner, R., 1996. A new tool for portfolio managers: Level, slope,
and curvature durations. The Journal of Fixed Income 6, 48-59.

Yallup, P.J., 2012. Models of the yield curve and the curvature of
the implied forward rate function. Journal of Banking & Finance
36, 121-135.


http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0180
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0185
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0190
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0205
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0210
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0215
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0220
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0225
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0230
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0235
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0240
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0245
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0250
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0255
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0260
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0265
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0270
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0275
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0280
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0285
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0290
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0295
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0300
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0305
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0310
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0315
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0320
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0325
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0330
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0335
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0340
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0345
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0350
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0355
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0360
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365
http://refhub.elsevier.com/S0210-0266(13)00031-9/sbref0365

	La estructura temporal de los tipos de interés: estrategias de negociación en renta fija
	1 Estructura temporal de los tipos de interés
	2 Riesgo de tipos de interés
	2.1.1 Riego de reinversión de flujos intermedios
	2.1.2 Riesgo de precio o riesgo de pérdida de capital
	2.2 Duración
	2.2.1 Duración de una cartera de bonos e inmunización


	3 Estrategias de inversión y gestión de carteras de renta fija
	3.1 Fuentes de rendimiento en activos de renta fija

	4 Gestión de inversión en carteras de renta fija
	4.1 Estrategias pasivas de inversión
	4.1.1 Correspondencia entre flujos de tesorería: cash-flow matching
	4.1.2 Inmunización
	4.1.2.1 Limitaciones de la inmunización mediante la duración


	4.2 Estrategias activas de inversión
	4.2.1 Tomar posiciones derivadas de las predicciones sobre los tipos de interés
	4.2.2 Tomar posiciones sobre las ineficiencias observadas en el mercado
	4.2.2.1 Estrategias sobre la ausencia de cambios en la curva de tipos de interés
	4.2.2.2 Estrategias sobre el nivel de los tipos de interés
	4.2.2.3 Estrategias basadas en cambios específicos de la curva de tipos de interés


	4.3 Arbitraje de renta fija
	4.4 Estrategias de negociación sobre la curva de tipos de interés
	4.4.1 Apuestas sobre la pendiente de la estructura temporal de los tipos de interés
	4.4.1.1 Apuestas sobre el aplanamiento de la estructura temporal de los tipos de interés
	4.4.1.2 Apuesta por empinamiento de la estructura temporal de los tipos de interés

	4.4.2 Apuestas sobre la curvatura de la estructura temporal de los tipos de interés

	4.5 Análisis del valor relativo de los bonos
	4.5.1 Comparación de bonos con una cartera de bonos segregables o strips
	4.5.2 Detección de bonos caros y baratos: bond picking


	5 Apalancamiento y elección de un benchmark
	6 Consideraciones finales
	7 Financiación
	Agradecimientos
	Bibliografía


