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INTRODUCCION.

La renta fija esta formada por un amplio conjunto de valores negociables que emiten las
administraciones publicas (deuda publica) y las entidades privadas (renta fija privada o
deuda corporativa) las cuales representan operaciones financieras, en concreto
préstamos, que los emisores reciben de sus inversores. En este tema, en primer lugar,
se repasan los principales conceptos relacionados con la operacion financiera, en
general, y con los préstamos, en particular. En segundo lugar, se introducen los
conceptos de deuda publica y deuda privada y, por ultimo, se presenta la operatoria

basica que se sigue en los mercados de renta fija.

1. OPERACION FINANCIERA.

1.1. Concepto y reserva matematica.

La operacion financiera se define como todo intercambio no simultdneo de capitales
financieros pactado entre dos agentes de acuerdo con un criterio financiero de
valoracion. Dicho intercambio se realiza en forma de prestacion y de contraprestacion.
Ambos conjuntos de capitales (prestacion y contraprestacion) deberan ser
financieramente equivalentes y esto implica que la suma financiera de los capitales de
la prestaciébn (S) debe ser igual a la suma financiera de los capitales de la

contraprestacion (S°):

S=S.

Ademds, esta equivalencia se verifica en cualquier momento t. Asi, si dividimos el

horizonte temporal de la operacion [to,tn] en dos subintervalos tales que:

[to,tn] =[t0, ’E] U ]’E, tn],

tendremos que S:= S;.” 0 también
S1+S5,=S51+S',,
siendo:

- Si1 = Prestacion en el intervalo [to, 7] valorada en t

- Sy = Prestacion en el intervalo ]r, t,] valorada en t



- S’1= Contraprestacion en el intervalo [to, 7] valorada en t

= S’>2= Contraprestacion en el intervalo ]t, t,] valorada en t

Resultando que el saldo de la operacion financiera o reserva matematica en t se obtiene

de las siguientes expresiones:

- R.=5:1-5" (método retrospectivo)
- R:=S52-5; (método prospectivo)
= R:=R¢f(t',1) + P(7',7) - CP«(1',7) (método recurrente)

Donde:

- P(7',7) indica la suma financiera en t de todos los capitales de la
prestacion comprendidos entre (t',7);

- CP«(t',1) indica la suma financiera en t de todos los capitales de la
contraprestacion comprendidos entre (1’,7);

- f(r',r) es el factor de capitalizacion de t'a .

1.2. Operacion de préstamo.

El préstamo es una operacion financiera de prestacion Unica y contraprestacion multiple:

Prestacion: {(Co, to)}

Contraprestacion: {(as, t1), (a2, t2), ..., (an, th)}

Gréficamente, la operacion de préstamo se representa de la siguiente forma:

Co ai az as-1 as As+1 an

to i1 ti i t2 fs-1 is ts dse1 fse1 th-1 in tn

donde el capital de la prestacion (Co), recibe la denominacion de capital prestado,
nominal o principal y los capitales de la contraprestacion, denominados términos
amortizativos, (&, t) tienen como finalidad la devolucion del capital prestado y/o el

abono de los intereses devengados por el aplazamiento de pago.



La ecuacion de equivalencia financiera en el origen de la operacién se obtendria a partir

de la siguiente expresion:

Co=ay(l+i) +a,A+i) A+ip) Tt a, A+iy) e @ +i) =

= iar]‘L[(l"'ih)i1

r=1 h=1

Por su parte, la reserva matematica, o saldo financiero, de la operacion tiene la
interpretacion de deuda pendiente de amortizar (capital vivo) en el momento de su

célculo. La reserva por el método prospectivo:

R, =C = Zn:ar lL[(l+ih)‘l

r=s+1 h=s+1

Resulta particularmente interesante la obtencion de la reserva por el método recurrente:

C,=C,,(1+1)—a,

y despejando se obtiene

a,=(C,,-C,)+C i, =A+]I,

S

donde:
- As: se denomina cuota de amortizaciéon y se define como la variacion sufrida

por el capital vivo durante el periodo (ts-1,ts);

- ls: se denomina cuota de interés del periodo (ts-1,ts) y se define como el producto

del capital vivo en ts.1 por el tipo de interés del periodo;

- as eseltérmino amortizativo, suma de las dos cuantias anteriores.



1.3. Tantos efectivos y caracteristicas comerciales.

Se denomina tanto efectivo de una operacion financiera pura al rédito anual
constante de la correspondiente ley de capitalizacion compuesta que establece la
equivalencia financiera entre la prestacion y la contraprestacion de la operacion, y se

representa por ie.

El interés por determinar un tanto efectivo radica en la necesidad de obtener un

parametro indicativo del coste o del rendimiento de una operacion financiera.

Cuando las operaciones financieras se contratan en los diversos mercados, ademas de
los capitales que constituyen el intercambio financiero que define la operacién pura,
suelen aparecer las caracteristicas comerciales, que se definen como una serie de
condiciones complementarias que provocan que la prestacion y/o la contraprestacion
que los agentes deben entregar o recibir se modifiquen en cuantia y/o vencimiento
respecto a la operacion financiera inicialmente planteada. Entre ellas, contemplaremos
las comisiones por la compra/venta de activos financieros (en torno a un 3 por mil), las

primas de emisiébn/amortizacion, etc.

Cuando se tienen en cuenta las caracteristicas comerciales, el tanto efectivo de la
operacién pura pasa a tener un caracter meramente tedrico y lo verdaderamente
relevante pasa a ser el tanto efectivo activo o de rendimiento (i) y el tanto efectivo

pasivo o de coste (ip).

En el caso de que no existan caracteristicas comerciales:

e = ip = a.

Ahora bien, si las caracteristicas comerciales afectan al prestamista y al prestatario de
la misma forma (y en sentido contrario) se dicen que dichas caracteristicas son
bilaterales y en este caso:

e #ip=1a .

Nota: En los distintos mercados en los que se contratan 0 hegocian operaciones
financieras es frecuente que existan normas de funcionamiento que determinen la forma
en la que debe calcularse el tipo de interés de la operacion (ya sea con capitalizacion

simple o con capitalizacion compuesta). No hay que confundir ese tipo de interés con el



tanto efectivo o rentabilidad de la operacion que siempre se calculara como el rédito
anual constante de la correspondiente ley de capitalizacién compuesta que establece la

equivalencia financiera entre la prestacion y la contraprestacion de la operacion.

Ejemplo de tarifas de comisiones para operar en renta fija en el caso de Renta 4

Comisién Minima
Mercados primarios
Renta Fija general (online y telefénica) 0,3% s/nominal
Estructurados a medida (telefonica) 1% s/nominal
Mercados secundarios electronicos (SEND y Renta Fija Bursétil)
Contratacion online y telefénica 0,25% s/efectivo
Mercados secundarios telefénicos (sélo contratacion telefénica) *
Deuda publica nacional 0,1% s/nominal
Deuda privada nacional 0,1% s/efectivo 6€
Deuda internacional y estructurados 0,1% s/efectivo 10€

Véase http://www.rd.com/ para un mayor detalle de la totalidad de comisiones.

2. LIQUIDEZ INTERNA 'Y EXTERNA.

Es posible que al prestamista o al prestatario de una operacién financiera se les plantee
el interés o la necesidad de abandonar los compromisos pendientes. En este caso, se

les puede plantear dos opciones:

1. Cancelar la operacion anticipadamente pactando con la parte contraria. Si esto es
posible, se dice que la operacién financiera tiene liquidez interna. Cuando las
operaciones se pactan con liquidez interna, la posibilidad de cancelacion anticipada
suele estar reservada al deudor y se realiza por el saldo financiero. El prestamista se
protege de dicha posibilidad introduciendo clausulas de penalizacién sobre el saldo vivo.

Ejemplo: cancelacion de un préstamo hipotecario.

2. Deshacer la operacion mediante la venta de la misma en el mercado secundario. En
este caso, se dice que la operacion tiene liquidez externa. La venta de la operacion se
realizara en las condiciones de mercado vigentes y no suele coincidir con el saldo
financiero. Ejemplo: venta de una Letra del Tesoro en el mercado secundario. Existe
una segunda forma de plantear la liquidez externa. Esta aparece cuando el acreedor no
desea desprenderse totalmente de la operacion, sino solamente obtener liquidez
temporal. En este segundo caso, se cede la propiedad de la operaciéon durante un

tiempo consiguiendo a cambio la utilizacion temporal de la liquidez.




3. VALOR DE MERCADO DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS.

3.1. Definicion.

En esta seccion, se plantea la valoracién de una operacion financiera utilizando criterios
de evaluacion que respondan a las nuevas circunstancias del mercado. Las operaciones
financieras se pactan en el momento inicial por el libre acuerdo entre las partes. Ahora
bien, como consecuencia de la libre competencia en el mercado, los tipos de interés de
mercado pueden evolucionar al alza o la baja, de manera que, bien el acreedor bien el
deudor, se pueden plantear otras alternativas de inversion o de financiacion en posibles

mejores condiciones.
Sea una operacion financiera de préstamo en la que han transcurrido s periodos. Una

vez cobrado/pagado el termino as, el esquema de la operacién pendiente quedaria

recogido en el siguiente esquema temporal:

ds+1 ds+2 dn

ts ts+1 tse2  oennee. tn

El valor de mercado de la operacion financiera en ts viene dado por la expresion:

n
Vs = Zar(l"'im,r )—(r—s)

r=s+1

donde im,indicaria el tipo de interés de mercado en el instante s a un plazo r-s.

En el caso de que los tipos de mercado se consideraran constantes, la expresion

anterior se simplificaria:

VS = Zar (1+ im)_(r_S)

r=s+1



Nota 1: No hay que confundir la reserva con el valor de mercado. La primera utiliza los
tipos de interés pactados en el momento inicial, mientras que la segunda utiliza los tipos

de interés de mercado.

Nota 2: Cuanto mayor (menor) sea el tipo de interés de mercado, menor (mayor) valor
de la operacion financiera, ya que las oportunidades alternativas de inversion ofreceran

una rentabilidad superior (inferior).
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Nota 3: in puede interpretarse como la tasa requerida por los inversores como

compensacion para afrontar el riesgo de haber comprado ese activo.

3.2. Usufructo y nuda propiedad.

Hemos comprobado que los términos amortizativos de las operaciones financieras de
préstamo se pueden descomponer en dos partes: la cuota de amortizacion y la cuota de

interés:

a,=(C,-C)+C i, =A+1,

S
Se denomina usufructo de la operacion en ts al valor actualizado de las cuotas de
interés |s pendientes, valoradas a los tipos de interés de mercado. Por su parte, se
denomina nuda propiedad de la operacién al valor actualizado de las cuotas de
amortizacion As pendientes valoradas a los tipos de interés de mercado. Formalmente,
las expresiones del usufructo y de la nuda propiedad se obtienen a partir del siguiente

desarrollo:



VS - ial’ ]j(1+im,h)_l = i(lr + Ar)]f[(l—l—im,h)_l =

r=s+1  h=s+1 r=s+1 h=s+1

= SN[+ + YA TA+inn)* =U, +N,

r=s+1 h=s+1 r=s+1 h=s+1

Ejemplo: EI 15/12/01 un inversor comprd un activo financiero que presentaba las
siguientes caracteristicas: Co= 5000 euros, n=5 afios, y cupones anuales al tipo de
interés del 5.5% anual. Se pide:

a) Calcular la reservay el valor de mercado el 15/12/04 bajo el supuesto
de que los tipos de mercado estén al 3%.

El 15/12/04 quedan por cobrar dos cupones anuales:

Visior04 = [27585555 +5000(1,03) 2 |= 526,204 + 4712,97 = 5239,18¢€

Risstar04 = | 275855 5 +5000(1,055) % | = 5000€

b) Calcular el usufructo y la nuda propiedad.

U.c/10,04 =926,204€
Nic/10/00 =4712,97€

4. LA INVERSION EN DEUDA PUBLICA Y PRIVADA.

Una alternativa de inversion es la adquisicion de activos, valores o titulos de deuda
emitidos por el Estado, las corporaciones y las empresas publicas (deuda publica) o
emitidos por instituciones y empresas privadas (deuda privada o corporativa). A
diferencia de un accionista, el comprador de titulos de deuda, o de renta fija, pasa a ser
un acreedor de la sociedad emisora. Esto quiere decir que, en caso de liquidacion de la

sociedad, el poseedor de titulos de renta fija tiene prioridad frente a los socios.

Los activos de renta fija se corresponden con un amplio conjunto de valores negociables
que emiten las empresas y las instituciones publicas, y que representan préstamos que
estas entidades reciben de los inversores. Asi pues, la renta fija no confiere derechos
politicos a su tenedor, sino so6lo derechos econdmicos, entre los que cabe destacar el
derecho a percibir los intereses pactados y a la devolucién de la totalidad o parte del
capital invertido en una fecha dada. Los derechos econ6micos pueden concretarse en

cualquiera de las siguientes formas y en combinaciones de ellas:



Percepcion de rentas periddicas (con caracter anual, semestral, mensual,
etc.) y devolucion al vencimiento del desembolso o aportacion inicial que
realizo el inversor.

Percepcion del valor nominal o facial de los activos en el momento de su
vencimiento o amortizacion, habiendo desembolsado el inversor un importe
menor de dicho valor cuando adquirié el activo. Estos activos se denominan
genéricamente emitidos «al descuento».

Percepcion de rentas periddicas mas una cantidad adicional al vencimiento
0 amortizacion del activo en concepto de prima de reembolso.

Percepcion de rentas periddicas y descuento en el precio de adquisicion
como prima de emision.

Percepcion de rentas periédicas mas una prima de reembolso y un
descuento en el precio de adquisicién en concepto de prima de emision.
Otras combinaciones de las formas anteriores, a lo que se afiade también la
posibilidad de incluir: primas de conversion, opciones de compra de

acciones, tipos de intereses referenciados, etc.

Por tanto, se puede afirmar que, en general, la mayoria de los activos financieros de
deuda proporcionan una renta fija o predeterminada, ya sea en forma de intereses, de
primas, de valor de reembolso, etc. (0 en todas estas formas a la vez) que se conoce de
antemano y que percibe su tenedor (el inversor inicial u otro inversor que compro
posteriormente estos activos) hasta el momento del vencimiento, amortizacion,
conversién o canje de los activos. En la tabla siguiente se recoge una clasificaciéon
general de los activos de renta fija siguiendo varios criterios:

CLASIFICACION GENERAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA SEGUN SU
VENCIMIENTO, EMISOR Y MERCADO DE ORIGEN

DEUDA PUBLICAY

DEUDA PUBLICA
NACIONAL

DEUDA PRIVADA
NACIONAL

PRIVADA
INTERNACIONAL

Letras del Tesoro

Pagarés de Empresa.
FRNs.

Euronctas a corto
plazo.

Bonos segregables o
“strips” de deuda

Obligaciones participativas.
Bonos de alto rendimiento o
bonos “basura”.
ete.

A CORTO PLAZO e . . Europagarés
g " agares bancarios. N
(mercado Cesion de activos Cedulas hipotecarias Fapel comercial.
monetario) financieros de deuda con Bones hipetecarios ’ Papel comercial
pacto de recompra Papel comercial, ) avalado por actives
: (ABCPs)
Bonos y obligaciones
privadas.
Participaciones hipotecarias
Bonos del Estado. I
o Bonos de titulizacion Eurcbonos.

A MEDIO Y Obligaciones del Estado. hipotecaria Alternativas
LARGO PLAZO o . COhbligaciones convertibles. Multiopcion (MOF).
{mercadode | OPligaciones bonificadas. | "oy o e s indiciadas. NIF, RUF, TRUF,

capitales) Obligaciones subordinadas. SNIF,...

Fuente: Cajamar 2009




La inversion en activos de renta fija esté sujeta a una serie de riesgos tales como:

- Riesgo de default o riesgo de crédito. Pérdida potencial vinculada al empeoramiento
de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus
compromisos de pago.
- Riesgo de liquidez. Pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a
descuentos inusuales, por falta de contrapartida, con el fin de hacer frente a obligaciones
o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser oportunamente enajenada,
adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente.
- Riesgos de cardcter operativo. Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden
identificar los siguientes riesgos:
* Riesgo de incumplimiento normativo: Es el riesgo que nace del incumplimiento
de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas, procedimientos y codigos de
conducta.
* Riesgo operacional: Es aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de
errores humanaos, procesos internos inadecuados o defectuosos o fallos en los
sistemas de negociacion.
- Riesgo de inflacién. Incertidumbre con respecto a la evolucion de la inflacion.
- Riesgo de tipo de cambio. La inversion en activos de renta fija en divisas distintas del
euro esta sujeta al riesgo derivado de las fluctuaciones de los tipos de cambio.
- Riesgo de mercado o riesgo de precio. Pérdida potencial derivada de las variaciones
en los precios de los activos como consecuencia de las variaciones de los tipos de
interés de mercado.
- Riesgo de reinversion. Riesgo derivado de la incertidumbre sobre la evolucion de los
tipos de interés a los que se pueden reinvertir las cantidades cobradas (cupones,
nominal recuperado tras la amortizacion, ...) que puede provocar que no se consiga la

rentabilidad inicialmente esperada de la inversion.
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Evolucién de la deuda publica espaiiola
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5. LAS FORMAS DE OPERAR.

5.1.- Clasificacion de las operaciones financieras.

Las operaciones se pueden clasificar atendiendo a varios criterios:

1.- Segun el lapso de tiempo existente entre la contratacion y la liquidacion de la

operacion financiera:

Operaciones de compra-venta al contado: son aquellas en las que no media
espacio temporal entre contratacion y liquidacion.

Operaciones de compra-venta a plazo: existe un lapso temporal entre las dos
fechas, denominado plazo, de forma que los compromisos pactados en la fecha de

contratacion deben cumplirse en la fecha de liquidacion.

2.- Segun el numero de operaciones que se pactan en la fecha de contratacion:

Operaciones de compra-venta simple: se realiza un solo intercambio, bien al
contado o bien a plazo.

Operaciones de compra-venta doble: se contratan dos operaciones de compra-
venta simples, pero de signo contrario. Pueden ser operaciones con pacto de
recompra (REPO) u operaciones simultaneas. La diferencia entre ambas se

estudiara con detalle en el apartado 5.3.

3.- Segun el grado de mantenimiento de los compromisos:

Operaciones de compra-venta a vencimiento: la operacion se mantiene hasta su
vencimiento.

Operaciones de compra-venta en el mercado secundario: la operacion se deshace
en el mercado secundario antes de su vencimiento.

Operaciones de compra-venta que se realizan con el compromiso de deshacerlas
posteriormente, involucrando a las mismas partes. Serian las operaciones dobles

del punto anterior.

4.- Segun el nivel de riesgo:

Operaciones especulativas: operaciones en las que se acude al riesgo.
Operaciones de cobertura: operaciones en las que se intenta minimizar o eliminar el
riesgo.

Operaciones de arbitraje: operaciones sin riesgo que aprovechan ineficiencias en

los mercados comprando barato y vendiendo caro, de forma simultanea.
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5.2.- Operaciones de compraventa simple.

Son operaciones en las que la transaccion se realiza en una sola operacion. Pueden ser

al contado o a plazo.
5.2.1. Al contado.

Concepto: Se denomina asi a las operaciones en las que los compromisos deben ser
asumidos de inmediato. No media tiempo entre la fecha de contratacion y la fecha de
liquidacion. No obstante, el reglamento de cada mercado puede establecer el lapso de
tiempo para que la operacién sea considerada como de contado. Asi en el mercado de
Deuda Publica espafiola, se considera de contado a aquellas operaciones en las que la
fecha convenida para la ejecucion/liquidacion esta incluida entre la fecha de contratacion

y el quinto dia habil posterior, siendo el plazo estandar el segundo dia habil.

Origen de la operacién: En el momento de la contratacién el precio sera el de emision
(en el caso de subasta) o el de cotizacion (en el caso de compra en el mercado

secundario) o el libremente pactado entre las partes.

Final de la operacién. Existen dos posibilidades: a) la operacion es llevada hasta el
vencimiento; b) la operaciéon se vende en el mercado secundario transmitiendo los

derechos a un tercero antes de su vencimiento.

Tanto efectivo para el comprador: el comprador paga un precio por el activo que es Ps
(precio de compra) y, en ausencia de caracteristicas comerciales, recibiria una serie de
flujos de caja. En el caso de una operacion compuesta, el tanto efectivo ia se obtiene a
partir de

P=>a@+i,) "

r=s+1

Tanto efectivo para el vendedor: El vendedor obtiene en ts el importe Ps (precio de
venta). En este caso, se tiene que conocer el precio Pk por el cual se compré en ti el
activo que se vende en la fecha ts (t < ts). Con todo ello, el tanto efectivo i se calcularia
como

Po=Ya@+i) ™ +P@+i) "

r=k+1
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Ejemplo: EI 30/12/2000 se compraron 1500 bonos de nominal 1000 euros que pagan
cupones del 10,5% el 30 de junio de cada afo, siendo el final de la emision el afio
2005. Se pide:

a) El precio de compra de las obligaciones si el tanto de mercado es del 10,25%.
Va0 /1212000 = [105a5]10]25% ](1,1025)“5 +1000(1,1025) "% =1059,88€

b) Obtener la rentabilidad de la operacion a vencimiento.
I, =10,25%

c) El precio de mercado el dia 30 de junio del 2002 si el tipo de mercado era del
6,25%.

Vyos0612002 = [L058476 2556 | +1000(1,0625) © =1113,08€

d) Plantear la ecuacion que permite obtener el tanto efectivo del vendedor si las
obligaciones se venden en el mercado secundario el 30 de junio de 2002.

1059,88 = [105a,;, +1113,08(1+i,) [1+i,)°°
i,=17% (TIR.NO.PER)

e) Obtener el tanto efectivo del nuevo comprador, si se queda hasta el
vencimiento.

i, =6,25%

5.2.2. A plazo.

Concepto: Aquella en la que desde la fecha de la contratacién hasta la fecha de la
liquidacion transcurre un cierto periodo de tiempo (que se denomina plazo). Cada
mercado, con su reglamentacioén, informa de cual es ese periodo de tiempo. En el caso
del mercado de Deuda Publica espafiola, la fecha convenida para la liquidacion del
contrato es mas de cinco dias habiles. Sefalar que en la fecha de contratacién se

determina el activo, la cantidad, la fecha de liquidacion y el precio.
Precio pactado a plazo: Representa el dinero que se pagara en el momento de la

liquidacion. Deber responder a las expectativas de los agentes sobre la evolucién de los

precios (o de los tipos de interés) durante el plazo.
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Formas de liquidacion: Las partes pueden acordar la liquidacién del contrato de dos

formas:

a) por entrega del activo y entrega del dinero pactado;

b) por diferencias, que consiste en la entrega de la diferencia entre el precio

pactado y el de referencia fijado segun las bases del contrato. Sea PP el precio

pactado (conocido desde la fecha de la contratacion); sea PR el precio de

referencia (conocido en la fecha de liquidacion) y D=PP-PR. Se pueden dar tres

situaciones:

(0]

Si D>0, entonces el precio pactado es mayor que el precio de referencia
y entonces el comprador paga la diferencia al vendedor.
Si D<0, entonces el precio pactado es menor que el precio de referencia
y entonces el vendedor paga la diferencia al comprador.

Si D=0, entonces no se producen intercambios.

b)

Ejemplo: EI 31/12/2005 se compro una Letra del Tesoro a plazo con vencimiento el
21/12/2006 y nominal de 1000 euros y con fecha de liquidacion/ejecucion el
20/1/2006. El precio pactado en la fecha de contratacion fue de 935 euros. Se pide:

a) Liquidar la operacion por entrega.

30/12/2\005 20{2{./2006 21/][2/2006

El dia 20/1/2006, independientemente del precio de mercado de la Letra en el mercado secundario, el
comprador paga 935 €y el vendedor entrega una Letra.

Liquidar la operacion por diferencias si en el momento de la liquidacion el
precio de referencia el de 940,5 €.

Liquidar la operacion por diferencias si en el momento de la liquidacion el
precio de referencia el de 929 €.

! —|
1
-+

[ [
20 dias 335 dias

Poacrano =9395€  Pecrerencia = 940,5€
DIFERENCIA =-5,5€

Que paga el vendedor al comprador sin intercambio de Letras

Poacrano = 935€  Prgrepencin = 929€
DIFERENCIA =6€

Que paga el comprador al vendedor sin intercambio de Letras

16



d) Obtener el tanto efectivo de la operacion, si una vez comprada la Letra, ésta
se mantuviera hasta el vencimiento.

En los tres casos, la rentabilidad seria la misma y se obtendria

935=1000(1+ ie)—(335/365)
i, =7,59%

Antes de finalizar, conviene realizar una serie de observaciones:

1. Las operaciones a plazo permiten anticipar posiciones sin necesidad de disponer
del activo o del dinero. El que compra a plazo pacta un precio que entregara en
la fecha de liquidacion y el que vende a plazo pacta la entrega del activo en dicha
fecha.

2. La ganancia del comprador a plazo es la pérdida del vendedor a plazo y al
contrario.

3. Las operaciones a plazo estan hechas a la medida de ambas partes. Si en dichas
operaciones se introducen elementos de normalizacibn y/o de garantia

pasariamos a tener contratos de futuros.

5.3. Operaciones de compraventa dobles.

Aquella operacién en la que las partes contratantes acuerdan cerrar al mismo tiempo
dos operaciones simples, una de compra y otra de venta. Ambas compraventas podran
ser al contado con diferentes fechas de liquidacion, a plazo, o la primera al contado y la
segunda a plazo. El comprador de la primera sera el vendedor de la segunda y
viceversa. La compraventa temporal da derecho al cobro de los cupones por el poseedor
del activo en la fecha de vencimiento de los cupones. Dentro de las operaciones dobles
podemos distinguir dos tipos: operaciones con pactos de recompra (REPOs) y

operaciones simultaneas.
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5.3.1.- Operaciones con pacto de recompra (REPOSs).

Definiciéon. Operacion doble sobre el mismo activo y sobre el mismo importe nominal en
la que el comprador no tiene la plena disponibilidad de los valores, puesto que estos no
salen del balance del vendedor. Por tanto, solo se pueden realizar nuevas transacciones

“repo” sobre el mismo activo hasta antes de la fecha de retrocesion del primer REPO.

Fecha de cesion Fecha de retrocesion

tk C .2 REPQ tS

El REPO es una operacion en firme, esto es, las partes quedan ligadas hasta que la
segunda compra-venta se lleve a término. Para el comprador del repo supone una
adquisicion temporal (inversién temporal) mientras que para el vendedor del repo

supone una cesion temporal (financiacién temporal).

Clases de REPOs. Existen dos tipos:
o0 REPO afecha fija. En la fecha inicial se pacta el precio de compra-venta inicial,
el precio de compra-venta final y la duracion del REPO.
o0 REPO alavista. En la fecha inicial se pacta el precio de compra-venta inicial, la
rentabilidad asociada a la operacion y el periodo durante el cual el comprador

inicial puede exigir la recompra.

Precios de compra y de venta. El precio de cesion (E:1) se determina en funcion de las

condiciones del mercado secundario en t,, pero el precio de retrocesion (E2) no se
determina en funcién de las condiciones del mercado en ts, Sino que se obtiene a partir

de E; y teniendo en cuenta el tipo REPO pactado.

k+1 Ck+2 Ez S+1 N
|

1% ts th
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Equivalencia financiera. Los tantos efectivos (i) se calcularan planteando la

equivalencia financiera entre la prestacion y la contraprestacion con la ley de
capitalizacion compuesta:

E, = D> C.(+i) " +E,@+i,) "

r=k+1
5.3.2.- Operaciones simultaneas.

Definicidn. Se consideran operaciones simultdneas aquellas en las que se contratan, al
mismo tiempo, dos compraventas de valores de sentido contrario, realizadas ambas con
valores de idénticas caracteristicas y por el mismo importe nominal, pero con distinta
fecha de ejecucién. Ambas compraventas podran ser al contado con diferentes fechas

de liquidacion, a plazo, o la primera al contado y la segunda a plazo.

En estas operaciones, tanto el precio de cesion (E1) como el precio de retrocesion (E>),
se obtienen aplicando la formula del valor financiero teniendo en cuenta los tipos

pactados en la compra-venta y en la venta-compra posterior.

Observacion: Las operaciones simultdneas se diferencian de las operaciones Repo
en su tratamiento contable, ya que, en las simultaneas, el activo se da de baja en el
balance del vendedor y de alta en el comprador. En la fecha de vuelta se realiza el

apunte contrario.

5.3.3.- Criterio a seguir en el célculo del precio y rendimiento de operaciones dobles en

el mercado de Deuda Publica.

Las formulas de calculo precio-rendimiento, basadas en la actualizacion individualizada
de flujos, en el caso de las compraventas dobles dependen del plazo de la operacion.
Si la operacién tiene un plazo mayor de un afio natural, se aplica la actualizaciéon a
interés compuesto con 360 dias. En el caso de que la operacién tenga un plazo menor

o igual a un afio natural se aplica la actualizacién a interés simple con base 360.

(Véanse los ejercicios 9y 10 del tema 1 del cuadernillo de ejercicios).
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5.4. Operaciones de segregaciéon y de reconstitucién.

En 1997 se inicié en Espafa la negociacién de bonos segregables sobre Deuda Publica
Anotada o STRIPs (acrénimo de Separated Trading of Interest and Principal). La
segregacién de un bono o de una obligacion significa transformar un bono con cupones
en nuevos valores cupoén cero (valores con rendimiento implicito) procedentes tanto de
los cupones como del principal del bono original. A los nuevos cupones cero se les
denomina “cupones segregados” y al principal “principal segregado”. El esquema de la

segregacion de un bono de n cupones seria el siguiente:

C: C2 Cs Cn+N
i i i i i
to tn
Ci1
[
to t1
Cz
| | |
I 1 1
to t2
Cn
i 1 1 1 i
to tn
N

Por reconstitucion o agregacion se entiende aquella operacion inversa a la
segregacion, en virtud de la cual se dan de baja todos los valores con rendimiento
implicito procedentes de cada uno de los flujos de caja de un bono segregable, dandose
de alta, en contrapartida, el citado bono. Estas operaciones solo las pueden realizar
determinados agentes (Creadores del Mercado de Renta Fija) y se instrumentan por un

nimero elevado de activos financieros.

6. LAS AGENCIAS DE RATING.

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores define las agencias de rating

como agencias que asignan calificaciones crediticias a emisores y a ciertos tipos de
emisiones de deuda. Por rating se entiende la opinibn emitida por una agencia
especializada sobre la solvencia de una entidad o un instrumento de deuda. Estas

opiniones son clasificadas en categorias que forman la escala de calificacién crediticia.
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Asi, las grandes empresas con buenos resultados cuentan con una calificacion elevada,
pero a medida que descendemos en la escala crediticia, el riesgo de impago aumenta y
la calificacion disminuye. A titulo ilustrativo se presentan las escalas de la deuda tanto

a corto como a largo plazo segun las distintas agencias de calificacion:

ESCALA DE CALIFICACION DE DEUDA A LARGO PLAZO
CATEGORIADE INVERSION

FITCH MOODY'S STAMDARD & POOR'S
AAA Aza AAA
AA 2a AA
A A A
BEE Baa BEE

CATEGORIA DE ESPECULACIGN

FITCH MO0 'S STANDARD & POOR'S
BB Ea BE
E B i}
ccc Caa CCC
cC Ca CC
C C C

ESCALA DE CALIFICACION DE DEUDA A CORTO PLAZO

FITCH MOODY'S STAMDARD & POOR'S
F1 Prime-1 A1
F2 Prime-2 A2
F3 Prime-3 A3
B — B
C —- C
- - D

La escala de rating es una escala universal que osclla desde 1a triple A, que tienen
entidanes/administraciones con MUCha Sohenda craaiticla (por elemplo Espana), a
un rating € de entidades/administraciones que no han pagado sus collgacknes
financleras puntUalmente. CUanto mas cera de AAA mejor callficackin. For su
parte, 1a perspectiva (outlook) Indica 1a positia direcckdn en 1 que un rasmng
podria Moverse en 10s priximas anos.

Las empresas Fitch y Standard & Poor’s otorgan la calificacion de AAA a empresas de
calidad crediticia superior con alta capacidad de pago de intereses y principal; doble A,
a empresas de alta calidad crediticia con fuerte capacidad de pago pero algo inferior a
la anterior. La calificaciébn de D se otorga a empresas en quiebra. Las calificaciones

crediticias estan en funcion del vencimiento de la deuda.

La calidad crediticia de una cartera se concreta mediante el calculo del rating de las

inversiones y de la cartera en su conjunto. Para ello, en primer lugar, se elabora el rating
interno de cada una de las emisiones en funcion de la calificacion de las agencias
externas, y, en segundo lugar, se calcula un rating medio de cartera tomando como
ponderacion tanto el peso del titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por

riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo en funcion del rating.
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Finalmente, a modo de ejemplo, se facilitan los ratings otorgados a BBVA en junio de
2016 por las més importantes agencias de calificacién crediticia, asi como la evolucion

del rating de la deuda soberana de Espafia desde el afio 2000:

DBRS | FITCH | Moody’s | Scope Ratings | Standard&Poor’s
Largo A A- Baal A BBB+
Corto R-1 F-2 P-2 S-1 A-2
Perspectiva | Estable | Estable | Estable Estable Estable

Fuente: BBVA. Informe de accionistas/Enero-junio 2016.

Esparnia: rating de la deuda soberana

Indice Indice
AAA ———
LY. M _'—lj_ — A3l
AA Aa2
Ab— Aa3
A+ f Al

A Grado de inversion 1 A2
A { A3
o o
BBE- " Baa3
BB+ Bal
BB Baz
BE- i Ba3
- Grado especulativo B
B B2
B- B3
COC+ L . . . . . . . . Caal
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
—— SLP Fitch Moody's
(esc. izda.) (esc. izda) (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&F, Moody's, Fitch y Bloomberg.

Conviene sefalar que la industria de las agencias de rating es una industria oligopolista.
Muestra de ello es que tan solo tres agencias (S&P, Fitch y Moody’s) emitieron el 96%
de los ratings en Estados Unidos en el afio 2018. Estas tres agencias consiguieron a

mediados de los 70 que solo sus ratings tuvieran valor regulatorio.

Funciones. Las agencias de rating cumplen con tres tipos de funciones:

a) Son intermediarias de informacién. Normalmente, los inversores no conocen con la

profundidad que desearian la capacidad crediticia de la sociedad emisora y/o de la
emisién en que quieren invertir. Mediante la opinidon que las agencias emiten sobre el
riesgo de crédito de los emisores de deuda, ayudan a reducir la asimetria informativa
gque suele existir entre los emisores de deuda y los inversores, logrando que los

mercados de deuda sean mas eficientes.
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b) Funcion de certificacion. Es practica comun en las economias avanzadas usar los

ratings que emiten las agencias en la regulacion financiera principalmente en dos areas:
restricciones a la inversion por parte de inversores institucionales y célculo del capital
minimo regulatorio que deben tener las instituciones financieras, en especial las

entidades de crédito.

¢) Funcidén de estandarizacion. Las escalas con las que las agencias de rating valoran

el riesgo de crédito y permiten que cualquier inversor pueda comparar el riesgo de
diferentes inversiones a pesar de que vengan de emisores de distintos sectores o de

distintos paises.

L4 . . e
O “S&P afronta una multa por inflar el ‘rating’ a la deuda basura”, El Pais
http://economia.elpais.com/economia/2015/01/13/actualidad/1421187435 286047.html

“Lo que cambi6 para siempre la caida de Lehman Brothers... y lo que aun hacemos

exactamente igual”, El Mundo
https://www.elmundo.es/economia/macroeconomia/2018/09/14/5b9aa6f8e5fdeae3708b463b.html

WEBS RECOMENDADAS PARA EL TEMA 1

Armonizacion de criterios en célculo de precios y rendimientos.
http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/actuesp.pdf

Guia Fiscal Basica de Productos Financieros, Revista Bolsa, BME,
www.bolsasymercados.es.

Moody’s. https://www.moodys.com/pages/default_es.aspx

Tarifas de los servicios ofrecidos por Renta 4.

https://www.r4.com/resources/pdf/tablonanuncios/hoja-comisiones_2018 enero.pdf
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1. INTRODUCCION.

La emisién y la posterior negociacion de activos de renta fija en Espafia a corto plazo,
tanto publicos como privados, empez6 en la década de los 80 del siglo pasado. Desde
entonces, el mercado de Letras del Tesoro ha gozado de especial importancia en

Espafia (véase su volumen de negociacion en la tabla adjunta).

EVOLUCION DE LA CONTRATACION DE LETRAS DEL TESORO CUADRO A4
4o o
Fntre: titularas
o] Conlado Plazo  Repos
2006 0,5
2007 35,1 00 —
7:"“ 34,1 0.0 s
2000 a0 82,1 2.1
2010 BR.3 0,0
2011 3.6 138,7 4,7 =
ane 2.0 181.3 1.3 =
23 7 2396 4.
2014 2 78,3 53
205 1.90: L F A 4.2

Con respecto al mercado de titulos emitidos por entidades privadas a corto plazo
(pagarés de empresa), sefialar que su negociacion de forma organizada se lleva a cabo
tanto en el mercado AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros), el
mercado MARF y el mercado SEND. Los dos primeros son mercados dirigidos a
mayoristas, mientras que el tercero se encuentra orientado a inversores particulares

(véanse los gréaficos adjuntos). Todos estos mercados se estudiaran con detalle en el

tema 4.
Volumen de admisiones de pagarés (2014-2018) Volumen emitido e incorporado a cotizacion (2015-2018)
33.493 I
27.455 |
2.7 [ 2,280 |
18.389 T
15.007 831 1:350 |
|
- 383 | 422 | _
T T 2015 2016 a7 2018
2014 2015 2016 2017 2018 A
Fuente: BME, 2018. Pagarés en AIAF. Fuente: BME, 2018. Pagarés en MARF.

Financieramente, tanto las Letras del Tesoro como los pagarés de empresa son
operaciones simples con duracion inferior o igual a 18 y 25 meses, en el caso de las
Letras y de los pagarés, respectivamente. Ambos se denominan titulos emitidos al
descuento, aunque no se valoran con leyes de descuento, sino que se valoran con

capitalizacion (simple o compuesta).



2. LETRAS DEL TESORO.

2.1. Caracteristicas

Las Letras del Tesoro, junto con los Bonos y Obligaciones del Estado son Valores del
Tesoro, esto es, son productos de renta fija emitidos por el Tesoro Publico. Los Valores
del Tesoro cuentan tedricamente con la maxima seguridad ya que el pago de sus
intereses y su amortizacion estan garantizados por el articulo 135 de la Constituciéon

Espafiola.

Las Letras del Tesoro son valores emitidos al descuento o de rendimiento implicito que
se representan exclusivamente mediante anotaciones en cuenta, esto es mediante la
inscripcion en registros contables especiales. Se crearon en junio de 1987 cuando se
puso en funcionamiento el Mercado de Deuda Publica. A mediados de los 90 llegaron a
representar el 30% del total del saldo vivo de la Deuda Publica en circulacion. En estos

momentos, este porcentaje ha caido por debajo del 10% (véase el grafico adjunto).

EVOLUCION DE LA CONTRATACION GRAFIGO 2.1

Billones
250

200

100 |

50 |

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092 2010 2011 2012 2013 2014 2015

N DEUDA SEGREGADA I 20N0S Y OBLIGACIONES NN | ETRAS DEL TESORO

FUENTE: Banco de Espafia.

Su nominal actual es de 1.000 € y se pueden comprar desde 1.000 € o por multiplos de
esta cantidad. Son emitidos mediante subasta a un plazo de 3, 6, 9, 12 y 18 meses. No
obstante, si los tipos de interés son positivos (negativos), su precio de compra es
siempre inferior (superior) a 1.000 €. El inversor que adquiere estos valores a través de

las subastas puede obtener liquidez vendiéndolos en el mercado secundario de Deuda.

Los intereses que producen las Letras del Tesoro son iguales a la diferencia entre el

importe que se recibe en el momento de su venta o amortizacion y el importe pagado al



comprarlas. Para su célculo se utiliza la Capitalizacion Simple o, en su caso, la
Capitalizacion Compuesta. (Véase el punto 2.3. para un mayor detalle sobre el calculo

de intereses).

A efectos fiscales, los intereses de las Letras del Tesoro deben ser incluidos como
rendimientos del capital mobiliario al efectuar la declaracion del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) correspondiente al ejercicio fiscal en que se
produjo su venta o amortizacién. Los rendimientos de las Letras del Tesoro no estan
sometidos aretencion a cuenta del IRPF. Los obligados a tributar en el Impuesto sobre
el Patrimonio deben incluir las Letras del Tesoro por el valor de negociaciéon medio del

altimo trimestre del afo.

é/ Tesoro - Fiscalidad de la Deuda Publica

http://www.tesoro.es/Deuda-Publica/Los-Valores-del-Tesoro/Fiscalidad/Residentes

2.2. Emision por Subasta.

Con carécter general, el Tesoro utiliza la subasta como procedimiento de emisién de
sus instrumentos de Deuda Publica en moneda nacional (en euros, desde el 1 de enero
de 1999). A principios de cada afio, el Tesoro publica en el Boletin Oficial del Estado un
calendario donde se establecen las fechas de celebracion de las subastas de cada
instrumento de Deuda del Estado, asi como las fechas de presentacion de peticiones,
liguidacion y entrega de los valores. Las subastas ordinarias son aquellas que se
celebran con periodicidad establecida. Tradicionalmente han tenido una periodicidad

mensual o quincenal.

El calendario publicado puede ser modificado a lo largo del afio, en funcion de las
necesidades y de las oportunidades que puedan surgir tanto para el Tesoro como para
el mercado; en particular, pueden convocarse subastas especiales, por ejemplo, si se

introducen nuevos instrumentos de Deuda Publica.

é/ Tesoro — Calendario de Subastas

http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/calendario



http://www.tesoro.es/Deuda-Publica/Los-Valores-del-Tesoro/Fiscalidad/Residentes
http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/calendario

Convocatoria de la subasta. Las subastas se convocan mediante Resolucién de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, en la que se anuncian ciertos

detalles sobre la misma. Entre otros se indica:

Fecha de resolucion de la subasta (= fecha de la subasta).

Fecha de emision (= fecha de liquidacion).

Fechas de amortizacion/vencimiento de la Deuda emitida.

Fecha y hora limite de presentacién de las peticiones a través de Internet.
Fecha y hora limite de presentacion de las peticiones en el Banco de Espafia.
Fecha y hora limite para el pago de los valores adjudicados.

Importe nominal ofrecido (cuando se desea comunicar tal informacion).

La posibilidad o imposibilidad de presentar ofertas no competitivas.

© © N o g A~ wwDNhPE

Caracter especial de la subasta (en su caso).

Presentacién de peticiones. Cualquier persona fisica o juridica, sea o no residente,
puede realizar peticiones de suscripcion de Valores del Tesoro. Las peticiones se
presentan a través de Internet o en cualquiera de las sucursales del Banco de Espafia,
segun los procedimientos establecidos por esta institucion, y con los limites de fecha y

hora establecidos en la Resolucion que convocé la subasta.

Tipos de ofertas. Pueden ser de dos tipos:

1. Ofertas competitivas, en las que los oferentes indican el precio que estan

dispuestos a pagar por la Deuda solicitada y el nominal solicitado. En las
subastas de Letras del Tesoro en lugar del precio se indica el tipo de interés
que el inversor estainteresado en cobrar y se expresara en tanto por ciento
con tres decimales, el dltimo de los cuales podra ser cualquier nimero entre el
cero y el nueve, ambos incluidos. Las subastas de las Letras del Tesoro se
convocan en términos de tipos de interés en lugar de en precios, a fin de
homogeneizar la formulacion de las ofertas con la forma en la que se cotizan las
Letras en los mercados secundarios.

2. Ofertas no _competitivas, en las que los compradores de Deuda indican el

nominal solicitado, pero no el tipo de interés o el precio, ya que aceptan el tipo
medio (= el precio medio ponderado) resultante de la subasta. El importe nominal
maximo conjunto de las peticiones no competitivas presentadas por cada

peticionario no podré superar con caracter general 1.000.000 €.



Adjudicacion y determinacion de tipos. Las peticiones presentadas se clasifican por
orden ascendente de tipos de interés ofertados, que tienen que responder a los tipos
de mercado de ese momento. El Director General del Tesoro, a propuesta de una
Comision formada por dos representantes del Banco de Espafa y dos representantes
de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, determina el volumen nominal
a emitir y, a partir de la dltima peticiébn admitida, el precio minimo aceptado, a partir del

cual se calcula el tipo de interés marginal 0 maximo.

Se aceptan todas las peticiones al tipo marginal o por debajo de éste, salvo que exista
prorrateo (en tal caso, s6lo afectara a las peticiones realizadas al tipo marginal); las
peticiones no competitivas se aceptan en su totalidad. A partir de las peticiones
competitivas aceptadas, se calcula el tipo medio ponderado de la subasta, expresado

en porcentaje y redondeado por exceso a tres decimales.

El tipo de adjudicacion de los valores se determina de la siguiente forma: las peticiones
realizadas al tipo marginal se adjudican a este tipo; las peticiones entre el tipo marginal
y el tipo medio obtendran el tipo de interés pujado; y las peticiones por debajo del tipo
medio y las no competitivas recibiran el tipo medio. No obstante, las peticiones no
competitivas se daran por no presentadas en caso de que el precio equivalente al
tipo de interés medio ponderado resultase superior al cien por ciento del valor
nominal (Resolucion de 21 de agosto de 2014, de la Secretaria General del Tesoro y

Politica Financiera).

Ejemplo. En una subasta de Letras del Tesoro a 12 meses (362 dias) se tiene las siguientes peticiones
competitivas en tipos:

Tipo Cantidad
4,686% 80
4,697% 140
4,708% 180
4,719% 100
4,730% 80
4,741% 120

Sabiendo que el tipo marginal de la subasta fue de 4,719%, se pide obtener el tipo medio y establecer la
adjudicacion de las letras bajo el supuesto de adjudicacion de los 100 millones al tipo marginal.

_ 4,686*80+4,697*140+4,708*180 + 4,719*100
medio
500

Tipo =4,704%




Adjudicacion
Tipo Cantidad Tipo

4,686% 80 4,704%
4,697% 140 4,704%
4,708% 180 4,708%
4,719% 100 4,719%
4,730% 80 Rechazada
4,741% 120 Rechazada

Segunda Vuelta. Finalizada la fase de presentacion de peticiones para cada subasta
de Letras del Tesoro, tras la resolucion de la misma, y antes de las 12:00 horas del
segundo dia habil posterior al de su celebracion, se desarrollaré la segunda vuelta, a la
gue sélo pueden acceder -en exclusiva- los Creadores de Mercado de Deuda Publica.
Todas las peticiones se adjudican al tipo/precio medio resultante de la fase de subasta.
Asi, con este sistema, cabe pensar que durante los dos dias habiles en los que existe
la posibilidad de comprar Deuda a un precio conocido, un creador de mercado solicitara
en la segunda vuelta un mayor volumen de Deuda desde el momento que exista una
diferencia de precio positiva, a favor suyo, con respecto al precio de cotizacion de la

misma referencia en el mercado secundario.
2.3. Tipos de interés.

La formula de capitalizaciéon financiera aplicable a las Letras con una vida residual

inferior o igual al afio natural:

~ 1000
(L+ixd/360)

La férmula de capitalizacion financiera aplicable a las Letras con una vida residual

superior al afio natural:

P =1000(L+i) /%

Donde P es el precio efectivo pagado al comprar la Letra en la fecha de emision o de
liquidacidn de la subasta, 1.000 es el valor nominal de la Letra, d es el nimero de dias

hasta vencimiento e i seria el tipo de interés de la inversion.

A continuacion, se presenta un ejemplo de los resultados de emisién de subastas de

Letras del Tesoro a 3, 6, 9 y 12 meses. Tomemos como ejemplo las Letras a 9 meses



subastadas el 27 de enero del 2015 y con fecha de liquidacion el 30 del mismo mes.
Entre la fecha de liquidacién (30/01/15) y la fecha de vencimiento (16/10/15) existen 259

dias, que son los que se utilizaran para la obtencion de los tipos de interés.

Conviene aclarar que la cotizacion de los Valores de Deuda Publica se realiza en
porcentaje sobre el nominal. Por ese motivo, todas las cantidades que se recogen en el

cuadro, y hacen referencia a precios, estan en porcentajes y no en euros.

Plazo 3 MESES & MESES 9 MESES 12 MESES
Fecha subasta 27/01/2015 17/02/2013 27/01/2015 17/02/2015
Fecha vencimiento 10/04/2015 21/08/2015 16/10/2015 19/02/2016
Fecha de liquidacién 30/01/2015 20/02/2015 30/01/2015 20/02/2015
MNominal solicitado 2.371.32 3.650,78 5.240.63 7.662,22
MNominal adjudicado 541,32 528,78 2.000.63 3.955.20
Nomincl adjudicado (2° vuelta) 0,00 Se anunciara 19/02/2015 75,41 Se anunciara 19/02/2015
Precio minimeo aceptadeo 99,995 99,952 99.898 99,802
Tipo de interés marginal 0,030 0,095 0,143 0,197
Precic medic 99.997 99.956 99.902 99.809
Tipo de interés medio 0.018 0,088 0,137 0,190
Adjudicado al marginal 100,00 50,00 155,00 75,00
ler precio no admitido 99,994 99.951 99.897 99.801
Volumen peticiones a ese precio 50,00 250,00 450,00 310,00
Peticiones no compstitivas 0,32 18,51 0,59 150,19
Efectivo solicitado 2.371,02 3.648,43 5.234,49 7.646,06
Efectivo adjudicado 561,29 528,54 1.998.63 3.947.55
Efectivoe adjudicado (2° vuelta) 0.00 Se anunciard 19/02/2013 75,34 Se anunciara 19/02/2015

Porcentaje de prorateo

Ratio de cobertura 4,22 6,20 2,62 1.94

Anterior fipo marginal 0,209 0.115 0,382 0.219

subastas/bonos-del-estado

Fuente: http://www.tesoro.es

Como la diferencia entre la fecha de liquidacion y la fecha de vencimiento es inferior al

afio natural, la Letra se valora con capitalizacién simple y 360 dias:

i medio =0,137% imarginal =0,143%
100 100
Pooo = =99,902 Prarainal = ——— =99,898
medio ™ (141 gio* 259/ 360) AT (14 arginal™ 259/ 360)



é/ Tesoro — Ultima subasta de Letras a 12 meses

http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas

2.4. Modalidades de negociacién.

Sobre las Letras se instrumenta toda la operativa ya analizada en el Tema 1. Esto es:
a) Operaciones simples: compra-venta al contado (a vencimiento y con venta en
el secundario) y compraventa a plazo.

b) Operaciones dobles: REPOs y simultaneas.
¢) Cuentas financieras. Cuenta comercializada por algunas entidades financieras
gue consiste en la inversibn de los saldos de los clientes en REPOs

encadenados.
2.5. Tantos efectivos.
Los tantos efectivos del comprador de Letras se calculan en capitalizacién compuesta,
teniendo en cuenta las caracteristicas comerciales que dependen de la via por la que

se adquieren los Valores del Tesoro.

La primera opcién consiste en presentar la peticion en una entidad financiera. En este

caso, las comisiones que se aplican son libres y han de estar expuestas en el tablén de

anuncios de cada sucursal.

La segunda via consistiria en hacer la adquisicidn en una sucursal del Banco de Espafia.

Si se elige esta formula, la primera vez que se realice la compra, se ha de presentar
fisicamente dentro del plazo establecido para la correspondiente subasta de valores del
Tesoro, con su DNI original, datos de una cuenta corriente o cartilla de ahorros para

domiciliar los pagos y la cantidad que se desee invertir en efectivo.

La tercera posibilidad seria hacer una solicitud telemética en www.tesoro.es. Para ello

es necesario estar en posesion del Certificado Digital FNMT-RCM que también es

utilizado por la Agencia Tributaria.

Tanto si se lleva a cabo la segunda como la tercera opcion, el titular de la Deuda

mantiene los titulos en las denominadas “cuentas directas” y el Banco de Espafa



http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas
http://www.tesoro.es/

enviard al comprador un Resguardo de Formalizacién de Anotacién en Cuenta. En este
documento se recogen todos los datos relativos a la compra. Las cuentas directas son
cuentas de valores anotados propiedad de terceros que han elegido como entidad
gestora al Banco de Espafia. Se trata de un canal dirigido especialmente a inversores

particulares. El Banco de Espafia cobrara un 1,5 por mil del importe efectivo

correspondiente a la amortizacion o pago de interés que se transfiere a la cuenta

indicada por el inversor para los cobros/pagos y no a la cuenta directa.

Observacion: El Tesoro Publico (www.tesoro.es) dispone de una direccion de correo

electrénico en la que se pueden realizar consultas relacionadas con los diferentes pasos
que hay que realizar para la compra de Deuda del Tesoro

(http://www.tesoro.es/contacto).

é/ Ver Demo de Compra de Deuda Publica

http://elijo.tesoro.es/invertir como _comprar

Ejemplo. En una subasta de Letras del Tesoro a 12 meses, la cotizacién marginal o precio
minimo ha sido de 94,55% vy la cotizacion media de 94,594%. Estas Letras se amortizan a los
364 dias. Se pide:

a) Obtener el tipo de interés medio y el marginal.

Prmedio(1+ I medic™ 364/ 360) = Nominal Prmarginal (1 + imarginar™ 364/ 360) = Nominal
94 594(1 + i meqio* 364/ 360) = 100 94 55(1 + i marginar* 364/ 360) = Nominal
I medio = 5.652% i =57%

marginal

b) Sabiendo que la entidad a través de la cual se adquieren las Letras percibe una
comisién del 3 por mil en la suscripcién y del 3,5 por mil en la amortizacién, ambas
sobre el nominal, calcllese la rentabilidad efectiva que obtiene un suscriptor que
adquiere las Letras al precio medio.

(94,594 + 03X 1+ icompra)*®***° =100-0,35

i =5,026%

compra

c) Calculese la rentabilidad efectiva que obtendria el suscriptor que adquiere las Letras
al precio medio si las hubiera adquirido a través de una cuenta directa del Banco de
Espafia.

(945941 +i )364/365 —100-015

compra

i =5572%

compra
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http://www.tesoro.es/
http://elijo.tesoro.es/invertir_como_comprar

3. PAGARES DE EMPRESA.

3.1. Caracteristicas.

Los pagarés de empresa son valores de renta fija negociables, con vencimiento a corto
plazo, ya que el plazo de vencimiento de los valores esta comprendido entre un minimo
de 3 dias habiles y un méximo de 25 meses (760 dias naturales). Se emiten al descuento
por grandes empresas con la finalidad de diversificar sus fuentes de financiacion. Su
valor nominal unitario oscila entre 1.000 y 100.000 € y suelen proporcionar una
rentabilidad algo superior a activos financieros de similar vencimiento emitidos por el

Tesoro.

Tradicionalmente, los principales emisores de pagarés de empresa han sido grandes
empresas del sector eléctrico y de las comunicaciones (Endesa, Renfe, Telefonica,...).
Esta tendencia ha cambiado en los Gltimos afios, de hecho, casi la practica totalidad
de pagarés de empresa emitidos en los Ultimos afios corresponden a emisores
financieros, dejando un porcentaje inferior al 2% destinado a pagarés emitidos por

empresas del sector eléctrico y de comunicaciones.

Su estructura de flujos financieros brutos, sin tener en cuenta aspectos fiscales,
presenta Unicamente dos movimientos para un inversor que los adquiera en el mercado
primario y los mantenga en su poder hasta el vencimiento: una salida de efectivo en la
fecha de suscripcion (efectivo) y una entrada de dinero en la fecha de amortizacion

(nominal).

El rendimiento obtenido por el inversor se encuentra implicito en la diferencia que existe
entre el nominal y el efectivo, en caso de mantenimiento del titulo hasta el vencimiento

o entre el precio de venta y el efectivo en el caso de venta en el secundario.

A efectos fiscales, los rendimientos derivados de la inversion en activos de Renta Fija
tienen la consideracion de rendimientos del capital mobiliario a efectos del IRPF, por lo
gue se integraradn en la base imponible del ahorro en el ejercicio en que se perciban
junto con el resto de plusvalias obtenidas a través de la inversién en otros productos
financieros. Los rendimientos obtenidos por la posesion de pagarés estan sujetos a
retencion en el caso de personas fisicas, y exentos de retencion, en el caso de personas

juridicas.

11



é/ Pagarés — Fiscalidad
https://www.bolsasymercados.es/docs/BME/docsSubidos/GuiaFiscal2018.pdf?17H2Iw

3.2. Emision y negociacion.

En la actualidad, las entidades emisoras pueden desarrollar su colocacion mediante
dos procedimientos: a) con cargo a un programa de emision, en el que se establecen
las condiciones generales a las que quedaran sujetas las distintas emisiones, y b) sin
sujecidn a un programa, con emisiones para captar financiacion de manera puntual.
Con independencia del procedimiento, las emisiones, pueden ser realizadas de tres

formas:

o Oferta publica, en la que el emisor, junto con las entidades que asesoran la
emision, optan por fijar el precio al cual los valores seran emitidos.

o Emisién por subasta, en las que la entidad emisora fija una fecha para la
celebracién de la subasta y un importe maximo que esta dispuesto a emitir. En
este caso, el precio es fijado por el propio mercado.

o Emisién a medida, la determinacion del precio se hace mediante acuerdo de la

entidad emisora y la entidad solicitante de pagarés.

Caracteristicas de la emision. En el momento de la emision hay que fijar una serie de
caracteristicas generales entre las que destacan la fecha de emision, la fecha de
vencimiento, el tipo de interés y el nominal unitario. Dado que la emision de activos se
trata de un recurso solicitado directamente al mercado, el emisor puede tener
dificultades en su colocacion. Por ello, en las emisiones se recurre al uso del rating.
Finalmente, cada activo se identificara, al igual que en el caso de la Deuda Publica, por
su codigo ISIN (International Securities Identification Numbers) que es un cddigo
universal que identifica cualquier valor emitido por una empresa o institucién y que

recoge las referencias al pais de emision, de la empresa emisora y del activo emitido.

Negociacion. La mayoria de los pagarés emitidos suelen estar admitidos a negociacion
en un mercado secundario. En el caso espafiol, dicha negociacion se llevaria a cabo a
través de los mercados AIAF, MARF o Mercado Send de Deuda Corporativa. En dichos
mercados, las operaciones que se realizan con los pagarés pueden ser simples (contado

y plazo) y dobles (repos y simultaneas).

12



https://www.bolsasymercados.es/docs/BME/docsSubidos/GuiaFiscal2018.pdf?l7H2Iw

Cotizaciones de Pagarés en el mercado AIAF (27/09/2011)

PAGARES DE EMPRESA

PE BANESTO B.E. DESC 10/2012 ES05135405U7 11.052.000,00 96,277 3,596
PE BANKINTER DESC 11/2011 ES0513679SB1 3.500.000,00 99,832 1,660
PE BBVA FINANC DESC 09/2011 ES0513687PB0 7.000.000,00 99,977 2,058
PE BBVA FINANC DESC 10/2012 ES0513687WL5 31.000,00 96,659 3,401

é/ Cotizaciones de los pagarés en el mercado AIAF
http://www.aiaf.es/esp/aspx/comun/posiciones.aspx?Mercado=SDP

Consulta de los codigos ISIN
http://www.cnmv.es/portal/Consultas/IndiceEAO.aspx

Busqueda de folletos de emision en la CNMV
http://www.cnmv.es/Portal/Consultas/Busqueda.aspx?id=19

La admision a negociacion de cualquier valor negociable (pagarés, bonos, obligaciones,
etc.) en un mercado secundario oficial no requiere autorizacion administrativa previa. No
obstante, esté sujeta al cumplimiento previo de una serie de requisitos que se estudiaran

en el tema 4.

3.3. Tipos de interés.

Segun la Circular 2/1994 del Mercado AIAF, (http://www.aiaf.es), las formulas para

calcular el tipo de interés de titulos corporativos admitidos a negociacion en el mercado

AlAF seran:

o0 Emisiones con menos de 376 dias inclusive al vencimiento. Capitalizacion simple y
365 dias.

o Emisiones con més de 376 dias al vencimiento. Capitalizacion compuesta y 365

dias.

Ejemplo. A partir de los datos de los pagarés de la tabla anterior, obténgase el tipo de interés
del pagaré de Banesto sabiendo que la fecha de vencimiento de ese pagaré es el 22/10/2012
y que su nominal es de 1.000 €.

La diferencia entre la fecha de vencimiento y la fecha de valoracién es de 391 dias. Como esta
diferencia es superior a 376 dias, el criterio financiero a utilizar es el de capitalizacién
compuesta y 365 dias.

P =1000(1+i)%/ %5 = 96277
i =359%

13



http://www.aiaf.es/esp/aspx/comun/posiciones.aspx?Mercado=SDP
http://www.cnmv.es/portal/Consultas/IndiceEAO.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/Consultas/Busqueda.aspx?id=19

3.4. Tantos efectivos.

Siempre se calculan con capitalizaciéon compuesta y 365 dias. Ahora bien, en el tanto
efectivo del emisor de pagarés de empresa hay que tener en cuenta, entre otros, los
siguientes gastos: (1) impuesto sobre actos juridicos documentados; (2) comision que
percibe el mercado secundario por la admision a cotizaciéon; (3) comisién de
aseguramiento, direccion y colocacion que percibe el intermediario financiero por la
mediacion en la colocacion de pagarés; (4) gastos de publicidad, administracion y
gestion de la emision. En el caso del tanto efectivo del suscriptor de pagarés, hay
gue incorporar las comisiones de suscripcion, mantenimiento y reembolso cobradas por

el intermediario financiero.

Ejemplo. Un inversor ha comprado 10 pagarés de Telefénica de nominal 5.000€, con
vencimiento dentro de 193 dias a un tipo de interés del 2,96%. Sabiendo que el intermediario
le cobra una comisién de suscripcion y de reembolso del 5 por mil sobre el nominal, se pide:

a) el desembolso total realizado.

E(1+0,0296x -22) Z 5000
365

E =4922,94€

Desembolso =10(4922,94 + fo%x 5000) = 49479,5€

b) el importe recuperado en la fecha de amortizacion.

Recuperado =10(5000 — 100—2 x5000) = 49750€

c) el tanto efectivo del inversor en pagarés.

49479,5(1+i,)"%/% = 49750
i, =1,04%
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Pagarés corporativos de NUEVA RUMASA

N/

NUEVA RUMASA

LE OFRECE UNA MAGNIFICA OPORTUNIDAD DE INVERSION

Nueva Rumasa constituye uno de los grupos empresariales mas importantes de
nuestro pais con una valoracién patrimonial neta de mas de 3.000 MM de euros en
compaifiias lideres en sectores consolidados y estables de nuesfra economia:
Alimentacion, Bodegas y Bebidas, Distribucion, Hoteles, Agricola, Ganadera y
Patrimonial

Nueva Rumasa esta compuesta por 107 empresas con mas de 10 000 empleados
directos y 6.000 indirectos, con relaciones comerciales en 78 paises y una
facturacion por encima de los 1.500 MM de euros.

Todas las empresas son 100% propiedad y ninguna cotiza en bolsa.

Ahora usted tiene la oportunidad de participar en una inversion rentable y segura a
través de la suscripcion de pagarés corporativos de las compafiias auditadas que
componen Nueva Rumasa, y que se pone a su alcance con una rentabilidad
garantizada del 8% anual y con vencimiento de un afio.

El objeto de esta emisién de pagarés es la adquisiciéon de empresas que
representan auténticas
oportunidades de negocio en los momentos actuales, aportando mayor
facturacion, patrimonio y liderazgo.

Nueva Rumasa esta elaborando un balance consolidado del grupo del aiio 2008
y auditado por una compaiiia
de maxima garantia, que estara disponible en los préximos meses.

En caso de estar interesado no dude en ponerse en contacto con nuestras oficinas en

donde estaremos
encantados de facilitarle toda la informacion necesarna para su estudio.

Nueva Rumasa

902 222 277

invernegocios@nuevarumasa.com

Esta operacion, conforme a lo establecido en el articulo 30 bis de la ley del
Mercado de Valores,
no requiere del registro previo de un folleto en la CNMV.

Condiciones: El importe minimo por cada inversor es de 50.000 € y los pagarés
emitidos no
estaran admitidos a negociacién en ningin mercado secundario.

NUEVA RUMASA, COMPROME

0 “Nueva Rumasa al banquillo: historia de una triple estafa”
http://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/04/28/companias/1493386365 836759.html
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WEBS RECOMENDADAS PARA EL TEMA 2

. Informes anuales del Mercado de Renta Fija, BME,

http://www.bmerf.es/docs/docsSubidos/Anuario_Renta_Fija_2018.pdf?v=gbBJJA!!

o Negociacion diaria de Pagarés de empresa (AIAF),

http://www.aiaf.es

. Negociacion diaria de Letras del Tesoro. Boletin de Deuda Publica,

http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-
Deuda-Publica

o Valores en emision, valores en circulacion, calendario y resultado de las ultimas
subastas, publicaciones y noticias sobre Letras del Tesoro,

http://www.tesoro.es/
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1. LOS EMPRESTITOS DE OBLIGACIONES.

1.1. Concepto y notacion.

Un empréstito es una operacion de amortizacion en la que el capital prestado se divide en

un numero muy elevado de operaciones de préstamo que se van reembolsando de acuerdo

con un plan general y unitario de amortizacion y en el que todas las operaciones tienen “a

priori” unas condiciones financieras equivalentes. Las partes alicuotas en las que se divide

la operaciébn de amortizacibn se materializan en ‘“titulos valores” que pueden ser

negociables y que reciben denominaciones diversas (obligaciones, bonos, cédulas, etc.),

aunque genéricamente suelen calificarse a todas ellas como “obligaciones”.

La notacién que se va a seguir en este tema es la siguiente:

=

U

=

=

C = cuantia de cada una de las partes en las que se divide el empréstito (hominal
del titulo);

N1 = ndmero de titulos emitidos;

C"o= CN; = nominal emitido;

i = tipo de interés aplicado para calcular los flujos de caja que el inversor
(obligacionista) ira recibiendo a lo largo del tiempo. Si los pagos en concepto de
intereses se producen de forma periédica en el tiempo, reciben el nombre de
“cupones”. Sisolo hay un Unico pago de intereses, a la obligacion se la denomina
como de “cupdn cero”;

a’ = Término amortizativo de una obligacion;

a = Término amortizativo del empréstito.



1.2. Clasificacién y modalidades de emision.

Clasificacion

Los empréstitos de obligaciones pueden clasificarse segun distintos criterios:

a) Por la modalidad de préstamo que representa la obligacion:

- Obligaciones americanas: el obligacionista recibe periédicamente los cupones
(intereses) durante toda la vida de la obligacion y la amortizacion del titulo se
produce integramente al vencimiento.

- Obligaciones simples: se produce una prestacién Unica en el momento de la
compra, y una contraprestacion unica en el momento del reembolso.

- Obligaciones con amortizacion progresiva: los obligacionistas reciben
periddicamente durante toda la vida de la obligacién no solo los intereses sino
también los reembolsos parciales, siguiendo la dinamica de cualquiera de los

métodos de amortizacion.

b) Por la forma de reembolso de los titulos:

- Reembolso simultaneo: todos los titulos tienen la misma duracion y se amortizan
en una misma fecha, prefijada en el momento de la emision, en la que queda
extinguida la operacion. Este tipo de empréstito se denomina bullet.

- Reembolso no simultdneo: implica que no todos los titulos tienen la misma
duracion, sino que se amortizan escalonadamente. El emisor, mediante un
procedimiento aleatorio, determina los titulos concretos que se amortizan en cada

momento. Este tipo de empréstito se denomina amortising.

c) Por la existencia de caracteristicas comerciales:

- Empréstitos puros: cuando las obligaciones son emitidas por el nominal; las
entregas realizadas por los obligacionistas son recibidas integramente por el emisor
y los pagos realizados por éste se destinan exclusivamente al abono de los intereses
y a la amortizacién del nominal.

- Empréstitos comerciales: cuando no se cumple la condicién anterior y existen

pagos adicionales en concepto de gastos, primas, etc.



d) Por la posibilidad de calculo del coste o rendimiento de la operacion:

- Empréstitos predeterminados: aquellos en los que tanto el coste como el
rendimiento pueden ser calculados a priori.
- Empréstitos postdeterminados: aquellos en los que el coste y/o el rendimiento de
la operacion solo pueden conocerse a posteriori.

Modalidades de emision

Las modalidades bésicas de emision de los bonos y las obligaciones son:

1. La colocacion de titulos entre un grupo de entidades o inversores. Este tipo de

emisidn requiere que una o varias entidades financieras se encargue tanto de la
canalizacién de los flujos financieros como de la operativa de la emisién entre todas
las entidades que participan en la emision. Esta modalidad puede consistir en un

asequramiento sindicado en el que participan un grupo de entidades financieras

gque, a cambio de una remuneracion en forma de comision sobre el nominal de la
operacién, se comprometen a proveer el volumen de fondos que requiere el
prestatario en caso de no colocarse la totalidad de la emisién entre los inversores
finales. La segunda posibilidad seria el best effort, que se distingue del
aseguramiento en que, llegado el momento del desembolso, si no se consigue
alcanzar una distribucién total de los titulos entre los inversores, la entidad o
entidades financieras encargadas de la emision pueden devolver aquellos que no
colocbé.

2. El sistema de subasta consiste en la realizacion de subastas competitivas en las

que se reciben pujas por precio y por volumen de los asistentes sobre una referencia
de caracteristicas preestablecidas. El emisor procede a ordenar las ofertas por
precio, fijja un nivel y por encima de ese precio (marginal) todas las ofertas son
adjudicadas, mientras que las que tienen un precio inferior son rechazadas.

3. Programas de emisiéon continua de titulos. Modalidad hibrida de las dos anteriores

orientada al mercado internacional. Se fijan unas condiciones estandar, como en la
subasta, pero las entidades financieras que ayudan en la colocacién buscan las

condiciones Optimas para lanzar emisiones singulares a un precio determinado.



Caracteristicas de la emision

En el momento de la emisién hay que fijar una serie de caracteristicas generales que
coinciden con las comentadas en la emision de los pagarés privados (véase el Tema 2,
apartado 3.2.). La unica particularidad presente en los bonos y las obligaciones seria la
informacion sobre el interés facial (i), que seria el tipo de interés del cupén, es decir, el
tanto por ciento que se aplica sobre el nominal del titulo para hallar los pagos periodicos,
pudiendo existir un cupdn cero, que implicaria un Unico pago de cupon acumulado en la

fecha de vencimiento.

En el caso de que existiera un pago de cupon periédico, para calcular el interés
devengado, en los mercados financieros se utilizan diferentes bases de calculo. En todas
ellas, el numerador indica como se computan los dias del periodo devengado y en el
denominador se indica como se cuentan los dias del periodo total del pago de intereses.

Las cinco convenciones mas utilizadas para el célculo de las bases son:

= Base 30/360: Los meses se computan como si tuvieran 30 dias y los afios como
si tuvieran 360 dias.

= Base 30/365: Los meses se computan como si tuvieran 30 dias y los afios como
si tuvieran 365 dias.

= Base ACT/360: Los meses se computan por los dias reales que tienen y los afios
como si tuvieran 360 dias.

= Base ACT/365: Los meses se computan por los dias reales que tienen y los afios
como si tuvieran 365 dias.

= Base ACT/ACT: Los meses se computan por los dias reales que tienen y los

afos por los dias reales que tienen.



Ejemplo. En la emision de bonos del Banco de Sabadell de nominal 1000 euros de abril de
2015, se especificaba, entre otras, las siguientes caracteristicas de la emision:

27 Fecha de emision v desembolso: 13 de abril de 2015.
2.8 Fecha de vencimiento: 13 de octubre de 2016,

29  Tipo de interés fijo: Los Bonos devengaran desde la Fecha de Emision (incluida) hasta
la fecha de vencimiento (excluida) cupones fijos pagaderos trimestralmente, del 1%
nominal anual. Se harin efectivos los siguientes cupones brutos trimestrales que se
redondearan al céntimo mas cercano (medio céntimo se redondeara al alza).

Periodo de devengo Fecha de Pago {ELL:ZF;TJIO}
13/04/2015 13/07/2015 13/07/2015 2,493
13/07/2015 13/10/2015 13/10/20135 2,521
13/10/2015 13/01/2016 13/01/2016 2,521
13/01/2016 13/04/2016 13/04/2016 2,493
13/04/2016 13/07/2016 13/07/2016 2,493
13/07/2016 13/10/2016 13/10/2016 2,521

— Base de cilculo para devengo de intereses: Act/365

Se puede comprobar que el primer cupon trimestral se ha calculado a partir de una base
que tiene en cuenta en el numerador el niUmero de dias del periodo de devengo (91 dias) y
en el denominador 365:

91 x 0,01 x 1000
365

Cupbn en euros = = 2,493




1.3. Caracteristicas: financieras, fiscales y comerciales.

1.3.1. Caracteristicas financieras.

Para plantear el estudio financiero de los empréstitos, el criterio basico de clasificacién que
se ha escogido es el que atiende a la modalidad de reembolso de las obligaciones,

distinguiendo entre titulos de igual duracién vy titulos de distinta duracion.

a) Empréstito con titulos de igual duracion.

Es la modalidad mas sencilla de empréstito de obligaciones y en estos momentos es la
modalidad mas utilizada en el mercado espafiol, ya que con dicha modalidad se consigue

mayor homogeneidad y mayor facilidad en la gestion del empréstito por parte del emisor.

En esta operacion todos los titulos se amortizan en un mismo momento, prefijado en las
condiciones de la emisién, por lo que se trata en definitiva de un conjunto de N; préstamos
de idénticas caracteristicas financieras: duracion, cuantia, dinamica amortizativa, ley de

valoracion, etc.

Para analizar un empréstito de estas caracteristicas basta con obtener los valores
correspondientes a uno de los préstamos y después multiplicarlo por el nimero total de

ellos, asi pasaremos de la Optica del obligacionista a la del emisor.

El estudio financiero del empréstito se va a realizar a través de dos casos practicos que se

corresponden con los ejercicios 1, 2 y 3 del tema 3 (véase el cuadernillo de ejercicios).

b) Empréstito con titulos de distinta duracion.

El estudio de este tipo de empréstitos resulta mucho mas complejo, puesto que da lugar a
operaciones financieras diferentes para el emisor y para los obligacionistas considerados

individualmente.

En este caso, las obligaciones/bonos en circulacion reciben los pagos correspondientes a

los términos amortizativos, pero, ademas, el emisor destina determinadas cantidades a



reembolsar un cierto niumero de titulos (se les paga adicionalmente el valor de la reserva

para cancelarlos y poderlos retirar del mercado).

Es decir, estos empréstitos con amortizacion escalonada se caracterizan porque las
obligaciones que los componen tienen duracién aleatoria, determindndose por sorteo las

obligaciones que corresponden cancelar en cada momento de amortizacion.

Representaremos por M1, My,...,Mn, los titulos que se amortizan en cada momento t,
t2,....,ta, y por N1, N2,...,Nn, el nimero de obligaciones vivas o en circulacién en to, ti,...,th1.

De esta manera, son inmediatas las siguientes relaciones:

Ns+1 :Ns_Ms
Ms :Ns_Ns+1

y como Ms es > 0, el nimero de titulos vivos serd constante (=0) o decreciente (>).

Ejemplo. Se emiten 60 obligaciones a 3 afos. El primer afio se amortizan 20, el segundo
15 y el tercero el resto. Obténganse la evolucién de los titulos vivos y de los titulos
amortizados para cada afio.

N;:=60 M1=20, N>=40 M>=15, N3=25 M3=25, N4=0




Bajo el supuesto de tipos de intereses faciales distintos para cada periodo, el empréstito de

obligaciones americanas se representaria de la siguiente forma para uno de los préstamos:

a, =Ci;a, =Ci,;..;a =Ci. +C
a, =Ci.N, +CM,
¢y =Y a [+
r=1 h=1

cl = Ya [[(t+i)

r=s+1 h=s+1
T _
Cs - Cst+1

Cl=C/(1+i,,)  s<r<s+1

En el caso de las obligaciones cupon cero tendriamos el siguiente esquema:

a;=0;a,=0;..a =C[ [(1+i,)
h=1
a, =CH(1+ih WM,
h=1

o =Zn:arf[(1+ih )t

r=1 h=1



Cl = Zn:a, lL[(1+ih)’l

r=s+1 h=s+1
T f—
Cs - Cs N s+1

Cl=Cl(1+i,,) " s<r<s+1

1.3.2. Caracteristicas fiscales.

Los cupones o intereses que proceden de la inversion en activos financieros de deuda
publica o privada, asi como los rendimientos derivados de la transmisién, amortizacion,
canje o conversion reciben el tratamiento fiscal correspondiente a los rendimientos de
capital mobiliario, ya que Ley del IRPF califica de esta forma a «los rendimientos obtenidos
por la cesion a terceros de capitales propios procedentes de las contraprestaciones de todo
tipo, dinerarias o en especie, tales como los intereses y cualquier otra forma de retribucién
pactada como remuneracién por tal cesién». El mismo tratamiento fiscal se aplica a las

rentas percibidas en forma de «cupdn corrido».
Ahora bien, en materia de retenciones, se distingue entre:

1. Sujetos pasivos del Impuesto de Sociedades. En este caso, las rentas no se sujetan a
retencion.

2. Sujetos pasivos del IRPF. Las rentas derivadas de cupones se sujetan a retencion en
origen sobre el importe de los intereses percibidos, mientras que las transmisiones no se

sujetan excepto en el caso de operaciones de lavado de cup6n. El lavado del cupén es una

operacion consistente en la venta a un no residente 0 a un sujeto pasivo del Impuesto de
Sociedades para evitar la retencion. El vendedor establece el precio incorporando los
intereses no cobrados, recomprando al precio ex-cupdn una vez cobrados los intereses.
Para evitar el lavado del cupdn se establece una retencion sobre el precio, que equivale al
cupon corrido, en transmisiones efectuadas dentro de los 30 dias inmediatamente

anteriores al vencimiento del cupon.
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En concreto, el cupon corrido se calcula como:

cc Cupo6mn x N@ dias transcurridos

~ N° dias del periodo de cobro del cupon

é’ Fiscalidad Activos de Renta Fija
https://www.bolsasymercados.es/docs/BME/docsSubidos/GuiaFiscal2018.pdf?I7H21w

1.3.3. Caracteristicas comerciales.

En los empréstitos puros, los términos amortizativos pagados por el emisor son recibidos
integramente por los obligacionistas y se destinan en exclusiva a pagar los intereses
devengados en la operacién y al reembolso del capital prestado. En estas condiciones, el
tanto efectivo de coste para el emisor y el de rendimiento para el conjunto de los
obligacionistas es el mismo y coincide, a su vez, con el definido por la ley interna de la
operacion. Ahora bien, cuando en un empréstito se incluyen las caracteristicas comerciales
es necesario plantear de nuevo la equivalencia financiera entre la prestacion y la
contraprestacion para obtener el tanto efectivo de la operaciéon que, ademas, no tiene
porqué ser Unico. En estos casos, distinguiremos entre el tanto efectivo del emisor, el tanto
efectivo del conjunto de los obligacionistas y el tanto efectivo a priori y a posteriori de una

obligacion.

a) Caracteristicas comerciales bilaterales.

Estas caracteristicas afectan tanto al prestamista como al prestatario y su cuantia es

entregada por uno de ellos y recibida integramente por el otro.

11
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a.1l. Prima de emision.

Se dice que un empréstito tiene prima de emision cuando el precio de adquisicion de las
obligaciones (PA) no coincide con su valor nominal (C). La prima de emisién es la diferencia
entre ambos valores:

Pemision = C—PA

= Si P, >0 — C>PAYylaemision se dice que es bajo la par;
= Si Pisien =0 — C=PAYy la emision se dice que es a la par;

= Si P, <O — C < PAYy laemision se dice que es sobre la par.

Existen dos posibilidades de introducir esta caracteristica en el empréstito:

- el emisor emite a un precio Unico y distinto del nominal. La prima de emision
(positiva 0 negativa) es la misma para todas las obligaciones.

- el emisor emite el empréstito mediante subasta. En este caso, el precio de
la obligacion viene determinado por la resolucion de una subasta

competitiva, pudiendo darse distintos precios para las obligaciones.
Hay que tener en cuenta que esta caracteristica comercial no afecta a la dinamica
amortizativa del empréstito, que se realizara en funcion del valor nominal, pero si que afecta

a los tantos efectivos.

a.2. Prima de amortizacion.

Se dice que un empréstito tiene prima de amortizacién cuando el valor de reembolso (Cs)
de las obligaciones que resultan amortizadas en el momento ts, no coincide con la reserva
matematica (Cs) de las mismas. La cuantia de la prima de amortizacion sera la diferencia

entre ambas cantidades:

P

amortizacion — C:s - Cs

12



Puede ser (positiva 0 negativa) constante para todo el empréstito o variable, dependiendo
del momento en que resulten amortizadas las obligaciones, pero eso si, idéntica para todas

las que resulten amortizadas en el mismo sorteo.

Esta caracteristica afecta a los tantos efectivos y a la estructura del término amortizativo

del empréstito. Si se tratara de una obligacién americana, el término del empréstito seria:
a, = C'i'Nr + (C + Pamortizacién,r )Mr )

mientras que si se tratara de una obligacion simple, el término seria:
r
a = CH(1+|h)+Pamortizaci()n,r ‘M,
h=1

donde Pamorizacions €S la prima de amortizacion a pagar por un bono/obligacion que se

amortiza al final del periodo r.

b) Caracteristicas comerciales unilaterales.

b.1. Emisor.

El emisor se ve afectado por un gran nimero de caracteristicas comerciales.

= Gastos iniciales: gastos de estudio, de publicidad, de disefio de la emisién, de
colocacion, de escritura, gastos de admision a cotizacibn en un mercado
secundario, de registro de folleto, etc. Afectan a los tantos efectivos, pero no a
la estructura del termino amortizativo.

= Gastos periddicos: gastos procedentes de la necesidad de concertar la
administracion y la amortizacién del empréstito con una entidad financiera.
Afectan a los tantos efectivos y a la estructura de los términos amortizativos.

= Gastos finales: béasicamente son gastos derivados del levantamiento de
garantias constituidas en el momento de la emisién. Afectan a los tantos

efectivos y al dltimo término amortizativo.
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b.2. Obligacionista.

Los obligacionistas soportan gastos tales como comisiones de suscripcion, mantenimiento

y reembolso que son percibidas normalmente por el intermediario financiero.

1.4. Tantos efectivos.

Andlisis agregado del empréstito

Tanto efectivo del emisor. Tanto efectivo de la ley de capitalizacion compuesta que

establece la equivalencia financiera entre la prestacion real recibida por el emisor y la

contraprestacion real entregada.

Tanto efectivo del conjunto de los obligacionistas. Tanto efectivo de la ley de capitalizacién

compuesta que establece la equivalencia financiera entre la prestacién real entregada por

el conjunto de los obligacionistas y la contraprestacion real recibida.

Por ejemplo, si el empréstito se realiza sin subasta a un precio V, el tanto efectivo del emisor

(ip) se obtendria a partir de

(L+i)™

finales

V-N,-G,=> a (1+i,) " +G
=1

Donde Go y Grinales, hacen referencia a los gastos iniciales y finales a cargo del emisor. Por

su parte, el tanto efectivo del conjunto de los obligacionistas (i.) se obtendria a partir de

VN, =Y a (1+i,)"
r=1

Si por el contrario, el empréstito se emite con subasta, tendriamos m precios distintos y el

tanto efectivo del conjunto de los obligacionistas (i) se obtendria de la siguiente ecuacion

VlNi+V2Nf+"'+VmNT =Zar(1+ia)" donde Ni+N12+...+ NZ“:N1
r=1
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Analisis individual de una obligacion

Tanto efectivo de una obligacién. Tanto efectivo de la ley de capitalizacion compuesta que

establece la equivalencia financiera entre la prestacion real entregada y la contraprestacion

real recibida por una obligacion.

En el caso de que exista algun componente aleatorio (prima, tipos indexados, lotes, etc.),
este célculo solo puede hacerse a posteriori, una vez conocida la cuantia real de la

contraprestacion. Ahora bien, es posible calcular un tanto efectivo esperado o a priori de

una obligacién. Este se definiria como el tanto efectivo de la ley de capitalizacion compuesta

que establece la equivalencia financiera entre la prestacion real entregada y la
contraprestacion esperada por una obligacion. Como todas las obligaciones son

equiprobables, este valor coincidira con el tanto efectivo del conjunto de los obligacionistas.

Ejercicio. Plantear la ecuacion que permitiria obtener el tanto efectivo del conjunto de
los obligacionistas y el tanto efectivo a priori en un empréstito americano a cinco afos
con cupon anual i emitido a un precio unitario de V euros, con nominal de C euros, en el
gue, transcurridos tres afios, se amortizan parcialmente Ms titulos a los que se les paga
una prima distinta que los que se amortizan en el vencimiento.
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1.5. Valor financiero del empréstito y de una obligacion.

Los conceptos estudiados en el Tema 1 sobre el valor de mercado se pueden aplicar al
valor de una obligacién y al valor de un empréstito. Si tenemos en cuenta la existencia de
diferentes tipos de interés de mercado, el valor financiero se obtendria a partir de las

siguientes expresiones:

VsT = Z a‘r (1+ im,r)_(r_S)

r=s+1

V, = Za'r @+i,,)

r=s+1

donde inm,indicaria el tipo de interés de mercado en el instante s a un plazo r-s. Mientras
gue si se considera un Unico tipo de interés de mercado (im) Valido para todos los

vencimientos:

VAR iar(1+im)‘“‘”

r=s+1

v, = Zn:a'r (1+i,)

r=s+1
1.6. Modalidades de negociacion.

Sobre los activos de renta fija a medio y largo plazo, tanto de deuda publica como de deuda
privada, se puede instrumentar toda la operativa ya analizada en el Tema 1. Asi,

tendriamos:

a) Operaciones simples: compra-venta al contado (a vencimiento y con venta en el
secundario) y compraventa a plazo.

b) Operaciones dobles: REPOs y simultaneas.
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A continuacién, se recogen las diferentes paginas webs en las que se encuentra

informacion sobre este tipo de operaciones, tanto en el mercado de deuda publica como en

el mercado de deuda corporativa.

Operaciones de compraventa simple al contado, Boletin Deuda Publica

http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-Deuda-Publica

Boletin de operaciones de Deuda Publica

~=narketdata BHEX
i e s 4
Afio 20 NOmero 7547 30 de abril de 2018
Inportes en millanes de suros y precios en tanto por ciento
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADD
PRECID  (EX-CUPON) RENDTO. ANTERIOR
EMISION NUMERO | IMPORTE INTERND PRECIO MEDIO
OPERACS| CONTRATADD| MEDID | MAXIMG | MINIMD | MEDIO (FECHA}

ESO0000128E2 O EST 3.4 30.07.66 17 337,50| 126,573 | 130,096 | 121,322 | 2,50 | 123,341 (27/04/201E)
ESOQO00121AS O EST 4,10 30.07.18 1 3,00 100,130 | 101,130 | 101,130 | -0,56 | 101,133 (27/04/2018)
ESQ0000124E7 B EST 3.75 3L.10.18 1 3,00 102,105 | 102,108 | 102,105 | -0.48 | 102,108 (27/04/2018)
ESQ0000128A0 B EST 0.28 31.01.19 6 433,83| 100,498 | 100,500 | 100,494 | -0.41 | 100,503 (27/04/2018)
ESQ0000124VS B EST 2.75 30.04.19 6 £79,57| 103,243 | 103,250 | 103,161 | -0,48 | 103,190 (27/04/201E)
ESQQO00LZILZ O EST 4,60 30.07.19 22 391,00 106,310 | 106,325 | 106,280 | -0,45 | 106,304 (27/04/2018)
ESQ000012106 O EST 4.30 31.10.19 4 93,52| 107,116 | 107,129 | 107,087 | -0.41 | 107.100 (27/04/2018)
ESQ0000126C0 B EST 1.40 31.0L.20 7 40,00| 103,004 | 103,100 | 103,085 | -0.36 | 103,068 (27/04/201E)
ESQ000012207 O EST 4.00 30.04.20 6 115,18| 108,564 | 108,600 | 108,514 | -0,27 | 108,595 (27/04/2018)
ESQO000L27HT B EST 1.15 30.07.20 z 156,00| 103,157 | 103,200 | 103,185 | -0,27 | 103,199 (26/04/2018)
ESQ0000122T3 O EST  4.85 3L.10.20 8 56,00 112,645 | 112,670 | 112,635 | -0,20 | 112,767 (27/04/Z0L8)
ESQ0000128X2 B EST 0.05 31.0L.21 3 509,00 100,518 | 100,540 | 100,490 | -0,14 | 100,520 (27/04/201E)
ESQ0000123E9 O EST 5.50 30.04.21 13 161,64 | 116,862 | 116,908 | 116,834 | -0,12 | 116,890 (27/04/201E)
ESO000012888 B EST 0.75 30.07.21 10 353,22| 102,777 | 102,800 | 102,730 | -0,11 | 102,760 (27/04/201E)
ESQ00001ZE04 O EST IND. 30.11.21 11 219,75| 108,546 | 108,853 | 106,801 | -1,58 | 108,864 (27/04/2018)
ESQ0000123K0 O EST 5.BE 3L.0L.22 8 775,40| 121,998 | 122,008 | 121,920 | -0,02 | 121,963 (27/04/2018)
ESQ00001ZE01 B EST 0.40 30.04.22 18 463,28| 101,397 | 101,407 | 101,350 | 0,05 | 101,365 (27/04/2018)
ESQ000012A97 B EST 0.45 31.10.22 22 607,60| 100,BES | 101.208 | 100,663 | 0,25 | 101,210 (27/04/2018)
ESQ0000123U3 O EST 5.40 3L.0L.23 8 324,83 124,345 | 124,407 | 124,300 | 0,24 | 124,396 (27/04/2008)
ESQ0000123X3 O EST 4,40 3L.10.23 B 94,25| 121,709 | 121,749 | 121,545 | 0,40 | 121,755 (27/04/2008)
ESQ0000121G2 O EST 4.80 31.01.24 3 22,50| 124,485 | 124,500 | 124,460 | 0,47 | 124,637 (27/04/200E)
ESQ0000124WS O EST 3.BD 30.04.24 7 £33,00| 119,202 | 119,250 | 119,000 | 0,54 | 119,149 (27/04/200E)
ESO0000126B2 O EST 2.75 31.10.24 7 310,29| 113,523 | 113,835 | 113,230 | 0,62 | 113,445 (27/04/2008)
ESQ0000126A4 O EST IND. 30.1L.24 4 149,56 120,161 | 120,171 | 120,031 | -0,84 | 120,089 (27/04/2018)
ESQ0000126Z1 O EST 1.60 30.04.25 7 190,70| 105,852 | 105,868 | 105,737 | 0,74 | 105,807 (27/04/2018)
ESQ0000122ES O EST 4.65 30.07.25 8 104,72| 127,257 | 127.266 | 127,236 | 0,77 | 127,276 (27/04/201E)
ESQ000012769 O EST 2.15 31.10.25 4 105,20| 109,300 | 109,352 | 109,193 | 0,86 | 109,316 (27/04/2018)
ESQ0000127Z9 O EST 1.95 30.04.26 13 299,20| 107,559 | 107,619 | 107,210 | 0,96 | 107,591 (27/04/2008)
ESQ0000123C7 O EST 5.90 30.07.26 3 9,00| 138,890 | 138,900 | 138,882 | 0,97 | 139,084 (27/04/200E)
ESQ00001ZEHS O EST 1.30 31.10.26 4 109,00| 102,105 | 102,175 | 102,050 | 1,04 | 102,140 (27/04/2018)
ESO0000128P8 O EST 1.50 30.04.27 15 150,15| 102,911 | 103,250 | 102,806 | 1,16 | 103,345 (27/04/2018)
ESQ0000L2A83 O EST 1.45 3L.10.27 47 410,80| 102,178 | 102,446 | 101,930 | 1,21 | 102,399 (27/04/2018)
ESQ00001ZE33 O EST 1.40 30.04.28 16 383,60 101,244 | 101,370 | 100,695 | 1,27 | 101,357 (27/04/2008)
ESQ0000124C5 O EST 5.15 31.10.28 27 196,62 | 137,451 | 157,841 | 137,180 | 1,31 | 137,791 (27/04/2018)
ESQ000011868 O EST 6.00 31.01.29 8 312,00| 147,131 | 147,140 | 147,121 | 1,28 | 147.056 (27/04/200E)
ESO0000127A2 O EST 1.95 30.07.30 ] £70,40| 104,930 | 105,014 | 104,600 | 1,51 | 104,914 (27/04/200E)
ESQO000127CE O EST IND. 30.1L.30 4 26,20| 113,333 | 113,435 | 113,104 | 0,06 | 113,322 (27/04/2018)
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Operaciones dobles, Boletin 21/02/2013

http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-Deuda-Publica

III. OPERACIONES DE COMPRAVENTA DOBLE

3. SIMULTANEAS AL CONTADO. DEUDA PUELICA. RESUMEN POR PLAZOS

DEUDA DEL ESTADO DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS DEUDA OTROS EMISORES v PAG. CCAA (
PLAZOS IMPORTE TIPO TIPO TIFO IMPORTE TIFO TIFO TIFPO IMFORTE TIFO TIFO TIFPO
NCMINAL MEDIO |[MAXIMO [MINIMO MOMIMNAL MEDIO [MAXIMO |MINIMO MCMINAL MEDIO |MAXIMO |MINIMO
DIA A DIA 14.004,95| 0,03 0,15 0,00 . . . . . : . .
HeSTA 1 SEMANA 508,74| 0,08 0,80 0,03 - - - - - - - -
HeSTA 1 MES 114,59 0,26 0,85 0,15 - - - - 5,00 0,65 0,65 0,65
MAS DE 1 MES 2.301,67| 0,42 0,87 0,20 . . . . . . . .
TOTALES 16.929, 96| B 5.00]

4. SIMULTAMEAS A PLAZO. DEUDA PUBLICA

N O H A Y OPERACIONES

Volumen negociado en Deuda Corporativa durante el afio 2020
http://www.aiaf.es/esp/aspx/Aiaf/EstadisAIAF.aspx

' Importes de Negociacion para el aio 2020

icipaci Tesoro
hes Eagars Ob?'t:x:):es Caduias ':13 Ir:::cid:n PT’T:;: ::::’:: : Bonos y Oblig. Letras Total
enero 16,40 0,38 11.100,25 1.784 48 12.901,51
febrero 25,09 8.115,06 2.266,39 10.406,54
marzo 18,06 22,069,63 4.165,58 26.253,27
abril 7.46 16.582,81 6.515,25 23.105,51
mayo 8,79 6.585,30 4.664,46 11.258,55
junio 10,83 0,04 16.480,66 5.687,24 22.178,78
julio 7.92 0,09 9.063,95 2.944 82 12.016,79
agosto 3,50 2.959,60 1.702,90 4.666,00
septiembre 23,58 0,09 7.192,90 2.754 .49 9.971,06
octubre 11,87 7.875,32 3.043,20 10.930,40
noviembre 14,59 0,09 29401 1.170,31 41251
diciembre 15,31 0,05 1.484,01 454,87 1.954,24
Total 0,00 163,39 0,00 0,00 0,74 112.449,61 37.154,00 149.767,75

Datas an millnnes de aurns

1.7. Clausulas de cancelacion anticipada.

Es frecuente que en los empréstitos de obligaciones existan clausulas de cancelacion
anticipada, generalmente, por el valor de la reserva a favor del emisor, a favor del
obligacionista, o incluso, a favor de ambos. Esta posibilidad puede ejercerse en la fecha o
fechas previstas en las condiciones de emision. La condicion determinante que llevaréa al

ejercicio de tal derecho sera la relacién existente entre el tipo de interés que ofrece el
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empréstito y el tipo de interés de mercado y su consiguiente reflejo en la cotizacion de los

titulos.

Si el tipo de interés de mercado es superior al tipo del empréstito, el valor financiero
de la obligacion sera inferior al de la reserva, que es el valor previsto para la cancelacion.
En este caso, el obligacionista se verd inclinado a ejercer dicha clausula y recuperar la
inversion, lo que le permitira, a los tipos de interés vigentes, mejorar la rentabilidad. El
emisor se encontrara en la situacion contraria, por cuanto la refinanciacion de su deuda le
originaria un mayor coste. Incluso en el caso de que el emisor deseara cancelar la
operacion, le resultaria mas barato acudir al mercado secundario a comprar sus

obligaciones que cotizan por un valor inferior al de la reserva.

Si el tipo de interés de mercado es inferior al tipo del empréstito, las posiciones se
invierten. Las obligaciones cotizarian por encima de la reserva, y los obligacionistas
interesados en recuperar su inversion, lo harian acudiendo al mercado secundario y no
ejerciendo su derecho de cancelacién. Sin embargo, el emisor si que estaria interesado en
cancelar la operacion, ya que podria cancelar la deuda “cara” y refinanciarse a tipos de

mercado mas bajos.

Ejemplo de comunicacion de amortizacion anticipada total

Folleto de Emision (Noviembre de 2012)

- Obligaciones simples de Telefénica de nueva emisién, de 600
euros de valor nominal unitario, con tipo de interés nominal anual
fijo del 4,184% y vencimiento en noviembre de 2022 (las
'Obligaciones”), que son valores de renta fija que representan una
deuda para el emisor, devengan intereses y son reembolsables a
vencimiento, Telefénica podréa amortizar anticipadamente total o
parcialmente las Obligaciones en cada una de las fechas de pago
de intereses. El codigo ISIN de las Obligaciones seré asignado por
la Agencia Nacional de Codificacién de Valores.

Comunicacién de amortizacién anticipada (13/05/2014)

ESTIMADO CLIENTE,

COMO TITULAR DE OBLIGACIONES TELEFONICA EMITIDAS EN NOVIEMBRE DE 2012 (ISIN ES0278430998), LE
INFORMAMOS QUE TELEFONICA, S.A. HA DECIDIDO REALIZAR SU AMORTIZACION ANTICIPADA TOTAL.

POR _LO ANTERIOR TELEFONICA, S.A. PROCEDERA AL ABONO DEL VALOR NOMINAL UNITARIO DE LA
OBLIGACION (300 EUROS POR OBLIGACION) COINCIDIENDO CON LA FECHA DE PAGO DE INTERESES DE LA
EMISION, PREVISTA PARA EL PROXIMO 29 DE MAYO DE 2014.

PARA CUALQUIER DUDA 0 CONSULTA, QUEDAMOS A SU DISPOSICION A TRAVES DE SU GESTOR O EN SU
OFICINA HABITUAL.
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2. DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO.

2.1. Bonos y Obligaciones del Estado.

Caracteristicas

Son valores emitidos por el Tesoro a un plazo superior a dos afios. Los Bonos del Estado
y las Obligaciones del Estado son iguales en todas sus caracteristicas salvo en el plazo
hasta el vencimiento, que en el caso de los Bonos oscila entre 2 y 5 afios, mientras que en

las Obligaciones es superior a 5 afios. Tienen las siguientes caracteristicas:

e Son titulos con rendimiento explicito y emitidos con cupones anuales desde 1990 y
semestrales, con anterioridad a ese afio. Por tanto, en estos momentos, los pagos
de los intereses se reciben en forma de cupdn anual. La mayoria de la cuantia de
esos cupones es fija, aunque desde el afio 2009 se emiten referencias con cupones
variables ligados a la evolucion del tipo de interés de los mercados interbancarios y
desde el afio 2014 se emiten obligaciones referenciadas a la inflacion.

e Tanto los bonos como las obligaciones son de tipo americano.

¢ El valor nominal minimo que puede solicitarse en una subasta es de 1.000 euros, y
las peticiones por importes superiores han de ser multiplos de 1.000 euros. Ademas,
el valor nominal minimo que puede negociarse es de 1.000 euros.

e En la actualidad, el Tesoro emite Bonos a dos, tres y cinco afios y Obligaciones a
diez, quince, treinta y cincuenta afios.

e Las emisiones de estos valores se llevan a cabo mediante sucesivos tramos a fin de
alcanzar un volumen en circulacién elevado que asegure que los valores sean muy
liquidos.

e Se emiten, como las Letras del Tesoro, mediante subasta competitiva.

Observacion: A finales de octubre de 2018 se podian negociar en el Mercado de Deuda
Publica un total de 44 referencias entre bonos y obligaciones, con cupones que oscilaban
entre el 0,05% y el 6,00%, que reflejan la evolucion de los tipos de interés en los Ultimos

anos.
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Subastas

Procedimiento. Las peticiones presentadas se clasifican por orden descendente de precios
ofertados, que tienen que responder a los tipos de mercado ese momento. El Director
General del Tesoro, a propuesta de una Comision formada por dos representantes del
Banco de Espafia y dos representantes de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, determina el volumen nominal a emitir y, a partir de la Gltima peticion admitida,
el precio minimo aceptado, a partir del cual se calcula el tipo de interés marginal 0 maximo.
Se aceptan todas las peticiones al precio minimo o por encima de éste, salvo que exista
prorrateo (en tal caso, s6lo afectara a las peticiones realizadas al precio marginal); las

peticiones no competitivas se aceptan en su totalidad.

A partir de las peticiones competitivas aceptadas, se calcula el precio medio ponderado de
la subasta, expresado en porcentaje del valor nominal y redondeado por exceso a tres
decimales. El precio de adjudicacion de los valores se determina de la siguiente forma: las
peticiones realizadas al precio minimo se adjudican a este precio; las peticiones entre el
precio minimo y el precio medio ponderado redondeado pagaran el precio pujado; y las
peticiones por encima del precio medio ponderado redondeado y las no competitivas
pagaran el precio medio ponderado redondeado. Las peticiones no competitivas se aceptan
en su totalidad, siempre que haya sido aceptada alguna peticion competitiva y que el tipo

de interés medio ponderado no resulte negativo.

En las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado, el precio ofertado se expresara en

tanto por ciento con dos decimales, el tltimo de los cuales podra ser cualquier nUmero entre

el cero y el nueve, ambos incluidos. Ahora bien, en las ofertas competitivas que se
presenten a las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado, el precio que se esta
dispuesto a pagar por la Deuda que se solicita se formulari ex-cupon, es decir, deducido,

en su caso, el importe del cupén corrido (CC) devengado:

cc Cup6mn x N2 dias transcurridos

~ N° dias del periodo de cobro del cupon
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Por tanto, el precio total a pagar por la Deuda que se solicita seré el resultado de sumar al
precio ex-cupon consignado en la oferta el importe del cupén corrido expresado en tanto

por ciento y redondeado a dos decimales.

Fechas de las Subastas. A principios de cada afio, el Tesoro publica en el Boletin Oficial
del Estado un calendario donde se establecen las fechas de celebracion de las subastas
de cada instrumento de Deuda del Estado, asi como las fechas de presentacion de
peticiones, liquidacion y entrega de los valores. Las subastas de bonos y obligaciones, salvo

excepciones, se efectlan en el primer y tercer jueves habil de cada mes, respectivamente.

Tramos. En las emisiones de Bonos y Obligaciones del Estado, se utiliza la técnica de la
agregacion, o emision por tramos, que consiste en mantener abierta la emisién del mismo
valor durante varias subastas consecutivas (tres al menos). Los valores adjudicados en las
distintas subastas son fungibles entre si, por tener el mismo cup6n nominal y las mismas
fechas de pago de intereses y de amortizacion. Cuando el volumen nominal total emitido
alcanza un volumen que se encuentra en el entorno de los 15.000-16.000 millones de euros,
se cierra ese codigo valor y se abre uno nuevo. La emisiébn mediante tramos tiene la
finalidad de alcanzar un volumen en circulacion elevado que asegure que los valores sean
liquidos, puesto que existe evidencia empirica que indica que cuanto mayor es el saldo vivo

en circulacion mayor es la liquidez del titulo.

é/ Subastas de Bonos y Obligaciones

http://www.tesoro.es/deuda-publica/subastas/resultado-ultimas-subastas

Segunda Vuelta. Desde 1991, existe la posibilidad de desarrollar una segunda vuelta en
las subastas de Deuda del Estado en la que se puede emitir un 20% adicional. Una vez
finalizada y resuelta la fase de presentacion de peticiones para cada subasta de Bonos y
Obligaciones del Estado y antes de las 12:00 horas del segundo dia habil posterior al de su
celebracion, se desarrollara la segunda vuelta, a la que sélo pueden acceder —en exclusiva-
los Creadores de Mercado de Deuda publica que podran comprar como mucho una
cantidad adicional no superior a su porcentaje de participaciéon en las dos Ultimas subastas.
Todas las peticiones se adjudican al precio medio ponderado redondeado resultante de la
fase de subasta. Asi, con este sistema, cabe pensar que durante los dos dias habiles en

los que existe la posibilidad de comprar Deuda a un precio conocido, un creador de mercado
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solicitara en la segunda vuelta un mayor volumen de Deuda desde el momento en que el

precio en el mercado secundario sea mayor que el precio medio ponderado.

Ejercicio. Analicese la siguiente emision de Obligaciones del Estado a diez afios
sabiendo que la fecha de subasta fue el 21 de mayo de 2009 y que la fecha de
vencimiento es el 31 de enero de 2017.

OBLIGACIONES A 10 ANOS 3,80%
Fecha de liquidacion 26-may-09
Nominal solicitado 3.153,65
Nominal adjudicado 1.185,65
Nominal adjudicado (22 vuelta) 0,00
Precio minimo aceptado 100,500
Tipo de interés marginal 3,721
Precio medio ex-cupon 100,576
Precio medio de compra 101,776
Tipo de interés medio 3,709
Adjudicado al marginal 95,00
ler precio no admitido 100,490
Volumen peticiones a ese precio 20,00
Peticiones no competitivas 290,62
Efectivo solicitado 3.201,16
Efectivo adjudicado 1.206,47
Efectivo adjudicado (22 vuelta) 0,00
Porcentaje de prorrateo
Ratio de cobertura 2,66
Anterior tipo marginal
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Rentabilidad

La rentabilidad de los Bonos y Obligaciones del Estado depende de su cup6n fijo y del
precio efectivo que se paga al adquirirlos. Los Bonos y Obligaciones del Estado se
emiten con un cupdn fijo. Cada afio los inversores recibiran el cupon que corresponde a
los valores adquiridos. De esta forma el inversor conoce con exactitud, al comienzo de su
inversion, los intereses que recibira cada afo. Los cupones se pagan cada afio aunque es
posible que el primer cupon se perciba antes o después de que haya transcurrido

exactamente un afio desde el momento de la emisidon o compra en el mercado secundario.

Conviene sefalar que el tipo de interés del cup6n (i) no es una buena medida de la
rentabilidad del bono, sino que ésta se tiene que medir por la TIR (Tasa Interna de
Rendimiento) de la inversion en Deuda del Estado, esto es, el tipo de interés que establece
la equivalencia financiera entre el capital invertido y el valor actualizado de todos los cobros
percibidos. En concreto, el calculo de la rentabilidad de los Bonos y Obligaciones del Estado
se obtiene con la siguiente formula:

n-1

Py =Py (L+ie) ™/ ¥ 4> Cy(1+i) 11D

j=1
Donde:
ie = Tasa interna de rendimiento (TIR);
P. = precio de suscripcion o de compra del bono en la subasta o en el mercado secundario,
incluido el cupén corrido;
P = precio de venta o de amortizacion;
C; = cupdn en euros recibido cada afio j;
n = nimero de cupones desde la fecha de célculo hasta la de amortizacion o venta;
tn = nimero de dias desde la fecha de compra o subasta hasta la fecha de venta o
amortizacion;
d; = diferencia de dias entre las fechas de pago del cupon j-ésimo;

tj = dias entre la fecha valor y el vencimiento de cada cupon.

Nétese que los pagos se determinan aplicando la base de calculo ACT/ACT.
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¢, COmo es posible que los inversores compren activos de renta fija con una TIR negativa?

En junio del 2014, los tipos de interés con los que el BCE remuneraba a los bancos sus excedentes
de liquidez perfor6 el limite de los tipos cero y se situd, por primera vez en la historia, en los 10
puntos basicos negativos. Desde entonces, el tipo de interés cobrado por tener el dinero en reposo
ha bajado de -10 a -50 puntos basicos. Es mas, la aparicion de tipos negativos en las subastas de
Letras del Tesoro en abril del 2015 y en la negociacion del Bono aleman a 10 afios en junio del 2016
ha extendido los tipos de interés negativos de los mercados interbancarios a los mercados primarios
y secundarios de Deuda de la zona euro ¢cémo es posible que los inversores compren activos de
renta fija con una TIR negativa?

Una de las primeras razones que se dio para justificar la inversion a tipos negativos fue la busqueda
de activos refugio. Esta actitud es tipica cuando el inversor se encuentra inmerso en escenarios de
mucha incertidumbre. Otra explicacion la podemos encontrar en la compra de activos de renta fija
amuy corto plazo con tipos negativos, pero superiores al tipo cobrado por el BCE. Es mejor invertir
a -30 puntos basicos que a -50 puntos basicos. Puestos a perder, pierdo menos. En tercer lugar, se
encontraria el papel que jugarian las bajas tasas de inflaciéon que se llevan registrando en la zona
Euro en los dltimos afios. Una tasa de inflacion positiva siempre disminuye el tipo de interés real,
pero la existencia de una tasa de deflacion provocaria el efecto contrario, haciendo que la
rentabilidad final real fuera superior a la ofrecida por el tipo nominal, pudiendo incluso llegar a ser
positiva. Otra explicacién a la inversién en activos con TIR negativa la tendriamos en el caso de un
inversor extranjero que compra deuda denominada en euros. La evolucion favorable del tipo de
cambio podria compensar la TIR negativa ofreciéndole un resultado positivo. Finalmente, no hay
que olvidarse de aquellos inversores que siguen teniendo expectativas bajistas con respecto a la
evolucién de los tipos de interés. Estos inversores esperarian nuevas bajadas en los tipos, aunque
esa bajada se dé en la zona negativa, que traerian como consecuencia subidas en los precios de
los bonos.

Un segundo bloque de explicaciones lo encontrariamos a nivel institucional. Los fondos de
inversiéon y de pensiones constituyen un publico cautivo para la compra de Deuda Publica. Si su
politica inversora les obliga a comprar Deuda Publica de alta calidad crediticia, los fondos tendran
que comprar Deuda con un TIR negativa si o si. Por ultimo, tenemos al BCE, que siguiendo con su
politica expansiva también participa en la compra de Deuda Publica y Corporativa a tipos negativos,
reinvirtiendo el cobro del principal de los activos de renta fija que compré al amparo del programa de
compra de Deuda que inicio en el 2015.

Fuente: https://valenciaplaza.com/tipos-de-interes-negativos-estamos-locos-o-que y elaboracion propia

Fiscalidad

Los rendimientos de los Bonos y Obligaciones del Estado, tanto por intereses como los
obtenidos en la transmisién, amortizacién o reembolso de dichos valores, se consideran en

el IRPF como rendimientos de capital mobiliario.

Tributacion de los cupones: el cupdn de los Bonos y Obligaciones del Estado es un

rendimiento explicito y como tal estan sujetos a retencion.
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Tributacion de la Enajenacion o Amortizacion del valor: al enajenar o amortizar el valor
puede producirse una ganancia (rendimiento positivo) o una pérdida (rendimiento negativo)
en funcién de si el valor de enajenacién o amortizacion es mayor o menor que el de
adquisicion. Los rendimientos negativos también se reflejardn en el Impuesto y para ello se

computaran con signo negativo, compensandolos segun proceda.

é’ Fiscalidad Deuda Publica

http://www.tesoro.es/Deuda-Publica/Los-Valores-del-Tesoro/Fiscalidad/Residentes

Comisiones

Este apartado se corresponde con el que aparece en el calculo de tantos efectivos de las

Letras del Tesoro (véase el apartado 2.5. Tantos efectivos del Tema 2).

Boletin del Mercado de Deuda Publica

A consecuencia de la entrada en vigor de la nueva normativa comunitaria sobre mercados
de valores, las emisiones de valores del Tesoro espafiol pasaron a registrarse y a
negociarse en el Mercado de Renta Fija AIAF desde el inicio de 2018. Todas las emisiones
del Tesoro anteriores a esa fecha se negocian también en este mercado. Como resultado
de estos cambios, AIAF asumié el papel de mercado de referencia para la deuda publica

espafiola, en sustitucion del Mercado de Deuda Publica Anotada.

El Boletin del Mercado de Deuda Publica y Renta Fija Privada recoge los volumenes y los
precios cruzados a lo largo del dia en el mercado secundario sobre operaciones realizadas
entre los titulares de Deuda Publica y entre miembros del mercado de Deuda Privada.

Ademas, en el Boletin se publican las caracteristicas de las emisiones en circulacion.

é/ Boletin Deuda Publica

http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-Deuda-

Publica

Para poder interpretar correctamente los precios del Boletin referentes a Bonos y

Obligaciones, hay que tener en cuenta que dichos precios aparecen expresados como
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precios ex-cupén, es decir sin incluir los intereses devengados y no cobrados
correspondientes al tiempo que media entre el vencimiento del ultimo cupén y la fecha de
valoracion. Como el precio de compra incluye el cupon corrido, para obtener el precio de

compra hay que sumar el cupén corrido al precio ex-cupon.

Ejercicio. Calculese el 12/10/04 el precio ex-cupdn de un Bono del Estado a 5 afios con
cupon del 5% que paga cupon el 31/1 de cada afio y con vencimiento el 31/1/09, sabiendo
que el tanto interno de rendimiento (TIR) en la fecha de valoracion es del 3,18%.
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Observacién: La evolucion en el tipo de interés interno de la ultima obligacion a 10 afios
emitida es tomada como referencia por los analistas e inversores en los mercados de renta

fija para, por diferencias con respecto al bono aleman, calcular la prima de riesgo.

Rentabilidad del bono a 10 afios =ftuy

— [talia
—Espafia
Francia
Alemania

3,0
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]

Fuente: Bloomberg

Fuente:www.bolsasymercados.es

2.2. Bonos y obligaciones segregables. STRIPs

Caracteristicas

Desde el afio 1997 es posible negociar en los valores segregables, también conocidos por
su nombre inglés (STRIPs= Separate Trading of Registered Interest and Principal
Securities). Estos son valores con rendimiento implicito que provienen de la segregacion
de algunas emisiones de Bonos y Obligaciones del Estado. De esta manera, a partir de un
Bono u Obligacion, se pasa a tener una serie de cupones segregados y un principal
segregado, cada uno de ellos correspondiente al pago de cada cupon y al pago final de la
amortizacién del bono. Por tanto, no es necesario invertir en un Bono o en una Obligacién
del Estado enteros, sino que se puede adquirir uno de sus cupones 0 su principal
independientemente del resto. Asi, los inversores que compren un STRIP pueden
asegurarse un pago unico en el momento futuro que deseen sin tener que preocuparse de

cobrar y reinvertir los cupones, como ocurre con los Bonos y Obligaciones del Estado.
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Los STRIPs son valores con rendimiento implicito, es decir, no pagan un cupon periédico,
sino que ofrecen un pago Unico en el momento de vencimiento o venta del valor. En este
sentido, la segregacion de un valor es como si se transformara un Bono o una Obligacion
del Estado en una especie de Bonos cupon cero a distintos vencimientos (un bono cupon
cero por cada cupon y por el principal). La reconstitucion de valores es la operacion
contraria. Solo las entidades autorizadas por el Tesoro de entre las entidades gestoras

pueden segregar o reconstituir valores segregables.

Todos los Bonos y Obligaciones del Estado emitidos desde 1998 son segregables. Sin
embargo, conviene aclarar que el Tesoro Publico no emite directamente Valores
Segregados, sino que emite Bonos y Obligaciones “completos” y son determinadas
entidades financieras colaboradoras (los Creadores de Mercado) las que realizan la
segregacion para obtener los Strips y posteriormente los comercializan. Para ello, el Tesoro

autoriza la segregacion de los bonos emitidos.

Por ejemplo, el 1 de enero de 2006, la Obligacion del Estado al 6% con vencimiento el 31
de enero de 2008 se segreg6 en tres cupones (pagaderos el 31 de enero de 2006, 2007 y
2008) més un principal segregado (pagadero el 31 de enero de 2008, fecha en la que la
Obligacion se amortiz6). De esta forma, un inversor podia comprar cualquiera de esos

valores de manera independiente.

Fiscalidad

Los rendimientos derivados de la transmisién, amortizacion o reembolso de los STRIPs,
sean principales o cupones, provienen de la diferencia entre el precio de venta o
amortizacion y el precio de compra de dichos valores y tienen la consideracion de
rendimiento de capital mobiliario en el IRPF. Mientras no se produzca la venta o
amortizacion del STRIP, no se produce rendimiento sujeto a tributacion. En el momento de
la venta o amortizacion de los STRIPs, se practica una retencion a cuenta del IRPF. La
fiscalidad es distinta en el caso de los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (IS),
puesto que, en general, los rendimientos generados por los Valores del Tesoro cuya

titularidad corresponda a sujetos pasivos del IS estan exonerados de retencion a cuenta.
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Valoracién de un STRIP

La valoracién financiera consiste en actualizar al tipo de interés de mercado el Unico flujo

de caja, ya sea un cupon segregado o un nominal.

Ejercicio: Calculese el precio que se tendria que desembolsar el 20 de enero de 2005 por un
STRIP sobre el nominal de una Obligacién a 30 afos al 5,75% y vencimiento el 30/7/2032,
sabiendo que el tipo de interés de mercado en el momento de la valoracion era del 4,30%.

20/1/2005 30/7/2032

Hasta la fecha de vencimiento quedan 10053 dias
Pmercado = 100(1"‘0,043)'(10053/365) =31,362%

Pmercado = 31,362%(1000 €) = 313,62 €

¢, Cudl seria el precio en euros de un STRIP sobre el cupdn con la misma fecha de vencimiento?
Pmercado = 100(1+0,043)'(10053/365) =31,362%

Pmercado = 31,362%(57,5 €) = 18,03€

2.3. Bonos y obligaciones indexados.

Un bono u obligacién indexado a la inflacion es similar a un bono actual del Tesoro. La Unica
diferencia es que, su principal, (nominal que se paga en la amortizacion) y su cupon (tipo
de interés que se paga durante la vida del bono), estan indexados a la inflacién, es decir,

estan multiplicados por el coeficiente de indexacion publicado para el dia del pago.
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3. DEUDA CORPORATIVA

Ademas de los Bonos y Obligaciones del Estado, el mercado financiero espafiol permite la
posibilidad de negociar otros activos de renta fija a medio y largo plazo emitidos por
empresas privadas, preferentemente de tipo industrial, por las entidades financieras y por

las Administraciones Publicas Territoriales.

Los emisores, de acuerdo con sus estrategias de captacibn de recursos, ponen a
disposicion de los inversores una gama de activos y productos que comprende un abanico
de plazos de vencimiento y de estructuras financieras. La versatilidad de los instrumentos
de renta fija en el mercado espafiol es muy amplia, tanto en lo que se refiere al periodo de
vencimiento, la estructura de pagos y su carencia, los tipos de emisores, la calidad crediticia
del emisor, la forma de amortizacion, los colaterales, los rendimientos y las opciones
incorporadas. Los bajos tipos de interés de los udltimos afios junto con la bateria de
estimulos desplegada por los principales bancos centrales —rebaja de tipos, inyecciones de
liquidez a la banca y compra de deuda- han propiciado el incremento en el volumen de

emisiones de deuda corporativa a nivel mundial (véase gréfico adjunto).

Las empresas exprimen los bajos ﬁDOS

de interés En miles de millones de euros

Volumen emisiones corporativas en el mundo

== 2019
2M7

— 2016
2018

- 2009

Fuentes: Dealogic, Natixis y Unicredit

Fuente: Cinco dias, diciembre 2020.

A continuacion, se analizan los activos de renta fija a medio y largo plazo méas

representativos del mercado espafiol de deuda corporativa.
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3.1. Obligaciones con opcion.

Dentro de los titulos emitidos por las empresas existe un subconjunto de los mismos que
se caracterizan por incorporar la opcion de pasar a ser accionista de la empresa. Entre ellos

se pueden distinguir:

Obligaciones convertibles.

Son bonos/obligaciones en las que el titular tiene la facultad de convertir dicho titulo en
acciones nuevas de la sociedad emisora, bajo unas condiciones de plazo y precio,
especificadas por el emisor en la escritura de emision. La opcién de conversion suele ser
decision del titular del activo, no obstante, en los Ultimos afios se ha emitido obligaciones

con la caracteristica de ser necesariamente convertibles.

Las obligaciones convertibles se emiten a tipos de interés inferiores a los de la deuda frente
a terceros. Si se convierten en acciones se produce una transformacién de obligaciones
(disminuye el pasivo) en acciones nuevas (se incrementa el neto). Si se ejecuta dicho
derecho, el obligacionista pierde el derecho a percibir tanto los cupones como la
amortizacion por el valor de reembolso y accede al disfrute de los beneficios inherentes a

la posesién del nuevo titulo.

4
Ejemplo/noticia. Valencia Plaza. O

7/12/2017 - MADRID (EP). La empresa espafiola especializada en servicios de cloud computing Gigas ha
firmado un acuerdo de inversion con Inveready Convertible Finance que se formalizara mediante la emision
de obligaciones convertibles de Gigas por valor de hasta 2,5 millones de euros con vencimiento a siete
afos.(...) En concreto, la inversion acordada se estructura en dos tramos distintos, el primero de los cuales
tiene un importe de 1,25 millones de euros y para el que el precio de conversion en acciones ha quedado
fijado en tres euros. Por su parte, el segundo tramo contempla una inversién adicional de hasta otros 1,25
millones de euros, para el cual precio de la conversién sera igual al precio de la accién de Gigas en el
momento de la disposicién. Ambos tramos podran ser convertidos en acciones a partir del tercer aniversario
de la suscripcién.

Obligaciones canjeables.
Se diferencian de las obligaciones convertibles en que en el caso de la canjeabilidad no hay

ampliacion de capital, ya que los valores que se entregan al titular en el canje proceden de

la propia autocartera de la sociedad, es decir, se produce una disminucién de la deuda
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(disminucién de pasivo) de la empresa contra el saldo de la autocartera de acciones

(disminucién de activo).

4
Ejemplo/noticia. Cinco Dias O

8/1/2018. Cellnex emite bonos por 500 millones. Cellnex llevara a cabo una emisiéon de bonos senior, no
garantizados y convertibles y/o canjeables por acciones ordinarias de la compafiia, con exclusion del
derecho de suscripcidn, por un importe de 500 millones de euros. La emision, cuyos fondos obtenidos seran
empleados para fines generales corporativos, tendra como destinatarios inversores profesionales
exclusivamente, segun ha informado este lunes la compafiia a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Cellnex ha explicado que aprovecha las favorables condiciones de mercado para emitir su primer
bono convertible, diversificando asi sus fuentes de financiacion.

Obligaciones con warrant.

Un empréstito con warrant es aquel en el que cada obligacion lleva incorporado, ademas,
un derecho de opcion de compra futura de un determinado nimero de acciones (nuevas o
viejas) de la empresa emisora, que se compromete a entregarlas en la fecha y en las
condiciones previstas en el momento de la emisién. El warrant es un activo financiero
independiente que puede negociarse en un mercado secundario propio. Por tanto, los
obligacionistas pueden mantener las obligaciones en cartera y elegir entre conservar los
warrants o venderlos en el mercado. El warrant sera ejercido cuando permita adquirir la
accion a un precio menor que el que se tendria que pagar acudiendo al mercado

secundario.

El empréstito con warrant no implica una transformacién de titulos como sucede en los
convertibles, ni un cambio como en la canjeables, sino que supone una emision simultanea
de dos activos distintos. En todo caso, la obligacibn permanece como tal hasta su

amortizacion segun las especificaciones de la emision.

En la actualidad existe un segmento de negociacion de warrants dentro del esquema de
negociacién de los mercados secundarios de BME que nada tienen que ver con posibles
activos de renta fija. Es decir, se trata de opciones de compra y de venta a largo plazo
emitidos por bancos de inversion sobre activos tan diferentes como las acciones, los indices

bursatiles o las divisas.
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Bonos contingentes convertibles o Cocos.

Los “cocos” son instrumentos hibridos de deuda emitidos con un vencimiento fijo o bien a
perpetuidad que incorporan una clausula a favor del emisor que permite convertir las
obligaciones/bonos en acciones autométicamente, siempre y cuando la solvencia de la
entidad se sitie por debajo de un determinado nivel, previamente establecido. Los cocos
se convierten en capital o sufren una quita automatica, bien cuando la solvencia de una
entidad cae por debajo de un umbral predeterminado, pero también a discrecién del
supervisor. Ademas, existe la posibilidad de cancelacién discrecional del cupén (ya sea por

el emisor o por el supervisor).

Los bonos contingentes convertibles (“cocos”) estan disefiados para absorber pérdidas

rapidamente, sin necesidad de acudir ni al mercado ni al contribuyente.

Emisiones de ‘cocos’ de la banca espanola

Importe Cupdén Fecha de

Entidad Millones € % emisién
1.500 6,75 Feb.-15

1.500* 9,00 May.-13

1.500 7,00 Feb.-14

1.000 8,88 Abr.-16

1.500+ 6,38 May.-14

750 6,75 Abr.-17

1.500 6,25 Sep.-14

1.500 6,25 Mar.-14

: 750 8,25 Feb.-15
Popular 500 11,50 Oct.-13
200 8,63 May.-16

{*) Millones de délares

Fuente: Cinco Dias, 5/5/2017.

Ejemplo/noticia, El Economista (4/10/2013).

“Popular ha lanzado bonos perpetuos y convertibles, una suerte de preferentes de segunda generacion que
computan como capital de maxima calidad (Tier 1 segun las condiciones de la Autoridad Bancaria Europea). La
entidad espera elevar su ratio desde el 10,46% actual hasta el entorno del 11%, segln fuentes conocedoras de
la operacion. La conversion obligada en acciones en el caso de que los ratio de solvencia de la entidad emisora
caigan de determinados niveles, de acuerdo con la normativa establecida por la Autoridad Bancaria Europea y
por la regulacion Basilea Ill. A partir del quinto afio se pueden amortizar al 100% del nominal. La entidad que
preside Angel Ron ofrece una rentabilidad inicial del 11,75% anual. (...) La emision esta dirigida Gnicamente a
inversores que apuesten al menos 100.000 euros.”

Ejemplo/noticia, El Economista (8/6/2017).

“El Banco Popular ha procedido a la conversién de unos 1.346 millones de euros de cocos e instrumentos
canjeables en acciones y, posteriormente, a la ejecucion de una reduccion del valor de las mismas a un euro 'y
su amortizacion a cero euros. De estas emisiones que fueron lanzadas hace afios, destacan dos, por un importe
global de unos 1.250 millones de euros.
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3.2. Otros activos de renta fija privada.

Obligaciones subordinadas.

Son titulos de deuda en los que los obligacionistas subordinados son los ultimos en percibir
la parte correspondiente de la liquidacion de la sociedad emisora, si bien, antes de los
titulares de participaciones preferentes si estos existieran. En Espafia, la emision de titulos
de deuda subordinada ha sido muy utilizada por las entidades de crédito como una forma

de capitalizacion e incremento de sus recursos propios.

4
Ejemplo/noticia. Valencia Plaza 0

8/12/2017 - MADRID (EP). Telefénica ha cerrado y desembolsado su emisién de obligaciones perpetuas
subordinadas, rescatable a partir del quinto afio y medio (junio 2023) a opcién del emisor, por valor de 1.000
millones de euros, en la que ha registrado el cupdn mas bajo pagado por Telefénica en una emision de hibridos
en euros en su historia.(...) La elevada demanda registrada en la emision, que ha supuesto el regreso de la
compafiia al mercado de hibridos mas de un afio después de su Ultima operacion de este tipo, permitié fijar el
cupoén en el 2,625%, 25 puntos basicos por debajo de las indicaciones iniciales de 2,875%. En concreto, el
cupon de esta emision se ha situado un 30% por debajo del cup6n del dltimo hibrido emitido por Telefonica en
setiembre de 2016 al mismo plazo y que se fijé entonces en el 3,75%.

Cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

Son valores emitidos por entidades de crédito y garantizados por la totalidad de los
préstamos hipotecarios (cédulas), por un subconjunto (bonos) o por un préstamo concreto
concedidos por dicha entidad, (participaciones). Pueden tener rendimientos explicitos (fijjos

o variables) o implicitos (cup6n cero o descuento).

Bonos titulizados.

La titulizacion es un método de financiacion basado en la venta o cesion de determinados
activos (como hipotecas, préstamos a pymes y al consumo, etc.), incluso derechos de cobro
futuros, a un tercero que a su vez, financia la compra emitiendo valores que son los que
colocan entre los inversores. En Espafia, el método de titulizacion es el siguiente: la entidad
que desea financiarse (entidad cedente) vende los activos a un fondo de titulizacién, que
carece de personalidad juridica y estd administrado por una sociedad gestora. Este, a su

vez, emite deuda (bonos de titulizacion) de diversa calidad crediticia para financiar la
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adquisicion de los activos subyacentes en cuestion (que pasan a ser el colateral de los
bonos). De este modo, el tenedor original se desprende de la cartera titulizada y consigue
tres objetivos: obtener liquidez al transformar un conjunto de activos poco liquidos en una
serie de instrumentos negociables, liquidos y con unos flujos de pagos determinados;
diversificar las fuentes de financiacién del tenedor original, y transferir el riesgo inherente al
activo. Por tanto, los bonos de titulizacion estdn emitidos por el fondo de titulizacién y no
por la entidad originadora de los derechos de cobro. Una potencial quiebra de la entidad

originadora no afectaria a los bonistas del fondo.

Las entidades originadoras suelen homogenizar las caracteristicas de los activos o
préstamos que vende a los fondos de titulizacion. Asi, las entidades agrupan por préstamos
hipotecarios de primera vivienda, préstamos hipotecarios de segunda residencia,

préstamos a empresas, préstamos al consumo, etc.

Cuando la garantia consiste en préstamos hipotecarios cedidos por entidades de crédito,
los valores emitidos son adquiridos por un fondo de titulizacién hipotecaria, que emite bonos
de titulizacion hipotecaria. Cuando la garantia consiste en otros activos, éstos son
adquiridos por un fondo de titulizacién de activos que emitira pagarés o bonos de titulizacion

de activos. (Véanse los anexos | y II).

Participaciones preferentes.

Son valores negociables de naturaleza hibrida que, por un lado, presentan caracteristicas
de renta variable y, por otro, tiene notas distintivas de renta fija, como es una remuneracién
predeterminada condicionada a la existencia de beneficio. Por su estructura son similares
a la Deuda Subordinada, sin embargo, a efectos contables se consideran valores
representativos del capital social del emisor, que otorgan a sus titulares unos derechos

diferentes a los de las acciones ordinarias.

Sus principales caracteristicas son las siguientes: a) conceden a sus titulares una
remuneracion predeterminada (fija o variable), no acumulativa condicionada a la obtencion
de suficientes beneficios distribuibles; b) en el orden de prelacion de pagos las
participaciones preferentes se sitlan por detrds de la deuda senior, deuda senior no
preferente y deuda subordinada y por delante de las obligaciones contingentes convertibles

y de las acciones; c) las participaciones preferentes son perpetuas, aunque el emisor podra
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acordar la amortizacion una vez transcurridos al menos cinco afios; d) no conceden a sus

titulares derechos politicos, ni tampoco derechos de suscripcion preferente.

Ejemplo/noticia obtenido de la web de la CNMV.

Banco CAM no procedera a realizar el abono de intereses de tres emisiones, 14 de febrero de 2012. Banco
CAM anuncia en un hecho relevante que suspende el pago de intereses de tres emisiones de deuda, previsto
para el 15 de febrero de 2012. Las emisiones son:

« Deuda subordinada especial, registrada en la CNMV con fecha 11 de noviembre de 2003. ISIN: ES021440048.
Triptico informativo de la emisién.

« Participaciones preferentes Serie A con fecha de registro 15 de marzo de 2011. ISIN: KYG1793R1020.
Consulte el folleto de la emision.

« Participaciones preferentes Serie B con fecha de registro 17 de mayo de 2002.1SIN: KYG1793R1103. Consulte
el folleto de la emision.

El pago de intereses en el caso emision la deuda subordinada, esta sujeto a que la cuenta de resultados de la
entidad no haya presentado pérdidas en el ejercicio anterior como asi lo indica su folleto. Asimismo en el caso
de las dos emisiones de participaciones preferentes el pago de la remuneracion esta condicionado a la
existencia de Beneficio Distribuible suficiente.

Con el fin de evitar las practicas irregulares ocurridas durante los ultimos afios, el Real
Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucién de entidades
de crédito introdujo medidas relacionadas con la comercializacion de los instrumentos
hibridos y otros productos complejos para el cliente minorista, entre los que se incluyen las
participaciones preferentes. En concreto, el Real Decreto-ley 24/2012 indica que la
comercializacion o colocacion entre clientes o inversores minoristas de emisiones de
participaciones preferentes, instrumentos de deuda convertibles o financiaciones
subordinadas computables como recursos propios conforme a la hormativa de solvencia de

entidades de crédito, exigira el cumplimiento de los requisitos siguientes:

a) Laemisién ha de contar con un tramo dirigido exclusivamente a clientes o inversores
profesionales de al menos el cincuenta por ciento del total de la misma, sin que el
namero total de tales inversores pueda ser inferior a cincuenta.

b) En el caso de emisiones de participaciones preferentes o instrumentos de deuda
convertibles de entidades que no sean sociedades cotizadas, el valor nominal
unitario minimo de los valores sera de 100.000 euros. En el caso de las cotizadas,

el valor nominal unitario minimo seréa de 25.000 euros.
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Cédulas territoriales.

Titulos emitidos por entidades de crédito cuyo capital e intereses estan garantizados por

los préstamos concedidos por el emisor al Estado, Comunidades Autonomas, Entes

Locales, asi como a los organismos autbnomos y a las entidades publicas empresariales

dependientes de los mismos o0 a otras entidades de naturaleza analoga del Espacio

Econdmico Europeo.

Bonos y obligaciones indiciadas, referenciadas o “indexadas”.

También son conocidos como FRN (Floating Rate Notes). En este tipo de activos, el

importe de los cupones varia total o parcialmente en funcién de un indice de referencia

preestablecido y seleccionado, ya sea burséatil o de caracter econémico o financiero, como

la inflacion y los tipos de interés. Una modalidad de este tipo de bonos, son los llamados

“bonos bolsa” cuya rentabilidad, en el caso espafiol, depende de un porcentaje sobre la

revalorizacion del indice IBEX 35 del mercado continuo. Es habitual que en estos activos

se fije un tope o techo a la cantidad de intereses a pagar.

Principales ofertas
DEPOSITOS ESTRUCTURADOS
Entidad Prodlucto
Nota Garantizada
> Santander Cupén Internacional XV
DEPOSITOS COMBINADOS
Entidad Producto
Depasito Combinado
BBVA Wiidng

Depasito combinado
30,70

_s Unicaja Banco

Depdsito combinado
50/50

directa Depésito Doble Ahorro
Deposito Combinado
}.i‘f Gaiam_ar Depdsito Combifondo
Ban<ia g;rm-n n«é;;osun

Fuente: Cinco Dias, agosto 2018.

Rentabilidad y condiclones

Cupdn del 1,75% si el precio de la cesta de acciones estd
igual o por encima del 100% de su nivel inicial, El caso
contrario, la rentabilidad es cero. 100% del importe
principal garantizado al vencimiento

13 meses: Cupdn del 0.75% sobre el 95% de la inversidn. Bl

5% restante a tres anos en funcién de la evolucion de la
cesta de acclones: las condiciones se actualizan cada mes.

Rentabilidad del plazo filo Plazo
Hasta un O,G5% TAE 13 meses
Hasta 0,55% TAE (Hasta 0,60% TAE para 24 meses
nuevos clientes)

Hasta (,35% TAE (hasta 040% TAE para 13 meses
nuevo clientes).

0.75% TAE. 14 meses
0.4% TAE. 13meses
El tipo de interés del depdsito 12 meses
dependerd del tipo de combinacién y

el fondo que elija el cliente y oscila

entre el 0.30% v el 0,60% nominal anual.

Desde 0,10% a 0.90% a 13 meses. Desde 13024 meses

0.30% a 0,60% a 4 meses,

Plazo Subyacente

4 anos, 11 meses y 25 Vodafone, Eon, Eni y

dias, Emisién hastael  Orange.

13/08/2018.

4 afos, Referenciado alas
acciones de Repsol,
Tberdrola ¥ BEVA.

Condiciones

Minimo un 30% de la inversion en un fondo
de inversién y méximo un 70% en un
depdsito. Pago al vencimiento, Abrir cuenta.
Permite cancelacitn parcial o anticipada.

30% depdsito + 70% fondo de imver
saldo del fondo equivale comeo mir
T0% del total cle la inversion. Penalizacion
por rescate anticipado

S50% depisito + 50% fondo de inversion.

50% de la inversién en un depdsito. 50%
restante enun fondo de Inversién dela
Cartera Optima o de los Fondos Mixtos o en
un Plan de pensiones.

50% de la inversién en un Depésito. 50% de
la idn en un Fondo d 6n de la
Cartera Optima o de los fondos mixtos de
Allianz Popular Asset Management.

50% de la inversién en un depdsito y 50% en
un forda

20% de la inversion en un depésito y 80% en
un fordo

Larentabilidad estd en funcién del plazo
seleccionado y del porcentaje de la
inversidn destinada al fondo y al depdsito

Towersian minimamdisima
Desde 10,000 €

Desde 20000 €

Importe minimoméaximo
Desde 600 €

De 6.000€ a 150000 €

Desde 8.000 € hasta
S00.000 €

Entre 3000 €y 35000 €

Importe minimo del
fondo 12.000 € y del
depodsito 3.000 €

39



Bonos de alto rendimiento o “High Yield Bonds”.

Bajo la denominacién de bonos basura (junk bonds) o bonos de alta rentabilidad (high-yield
bonds) se engloba a un conjunto de activos de renta fija cuya particularidad radica en el
hecho de que los emisores suelen ser de escasa calidad crediticia y poca solvencia
(calificados normalmente con niveles por debajo del Baa3/BBB), por lo cual reparten altos
rendimientos. El riesgo de estos titulos es alto ya que la probabilidad de impago es alta y
se utilizan, fundamentalmente, cuando las empresas necesitan financiacion a toda costa.

Bonos verdes o “green bonds”

Los bonos verdes son titulos de crédito emitidos por instituciones publicas o privadas bajo
el compromiso de que los fondos obtenidos se destinan a proyectos de inversion
compatibles con la preservacion del medioambiente. La mayoria de las emisiones son
realizadas por empresas del sector energético y estan relacionadas con la generacién de

energia limpia.

WEBS RECOMENDADAS PARA EL TEMA 3

e  Negociacion diaria de Deuda Publica. Boletin de Deuda Publica,
http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-Deuda-Publica
¢ Negociacion diaria de AIAF, www.bolsasymercados.es
¢  Valores en emision, valores en circulacion, calendario y resultado de las ultimas subastas,
publicaciones y noticias sobre Bonos, Obligaciones y STRIPs,

http://www.tesoro.es/deuda-publica
e  Serie historica del indice de referencia EURIBOR,
http://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.htmil

¢ Informacién sobre productos referenciados al indice IBEX-35,
http://www.sbolsas.es/

e Informacidn sobre hechos relevantes, http://www.cnmv.es/
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Anexo |

Los clubes de ftbol estudian
nuevas formulas de financiacion

La titulizacion llega a la Liga como alternativa a la salida a Bolsa

LUIS APARICIO, Madrid
Los clubes de fatbol espaiioles estin estudian-
do la posiblidad de recurrir a la titulizacion
(cobro por adelantado de los ingresos previs-
tos mediante emision de bonos) para financiar

Equipos de Primera Division
del Reino Unido y también el
Parma italiano han emitido casi
690 millones de euros bajo esta
modalidad de la titulizaciéon en
los tiltimos tres afios. Manches-
ter City, Tottenham, Leicester,
Newcastle o Everton también
han recurrido a esta férmula pa-
ra captar dinero.

La titulizacion consiste en
emitir titulos (bonos) para finan-
ciarse. Tanto el interés de estos
bonos como el valor principal
de los mismos se pagan con la
cesion de parte o la totalidad de
los ingresos fijos que obtienen
los clubes de futbol. :

Esos ingresos fijos excluyen

los fichajes y corresponderian a
sus derechos de quiniela, taqui-
lla, abonos de socios, derechos
por retransmisiones audiovisua-
les o publicidad y venta de sus
productos. El concepto basico
de este tipo de titulizacion es ace-
lerar los ingresos de efectivo,
adelantando los ingresos futu-
ros de la venta de entradas, pal-
cos VIP y abonos del club.

Ventajas

Gonzalo Jiménez Blanco, aboga-
do de la firma Ashurst, que ha
realizado buena parte de las titu-
lizaciones futbolisticas en el Rei-

no Unido, explica las ventajas
que para los clubes” ofrece” la-

titulizacién frente a otros meca-
nismos, “La crisis de las bolsas
en los tltimos afios ha llevado a
replantearse a muchos clubes la
_conveniencia de éstar en el mer-
cado, ya que no les ha servido
para financiarse. Ademés, su
evolucion era bastante irracio-
nal de acuerdo con el resultado
futbolistico obtenido el domin-
go anterior. Frente a la financia-
cién bancaria o por bonos, en la
titulizacion se consigue que el
club se vea sometido a menos
controles en la gestion, ya que
{inicameénte la vigilancia se cen-
traré en los ingresos que se han
cedido para atender los'pagos™.
Jiménez Blanco argumenta

Ll e

sus proyectos, frente a otras alternativas como
¢l crédito bancario o las tan esperadas salidas a
Bolsa que nunca se han producido. Los exper-
tos esperan que antes del verano ya se haya
materializado alguna operacién de este tipo.

Titulizaciones en el fatbol europeo

Ano Club

Valor.en euros

1999 | Newcastle

2001 | Southamptom EREs

“2001 | Leicester City
2001 | Ipswich Town
72001 Leeds

2002 | Everton

2002 | Manchester City __
2002 | Tottenham Hotser-" e
2002 | FC Schalke Z
2002 | Parma A. C.
2003 | Norwich City
 Totalciubes

 686.800.000 euros

] 78.000.000
-] 35.500.000
] 39.700.000
] 35.500.000 ~
1] 85.200.000
42:600.000
] 62.500.000
7 1106:500.000

Fuente: El Pafs

otros beneficios de esta forma
de financiacion. La titulizacion
puede asi tener consecuencias fa-
vorables en el tipo de interés a
pagar. Ademas, mantiene una
flexibilidad para utilizar en el fu-
turo los otros activos del club
para garantizar futuras financia-
ciones. Asi, el club obtiene la es-

tabilidad-de una financiacion a '

largo plazo, con un tipo fijo de
interés. El club puede usar los
fondos para reducir otras deu-
das financieras que sean mas ca-
ras y abre la,entidad a un nuevo
tipo de inversores que tradicio-
nalmente no invertirian en esta
industria. - :

- Eldinero captado a'través de

“bonos de titulizacion se ha desti-

niado, preferentemente, a la remo-
delacion de los estadios y nunca
va dirieido 2 fichajes. En los tres
afios largos de funcionamiento
de este sistema no s¢ ha produci-
do ningun fallido, aunque uno
de los equipos bajé a Segunda

Divisién y, por tanto, vio afecta-

dos sus ingresos para atender el
pago de los bonos. Los expertos
apuiitan que; en el caso de la Li-
ga espaiiola, la titulizacion seria

-adecuada para.un maximo de 10
- clubes que, siempre con reservas,

tienen mas o menos garantizada

EL PAIS
supermanencia en Primera Divi-
sién. Para el resto de clubes, la
formula seria titulizar conjunta-
mente -con equipos de similares
caracterisiticas- para ‘promediar
los riesgos. No'obstante, en caso,
por ejemplo, de que un club baje
a Segunda, se podria alargar el
plazo de la emision 'y, por tanto,
diluir el efecto negativo de los
menores ingresos por estar en Se-
gunda. :

Mis disciplina

También este tipo de emision va
aexigir una mayor disciplina
contable ‘de los equipos de fut-
bol: Deberan ofrecer cuentas-au-
ditadas durante tres afios conse-
cutivos y, en el ultimo, contar
con la opinidn favorable del au-
ditor. El tipo de inversor que ha
acudido en el Reino Unido a
comprar estos bonos de
titulizaciéon es el institucional
(bancos, cajas, aseguradoras,
fondos de inversion), y son raros
los casos en los que el producto

_se haya ofrecido a los aficiona-

dos. Ademas, como una garan-
tia afiadida, contaran con califi-
cacién de. solvencia - (rating),

‘que permitir al inversor. cono-

cer los riesgos que asame.
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desaceleracia

en los créditos, per
no a la velocidad de Ic
Gltimos trimestres

JOSE IGNACID GORIGOLZAR
CONSEERD DELEGADO DEL B8

Inversionsfinanzas

MECANISMO DE CONVERSION
Hablar de titulizacion es hacerlo de un proceso de conversion de valores no negociables en negociables. Un proceso que para muchos representa una nueva fuente de
financiacion para las empresas que recurren a ella, pero que para otros tiene mucho que ver con el estallido de la crisis de |as hipotecas basura. Lo cierto es que bancos
y cajas, los principales 'usuarios’ de las titulizaciones, han encontrado un auténtico filon no solo para financiarse sino también para optimizar sus recursos propios

La titulizacion, ¢reina o villana?

Una alternativa de financiacion para empresas y bancos que optimiza sus recursos propios, pero que esta detras de la crisis subprime

LUIS A TORRALBA v v

“Convertir d dos activos,

C,O\r‘lO ENTENDER EL FENOMENO DE LA TITULIZACION

generalmente préstamos, en valo-
res negociables en elmercado”, Asi
define el Diccionario de la Real
Academia de la Lengua Espafiola
el término *titulizar”. Un vocablo
que en los dltimos afos ha incre-
mentado su cuota en el argot eco-
nomico/financicro.

Muy especialmente para ban-
«cos y cajas que han encontrado en
este mecanismo de conversion
unaﬁm“‘ de ‘tres enuno’; apor-
ta financiacion, contribuye a ges-
tionar mejor el balance —porque
no estd dentro de él- y reduce ¢l

consumo de recursos propios,
una misién fundamental para evi-
tar riesgos de liquidez.

Aungue para muchos expertos
la tlnl|l? c1or| esuna fuenlc de fi-
y de optimizacion de re-
cursos proplos, también hay que
tener en cuenta que esconde los
riesgos propios del activo que seti-
tulice. Por ejemplo, los préstamos
hipotecarios, los activos que mas
peso tienen hoy en dia en Espaiia.

Die ahi que la titulizacion sea ta-
chada por otros analistas como
una de las ‘culpables’ de la crisisac-

nanci

tual, dado que muchas subyprime
se han titulizado, lo que significa
que las entidades se han ido pa-
sando unas a otras los riesgos
herentes de estas titulizaciones
fectadas” y han acabado contami-
nando rodo el sistema.

El elevado riesgo de impago de
los deudores de los activos es, sin
duda, el principal riesgo que ocul-
tala titulizacicn. Para entendernos:
un banco ttuliza un lote de prés-
tamos hipotecarios, pero con el
tiempo alguno de esos préstamos
deja de pagarse por no poder ha-
cer frente la persona o entidad que
lo pidia. Para entonces, ¢l banco

que lo titulizo ya ha transmitido el
riesgo a otra entidad financiera.
Ademas del riesgo de impago,
existen otros tales como los deri-
vados de los actores que participan
en el proceso de trulizacion, Por
ejemplo, el hecho de que la emision
no sea del agrado de los compra-
dores y se quede sin colocar; o el
tipo de cambio (hay emisiones en
ofras divisas como dolares y yenes),
¢ incluso ¢l desajuste entre plazos

mezclan préstamos hipoteca-
os a tipo fijo v a tipo variable.

El estallido de la crisis subprime
ha frenado el proceso titulizador
vivido en los tiltimos meses en Fs-
paiia Slntmhargn‘hanun\ cajas,
los principales ‘usuarios” de las ti-
tulizaciones, han vuelto a la carga

SOBRE ESTE MECANISMO DE OETENCION DE LIQUIDET CADA VEZ MAS extandicd EN EL SISTEMA FINANCIERD

DIEZ PREGUNTAS PARA ENTENDER LA TITULIZACION

LQUE ES LA TITULIZACION?
Se trata de un método de financlacion que transfor-
Ma cualquier aCtivo susceptible de generar una co-
rriente: de ingresos dentro del balance de una empresa en
titules o valores negociables. Seria algo asi como transfor-
mar valores poco liquidos en titulos negociables.

£QUE SE PUEDE TITULIZAR ?
L0 que miés 58 HIUIZ2 500 préstamas Npotecarios,
pero también pueden ser titulizables los royaities
eNerados por discos, derechos sobre peliculas de cing,
abonos de fltbol, alquileres de oficings...

LQUIENES PUEDEN TITULIZAR?
Desde un banco hasta una caja pasando por una
empresa cotizada 0 InCiuso un Bquipo de Ko, pero
principalmente ko hacen las entidades financieras

£QUE REQUISITOS DEBEN CUMPLIR?
Deben ser {productos de la misma na-
turalezal, generar fiLjos de caja, tener garantia de
respadoy como carecer de Cargas kgales.

£POR QUE SE TITULIZA Y QUIENES COMPRAN?
Para obtener fondos, dversificar las fuentes de finan
CCIoN y reducir la exposicion al resgo. Los compra-
dores sueken ser inversores institucionales.

LCOMO SE LLEVA A CABO LA TITUL

los mecanismos de calidad crediticia -con el
fin de que kas agencias de calificacion les otorguen un ma
YOF rating-, y una entidad gestora.

LCUANTOS TIPOS DE FONDOS DE TITULIZAC. HAY'?
50N 00s: por un lado, los fondos e HEUlzackon hipo-
tecaria -0s que transfonman ks préstamos hipote:

carics en valores negociables—y, por oiro lada, los fondos de

tituiZaciin o2 activos, que ampiian el radko de accion a otros
activos que no sean prestamos hipotecarios

iCUALES SON LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS?
Las ventajas principales son kas de acceder a una
niusevavia de financiackn v 12 posbllidad de financiar
las operaciones fuera de balance. Las desventajas pasan por
& MIESE0 Que CONCENtran al eStar en LN MESMo active, por
ejemplo el que atafe a ks préstamos hipatecarios.

ZCUAL ES EL ORIGEN DE LA TITULIZACION?
Nacit en EE UU en la década de los afios 70
COMO CoNSecusncia de la necesidad de kas entl
dades financieras de reducir costes para obtener fon-
dos. A mediados de los ochenta los bancos Ingleses im-
portaran 1 idea

$CUANDO SE REGULO EN ESPANAT
La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de socie-
2a0es y fonaos de tuiZacion hipotacaria dio el pis-
toletazo de salida. Seis afos después se amplid el rango de

Através 02 un fondo de HuIZacion, figura juricica

(UE DENTIE traNSTOnmar un SCtivo poco lquido en
uNo Negociabie: Los agerntes que intenvienen en el proceso
500 13 entidad propletania o2 o5 acties, 1as entidates que

ACCHOn de la Huizackin a otros activos deerentes a os hipo-
tecarios Por ejempla las eléctricas uilizaron esta fia de fi-
nanciacion para hacer frente a la moratoria nuclear a media
dos d2 los afos noventa,

FUENTES: CHII A, BANCO DE ESPARA ¥ ELABGRACION PROPIA

Emilio Botin, el mas rapido al titulizar con éxito la primera emisién de 2008,

ante la ausencia de hiquidez v lo

primeros de abril logro colocar los

jos, la mds activa, dado que ac-
tualmente copa mas de la mitad del
volumen emitido entre las tres.
Ademis de tener una emision me-
nos que CAM y Banco de Valencia
juntos. Bancaja ha tenido un gran
cartel en Europa a la hora de colo-
car sus emisiones, Muy especial-
mente entre inversores institucio-
nales, principalmente de origen
nordico y centrocuropeo.

Bancaja, con mando en plaza
Hace exactamente un mes, la caja
presidida por José Luis Olivas saco
al mercado el fondo de titulizacion
de activos Bancaja 12 FTA =sobre
bonos de titulizacion-, por un im-
porte nominal de 2.100 millones
de euros. Un fondo bien calificado

ESTEBAN CO80

En cifras
5 4 - 004 MILLONES

Importe emitido por 135 tres.
grandes entidades bancarias de
1a Comunitat Valenciana; Bancaja,
CAM y Banco de Valencia
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NOmero de emisiones que han
lievado a cabo las tres entidades
de la Comunitat Valenciana

2 - 5 00 MILLONES

Importe de a Oitima colocacion
en titulizacion que realizd a

primercs de abril el Santander y
que fue colocada integramernte

5,12%

Tipo de interés (o cupon fi) que
Vo que abonar por dicha emisién

seco que estd el interbancario.

Asi, Banco Santander, BBVA,
Bankinter, Bancaja, CAM v Caixa
Cartalunya, entre otras, han vuelto
Ahlaardmvm—ysobma\nvcshl-
potecarios—a través de esta via de
financiacion. Sin embargo, la gran
mayoria de las emisiones no han
sido colocadas al completo ante la
desconfianza que genera todo lo
que huele a ladrillo.

Garantia Banco Santander

Pero siempre hay excepeiones y
una de ellas ¢s el caso del banco
presidide por Emilio Botin, que a

2.500 millones de euros que sach
al mercado. Claro que para ello
tuvo que pagar mucho: un tipo de
interés (o ‘cupon fijo’) del 5,12%.
Muy por encima del Euribor y algo
que muy pocas entidades estin dis-
puestas a pagar. Y es que los in-
versores i ionales, los que
suelen comprar estas emisiones,
exigen clevados tipos de interés
ante ¢l riesgo que asumen.

Bien distinto es el ritmo de emi-
sion de las tres principales entida-
des bancarias de la Comunitat Va-
lenciana: Bancaja, CAM y Banco
de Valencia. La primera es, de le-

por la agencia de raring S&P.

La CAM, por su parte, lanzd a
finales de marzo un programa de
titulizacion para pymes, Empresas
TDA CAM 6 FTA, por un impor-
te de 1.000 millones de euros. Una
emision respaldada por los dere-
chos de crédito derivados de prés-
tamos a empresas concedidos por
la propia caja alicantina.

Banco de Valencia, por su parte,
todavia no ha lanzado ninguna
emision de titulizacion enloqueva
deano. Ademas, solo tieneen cur-
S0 CINCO eMISIONES, que suman en
total 4,133 millones de euros, El

VARIEDAD

David Bowie, el
Racingy Spielberg,
también titulizan

No sbio de préstamos hipoteca:
Fios Viven kas tituliZaciones aun
que &5 clerto que son kas que lie
an la voz cantante, Sin emiango,
cada ez son Mas los que recu-
Fren & este mecanismo de trans.
formacidn con el fin de buscar
nuevas fuentes de financiacion.

Asl, el conocido cantanta inghés
David Bowle llevd a cabo una b
tulizacion de os ingresos que ge-
nerarian la venta de sus discos en
una década, que fue todo un éxit,
El ex lider The Police, Sting, y el
cantante escocés Rod Stewart
también hicieron ko progio,

Los equipos de fitbol también
han encontrado en la tiwlizacion
una via de financiacidn, Asi, el Ar-
senal inglés y el Racing de Santan.
der cedieron a sus respectives
fondos de ttulizacion las recauda-
ciones futuras que se iban a reali
Zar en Sus Campos en sus ahos
venideros. El Arsenal encontrd la
liquidez Necesaria para construir
U nuevo y flamante estadio;
milentras que al equipd cantabro
e ha permitido disponer de més
dinera para paliar su deuda y, ade-
mas, hacer nuevos fichajes.

A mediados del afo 2002, Dre-
amiwoarks, la productona dal céle-
Dre director de cine estadouni-
denza Steven Splelberg, descu-
brity en la titulizacion una nueva
forma de financiacion a ravés de
I3 recaudacion de sus peliculas.
Ademas, ello le permitid también
Captar recursos ara acometer su
salida a bolsa




OPERACIONES Y MERCADOS DE RENTA FIJA
Tema 4. Mercados de valores negociables de renta fija.

1. El mercado de Deuda del Estado.
1.1. Introduccion.
1.2. Estructura institucional del mercado de Deuda Publica del
Estado.
1.3. El mercado primario de Deuda del Estado.
1.4. El mercado secundario de Deuda del Estado.
2. El mercado de renta fija no estatal.
2.1. Introduccion.
2.2. El mercado primario. El folleto de emision.
2.3. El mercado secundario.
2.3.1. El mercado AIAF.
2.3.2. El Sistema Bursétil (SIBE).
2.3.3. El mercado SEND.
2.3.4. El Mercado de Deuda Publica.
2.3.5. El MARF.
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condiciones de actuacion de los Creadores de Mercado de
Deuda Publica del Reino de Espafia.

Material preparado por el profesor Angel Pardo
Departamento de Economia Financiera y Actuarial
Facultad de Economia
Universidad de Valencia



1. EL MERCADO DE DEUDA DEL ESTADO.
1.1. Introduccion.

El desarrollo de los mercados de Deuda ha estado totalmente ligado al desarrollo del
Sistema Financiero espafol desde la década 1970-1980. El cambio que experimentd el
sistema financiero y, en paralelo, el mercado de valores espariol, comenz6 a fraguarse
en la década de los setenta, enmarcado en el proceso de homologacién con los
sistemas de los paises mas avanzados y por una gradual desregulacién que se

manifestara en su plenitud en la década siguiente.

Los mercados de valores se transformaron a un ritmo vertiginoso y en un periodo
relativamente corto (1987-1992) se configuré una nueva estructura. En 1987 entra en
funcionamiento el Mercado de Deuda Publica Anotada, gestionado por el Banco de
Espafa hasta abril del 2018, fecha en la que la publicacién de los datos de negociacion
pasa a Bolsas y Mercados Espafioles (BME). En 1988 se produce la reforma de la
legislacion basica de los mercados de valores que entra en vigor en 1989, afio en el
gue, ademas, comienza a funcionar el mercado electrénico de renta variable. En el
afio 1991, el Mercado de Renta Fija privada (AIAF, www.aiaf.es) es reconocido como
mercado oficial de valores. Finalmente, en 1992, comienza a funcionar el mercado de

instrumentos derivados (futuros y opciones).

CNMY
—

~—— ‘-..____/
&) e, @)
: /
— —
Renta Fija Renta Variable Derivados

BME Renta Fija Bolsas de Valores,
[AIAF, MARF, SENAF) Sociedad de Bobas
Bolsa de Valores BME Sistemnas de Negociacidn
(Madrid, Barcelona, Bilbso y Vakencia) (MAR, Latibex

[LISTING) ¥

Deuda Publica  Pagarés de empresa Aeranss Opciones y futuros sobire:
del Estado Cadulas hipotecarias ETFs Acclones y bonos,
(Bonos, Bones Corporativos Indices,
Obl:u:mbm-x. Bonos Tiulizacion Certificados Dividendos.
Letras) y CCAA Bonos verdes Derivados de electricidad,

CONTRATACION (TRADING)*
>

ADMISION

Warrants
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http://www.bolsamadrid.es/esp/Inversores/MercadoEsp.aspx

Con respecto a la actual configuracion del mercado de Deuda Publica, conviene
sefialar que también tiene su origen en cambios estructurales producidos en los afios
80, en los que se gesté un cambio en la politica de financiacion del Estado que comenzé
a orientarse hacia los mecanismos de mercado. Este cambio de orientacion exigio para
su puesta en marcha el desarrollo de una politica definida de financiacion publica y un
mercado de Deuda Publica desarrollado. Asi, durante la ultima parte de la década de
los 80 y principios de los 90 se fue avanzando progresivamente en los siguientes

aspectos:

creacion de una gama adecuada de instrumentos de Deuda Publica.

- creacion de una base de demandantes para los valores.

- establecimiento de procedimientos de emision de la deuda que aseguraran un
adecuado grado de competencia y eficiencia.

- desarrollo de un mercado secundario liquido, seguro y eficiente.

Tal y como se ha mencionado, en 1987 se introdujo el Mercado Oficial de Deuda Publica
Anotada que tenia por objeto la negociacién de la deuda del Estado representada en
anotaciones en cuenta, asi como la de los valores emitidos bajo esta forma por las
comunidades auténomas, entidades y sociedades publicas u organismos
internacionales de los que Espafia es miembro. El sistema de anotaciones en cuenta
supuso la sustitucién de los titulos fisicos como forma de representacion de los valores
publicos por las anotaciones en una cuenta de valores a favor de su titular. Las
anotaciones en cuenta son una forma de representacion de los valores en la que éstos

son identificados mediante la inscripcion en registros contables.

El registro de las anotaciones se encomendé al Banco de Espafia, creandose la Central
de Anotaciones en cuenta para Deuda del Estado (CADE). En abril del 2003, el CADE
se integra en Bolsas y Mercados Espafioles (BME) y se fusiona con el Servicio de
Liguidacién y Compensacion de Valores, dando lugar a Iberclear, que desde entonces
es el Depositario Central de Valores espafiol encargado del registro contable y de la
liquidacion de los valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores espafiolas,
en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, en AIAF Mercado de Renta Fija, asi
como en Latibex, el Mercado de Valores Latinoamericanos en Euros.

En Iberclear se lleva a cabo el registro, para cada entidad y cdédigo de valor, de las
siguientes cuentas: una cuenta a nombre propio donde se registran los saldos propios
de los participantes directos, y una cuenta de Terceros, donde se registra de forma

global y separada los saldos de los clientes de cada entidad.



7
U Volumenes negociados en los mercados secundarios espafoles,

http://www.bolsasymercados.es/esp/Sobre-BME/Resumen-Sesion

https://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-

Deuda-Publica

1.2. Estructura institucional del mercado de Deuda Publica del Estado.

a. El Tesoro. Concepto y funciones. Es el emisor legal de los valores de Deuda del

Estado y como tal es el encargado de:
- cubrir las necesidades de financiacion del Estado al menor coste posible
manteniendo un nivel de riesgo limitado.
- elaborar el calendario de subastas.
- convocar cada una de las subastas, fijando el cupén anual de los bonos.
- resolver las subastas, determinando el volumen a emitir y el rendimiento de los

valores.

Sus principales objetivos son:
1. Conseguir flujos de financiacion estables. Para ello:
- Establece un ritmo de emision conocido.
- Controla el riesgo de refinanciacion con emisiones a medio y largo plazo.
- Asegura la transparencia informativa mediante la elaboracién de calendarios
de emisién y la comunicacion de las estrategias de financiacién a llevar a
cabo.
2. Reducir el coste de la financiacion. Para ello tiene la capacidad de gestionar su
deuda a través de:
- Politicas de emision a lo largo de la curva.
- Politicas de recompras.
- Operaciones de swaps de intereses.
3. Mantener un adecuado grado de liquidez en el mercado.
- Aumentando el tamafio de las emisiones por encima de los 15-16 millardos
(mil millones) de euros.
- Canjeando y recomprando emisiones poco liquidas para concentrar las
referencias de deuda en un numero reducido.

3. Ofrecer a los inversores instrumentos financieros atractivos.



http://www.bolsasymercados.es/esp/Sobre-BME/Resumen-Sesion

b. Banco de Espafia. Concepto y funciones. Entidad de derecho publico, con

personalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada que actia con
autonomia respecto de la Administracion del Estado. Sus funciones relacionadas con el

Mercado de Deuda Publica son las siguientes:

- Presta al Tesoro el servicio de tesoreria de la Deuda Publica. EI Banco de
Espafa desarrolla cualquier actividad bancaria del Gobierno central, de las
autoridades regionales y locales o de cualquier otra institucién publica.

- El Banco de Espafia, ademas, actia como agente financiero de la Deuda
Publica, contribuyendo con sus medios técnicos a facilitar los procedimientos de
emision, amortizacion y gestion.

- Eselorganismo rector del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones. Supervisa
el funcionamiento y la transparencia del Mercado de Deuda Publica.

- Establece las normas que rigen las transacciones realizadas entre sus miembros
y, junto al Tesoro, determina las regulaciones especificas que afectan a dichas
entidades y se encarga de evaluar su actividad.

- Desde 1990, ademas, realiza las funciones de Entidad Gestora para las
personas fisicas o juridicas residentes que deseen mantener sus tenencias de
deuda en una cuenta de valores en el propio Banco de Espafia —las

denominadas Cuentas Directas- .

c. Miembros del Mercado.

Definicidn. Son las entidades facultadas para realizar operaciones de compra-venta de
valores en el mercado de Deuda Publica de anotaciones, por cuenta propia y/o por
cuenta ajena. La condicion de miembro la otorga la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera. Pueden ser miembros las Sociedades y Agencias de valores, las
entidades de crédito espafolas, las entidades de crédito autorizadas en otro estado
miembro de la Union Europea, las empresas de servicios de inversion autorizadas en
otro estado miembro de la Union Europea, las entidades de crédito y las empresas de
servicios de inversion autorizadas en un estado que no sea miembro de la Unidn
Europea, el Banco Central Europeo y los bancos centrales de los estados miembros de

la Unién europea



Clasificacién. En el mercado de Deuda Publica podemos distinguir varios agentes:

- Titulares de cuenta a nombre propio. Son intermediarios y organismos financieros

autorizados por el Ministerio de Economia y Competitividad -a propuesta del Banco

de Espaiia-, para disponer de saldos de su propiedad y efectuar transacciones de

Deuda Publica anotada en cuentas a nombre propio. Los titulares deben pertenecer

a alguna de las siguientes categorias: entidades financieras, compafiias

aseguradoras, sociedades de valores y sociedades y fondos de inversién mobiliaria.

- Entidades gestoras de capacidad limitada. Son miembros del mercado que han

sido autorizados por el Ministerio de Economia y Competitividad solo para registrar

saldos a nombre de los clientes. No pueden, por tanto, ser titulares de cuenta de

Deuda Publica, ni tener saldos propios. Su capacidad operativa esta limitada bien a

buscar contrapartida en el mercado a cambio de comision, o bien a registrar en sus

cuentas de clientes cambios de titularidad motivados por operaciones pactadas

entre ellos.

- Entidades gestoras con capacidad plena. Son titulares de cuenta de Deuda

Publica a nombre propio que, ademas, han sido autorizadas por el Ministerio de

Economia y Competitividad para llevar el registro de los valores de sus clientes.

Pueden tener, por tanto, saldos propios y de clientes. Pueden ser entidades gestoras

con capacidad plena los bancos, las cajas de ahorros, las cooperativas de crédito y

las sociedades de valores.

Creadores de mercado. Son miembros del mercado cuya funcion es favorecer la

liquidez y el buen y ordenado funcionamiento del mercado espafiol de Deuda Publica

y cooperar con la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera en la colocacién

y difusion exterior e interior de la Deuda del Estado. Bajo el cumplimiento de ciertas

condiciones, son los Unicos autorizados a acudir a las segundas vueltas de las

subastas de deuda del Estado. A continuacion se resumen los derechos y

obligaciones de los Creadores de Mercado.



Derechos del Creador de Mercado.

1. Participacion en las subastas del Tesoro. Solo los Creadores de Mercado pueden
presentar peticiones a cada subasta de Letras, Bonos y Obligaciones del Estado en los
30 minutos antes de que cierre el plazo de presentacion.

2. Acceso a las segundas vueltas. Una vez finalizada la fase de presentacion de
peticiones para cada subasta de Deuda del Estado, los Creadores de Mercado pueden
acceder en exclusiva a una segunda vuelta de la misma en el que las peticiones seran
adjudicadas al precio medio ponderado de la primera vuelta.

3. Segregacion y reconstitucion de valores representativos de la Deuda del Estado. Los
Creadores de Mercado son las Unicas entidades autorizadas a segregar y reconstituir
valores de Deuda del Estado segregable.

4. Otras operaciones de gestion de la Deuda. La condicién de Creador de Mercado es
valorada en la eleccion de contrapartidas para otras operaciones financieras que pueda
realizar la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, tales como las
operaciones de permuta financiera (swaps de intereses).

5. Recepcion de informacién acerca de la politica de financiacién del Tesoro.

6. Participacion en la fijacion de los objetivos de emision de instrumentos de Deuda del

Estado a medio y largo plazo.

Obligaciones de los Creadores de Mercado.

1. Participacion en las subastas de Letras, Bonos y Obligaciones del Estado. Cada
Creador de Mercado debe presentar peticiones por un valor nominal minimo.

2. Garantizar la liquidez del mercado secundario cotizando un nimero minimo de Letras,
Bonos, Obligaciones y strips. Debera cumplir esas obligaciones de cotizacién en
términos de diferenciales maximos de precios y de volimenes minimos y durante un
minimo de tiempo durante el horario de negociacion (8:30 h. a 17:15 h.).

3. Aportar la informacién que la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera pueda
solicitar sobre el mercado de Deuda en general y sobre la actividad del creador en
particular. En concreto, la operatoria por cuenta propia y por cuenta de terceros, la base
geografica y el tipo de entidades que constituyen su clientela.

4. Asegurar con su actuacion el buen funcionamiento del mercado, respetando las
obligaciones operativas que se establezcan y evitando la realizacion de acciones que

puedan afectar negativamente al mercado.



Nota: Los Creadores de Mercado mas activos en 2019 en Letras del Tesoro fueron
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco Santander, S.A, HSBC France,
J.P.Morgan Securities PLC y Société Générale. Por su parte, los Creadores de Mercado
mas activos en Bonos y Obligaciones, ese mismo afio, fueron Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., Credit Acricole Corporate and Investment Bank, HSBC France,

J.P.Morgan Securities PLC y Société Générale.

1.3. El Mercado Primario de Deuda del Estado.

La emision de Deuda Publica puede realizarse mediante subasta competitiva, mediante
oferta publica o mediante métodos competitivos entre un grupo de entidades financieras.
No obstante, el procedimiento habitual de emision de valores del Tesoro seguido desde
enero de 1999 es la subasta. En las subastas, el Tesoro puede determinar el valor
minimo de las ofertas asi como la posibilidad o no de presentar peticiones no
competitivas. Las subastas de Letras se realizan mediante la oferta competitiva de tipos
de interés y cantidad solicitada, mientras en el caso de los Bonos y Obligaciones las
subastas se instrumentalizan mediante la oferta de peticiones competitivas indicando
precio y cantidad. En ambos casos, las peticiones no competitivas solo indicaran la
cantidad solicitada y se adjudican al tipo medio en el caso de las Letras y al precio medio
en el caso de los Bonos y Obligaciones. Por tanto, la rentabilidad de las ofertas no
competitivas es siempre igual o inferior a la de las ofertas competitivas (véanse los

temas 2 y 3 para un mayor detalle de las subastas).

1.4. El Mercado Secundario de Deuda del Estado.

La negociacion en el Mercado Secundario de Deuda se puede realizar a través de los

siguientes sistemas o submercados:

1) Los mercados ciegos o primer escaldn. Se trata de un sistema mayorista canalizado

a través de intermediarios especializados o brokers ciegos, al que solo pueden
acceder los miembros del mercado de Deuda Publica. La negociacién tiene lugar a
través de plataformas electrénicas y sin conocimiento de la contrapartida, de ahi el
nombre de mercado ciego. De entre las distintas plataformas que operan en Espafia,

destacan dos:

e SENAF. Sistema Electrénico de Negociacién de Activos Financieros creado en
el afio 1999. La negociacion tiene lugar electronicamente, sin conocerse la

contrapartida, y con un unico libro de érdenes. Constituye el nicleo del mercado



2)

3)

de Deuda Publica, puesto que los agentes participantes en este segmento se
comprometen a cotizar precios de compra y venta con diferenciales reducidos,
garantizando la liquidez para el conjunto de mercado. En este mercado se puede
operar a vencimiento, ya sea al contado o a plazo. Estdn permitidas las

operaciones dobles.

En el Anexo | se pueden observar ejemplos de pantallas de negociacion a través
del sistema electrénico del SENAF tanto de Letras del Tesoro como de Bonos y
Obligaciones del Estado. La contratacion se expresa en tanto por ciento sobre el
nominal, excepto para los activos al descuento que se expresan en tipos de
interés con varios decimales (suelen ser dos o tres). En el caso de bonos y
obligaciones, el precio cotiza ex cupon. Esto es, se calcula el cupon devengado
y no cobrado hasta la fecha de valoracion y se le resta al valor financiero. El
resultado es el precio que cotiza por pantalla.

é/ Mercado SENAF,
http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSENAF.aspx

e MTS ESPANA. MTS Espafia fue lanzado el 27 de Mayo de 2002, después de
que el 19 de Abril de 2002 el Consejo de Ministros reunido, aprobara la solicitud
de MTS Espaiia para obtener la licencia de Sistema Organizado de Negociacién.
La obtencion de esta licencia otorga a MTS Espafa el estatus de Mercado
Secundario Supervisado Espafiol para la negociacion de Deuda Publica
espafiola, y como tal toda negociacion que se lleve a cabo a través de la
plataforma ser& reconocida por el Tesoro Espafiol. En este mercado se pueden

realizar operaciones al contado y REPOs. (www.mtsspain.com).

El segundo escalén. Es un sistema de negociacion bilateral, que se puede

implementar directamente entre las entidades que tienen interés en operar o a través
de broker que facilita la busqueda de contrapartidas. En este sistema se lleva a cabo
el resto de la negociacién entre Titulares de Cuenta. Se puede operar a vencimiento

(al contado 0 a plazo) y en operaciones dobles (simultaneas o REPOSs).

Negociacidon con_terceros. El tercer sistema de negociacion comprende las

transacciones entre las Entidades Gestoras y sus clientes que no son titulares de

cuenta. Este es el segmento en el que se comercializa la deuda desde los miembros


http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSENAF.aspx

4)

5)

6)

del mercado que acuden a las subastas en el mercado primario hacia los
particulares, los fondos de inversion, las compafiias de seguros o los fondos de
pensiones. En este segmento se puede operar a vencimiento (al contado o a plazo)

y en operaciones dobles (simultaneas o repos).

Mercado electrénico bursétil de renta fija. EI mercado es ciego y la contratacion

multilateral de los valores se produce de forma continua y electrénica con difusién
en tiempo real de toda su actividad a través del Sistema de Interconexion Bursatil
Espariol (SIBE). El SIBE es un sistema perteneciente a BME donde se negocian
valores de Deuda Publica pero también se pueden negociar valores de Renta Fija
privada, motivo por el cual se estudiara también en el punto 2.3.2. En el Anexo Il se
pueden observar diferentes ejemplos de cotizacion de deuda publica y privada. Los
precios de contratacion se expresan en tanto por ciento sobre el nominal, excepto
para los activos al descuento que se expresan en tipos de interés con varios

decimales (suelen ser dos o tres).

Mercado SEND. Los inversores particulares pueden comprar directamente todos los

tipos de activos emitidos por el Tesoro: Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del
Estado, asi como STRIPS. Podréan operar en el SEND tanto aquellos inversores que
dispongan de saldos de valores de Deuda del Estado adquiridos con anterioridad al
lanzamiento de la plataforma o hayan adquirido sus valores en las subastas, como
aquellos que compren directamente en el mercado secundario. El funcionamiento
de la plataforma SEND para las operaciones con Deuda Publica es similar al del
Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE). Todas las posiciones se
incorporan a un libro de érdenes, que sigue los principios de prioridad en el precio
de la ordeny, a igualdad de precio, hora de llegada. Los particulares comunican las
6rdenes de compraventa a las entidades participantes en SEND, y éstas las vuelcan

al libro de 6rdenes Unico y centralizado de la plataforma.

Mercado AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros). Es un

mercado oficial de renta fija, integrado en la estructura operativa de BME. Es un
mercado mayorista en el que so6lo pueden operar entidades financieras que
negocian valores de renta fija emitidos por entidades privadas, Comunidades
Auténomas, Administraciones o Entes Publicos. Aunque es considerado como el
mercado de referencia de Deuda Privada para mayoristas, desde el afio 2013

negocia también Deuda Publica.
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2. EL MERCADO DE RENTA FIJA NO ESTATAL.

2.1. Introduccion.

Bajo el concepto de renta fija no estatal se engloban aquellos titulos con rendimiento
prefijado emitidos por empresas privadas o publicas (excluidas las emisiones de Deuda
del Estado), organismos auténomos y entidades de crédito oficial con el objeto de captar
financiacién directamente del inversor final. En este mercado se incluyen una pluralidad
de titulos emitidos tanto al descuento como pagaderos con cupones periodicos y que

fueron estudiados con detalle en los temas 2y 3.

La supervision e inspeccion de los mercados de valores espafioles de renta fija no
estatal y de la actividad de cuantos intervienen en los mismos corresponde a la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La CNMV se creé por la Ley
24/1988 del Mercado de Valores y es una entidad de derecho publico, con personalidad
juridica propia y plena capacidad publica y privada cuyo objetivo es velar por la
transparencia de los mercados de valores espafioles y la correcta formacion de precios,

asi como la proteccion de los inversores.

2.2. El mercado primario.

El mercado primario de renta fija no estatal engloba multiples modalidades de emision
y diferentes formas de colocacién de los titulos valores, ya estudiadas en los temas 2 y
3. En este apartado, se detallan los principales requisitos de emision de valores, asi
como las principales caracteristicas que tiene que cumplir el folleto de emision de un

titulo.

a. Requisitos de emisién.

La admisién a negociacion de cualquier valor negociable (pagarés, bonos, obligaciones,
etc.) en un mercado secundario oficial no requiere autorizacion administrativa previa. No

obstante, esta sujeta al cumplimiento previo de los siguientes requisitos:

a. La aportacion y el registro en la Comisién Nacional del Mercado de Valores de
los documentos que acrediten la sujecion del emisor y de los valores al régimen

juridico que les sea aplicable.
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b. La aportacion y el registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores de
los estados financieros del emisor preparados y auditados de acuerdo con la
legislacién aplicable a dicho emisor.

c. La aportacion, la aprobacion y el registro en la Comision Nacional del Mercado

de Valores de un folleto informativo, asi como su publicacion.

b. Contenido del folleto de emision.

Los folletos de emision de los titulos de renta fija privada deben contener una serie de
caracteristicas que se detallan a continuacion. El Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de
agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito ha modificado la
redaccion del Articulo 27 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores sobre el “Contenido
del folleto”. En concreto, la nueva redaccién del articulo sefiala que “excepto para
admisiones a negociacién de valores no participativos cuyo valor nominal unitario sea
igual o superior a 100.000 euros, el folleto contendra un resumen que, elaborado en un
formato estandarizado, de forma concisa y en un lenguaje no técnico, proporcionara la
informacion fundamental para ayudar a los inversores a la hora de determinar siinvierten

0 no en dichos valores.”

Sin perjuicio de lo que reglamentariamente se determine, formaran parte de la
informacion fundamental, como minimo, los elementos siguientes:
a) Una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos
asociados con el emisor y los posibles garantes, incluidos los activos, los pasivos
y la situacién financiera.
b) Una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos
asociados con la inversioén en los valores de que se trate, incluidos los derechos
inherentes a los valores.
¢) Las condiciones generales de la oferta, incluidos los gastos estimados
impuestos al inversor por el emisor o el oferente.
d) Informacion sobre la admisién a cotizacion.

e) Los motivos de la oferta y el destino de los ingresos.

é/ CNMV - Folletos de emisién

http://www.cnmv.es/portal/Menu/Reqgistros-Oficiales-Emisores.aspx
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2.3. El mercado secundario.

Desde la creacion del mercado secundario de Deuda Publica, diferentes mercados
secundarios de renta fija no estatal han ido surgiendo en el mercado financiero espafiol
con distintos objetivos en cuanto a activos negociados e inversores potenciales. La
siguiente tabla resume las principales caracteristicas de la totalidad de mercados
secundarios que negocian renta fija estatal y/o no estatal diferenciando los sistemas de

contratacion, los activos negociados y los participantes en el mercado.

MERCADO SISTEMA DE
SECUNDARIO CONTRATACION ACTIVOS NEGOCIADOS PARTICIPANTES
SENAF ELECTRONICO DEUDA MAYORISTAS
PUBLICA
AIAF TELEFONICO Y DEUDA DEUDA MAYORISTAS
ELECTRONICO PUBLICA PRIVADA
SISTEMA ELECTRONICO DEUDA DEUDA MINORISTAS
BURSATIL PUBLICA PRIVADA
SEND ELECTRONICO DEUDA DEUDA MINORISTAS
PUBLICA PRIVADA
MARF ELECTRONICO DEUDA MAYORISTAS
PRIVADA

El detalle de cada uno de estos mercados se aborda a continuacién en los siguientes

apartados.

2.3.1. El mercado AIAF.

Caracteristicas. El mercado AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros)

es un mercado oficial de renta fija privada, integrado en la estructura operativa de BME.
Es un mercado mayorista en el que so6lo pueden operar entidades financieras que
negocian valores de renta fijja emitidos por entidades privadas, Comunidades
Auténomas, Administraciones o Entes Publicos. Aunque es considerado como el
mercado de referencia de Deuda Privada para mayoristas, desde el afio 2013 ha

comenzado a negociar también Deuda Publica.

La negociacion y la contratacion de valores se realiza entre los miembros del mercado
y de manera descentralizada, es decir, que estos procesos los realizan los miembros a
través de sus mesas de contratacidn sin necesidad de acudir a un lugar determinado
para contratar. Por otro lado, los miembros del mercado pueden realizar las operaciones

por cuenta propia o por cuenta de terceros.
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La negociacion puede ser por pantalla, ofreciendo precios de compra y venta, o por via
telefénica, de forma directa o a través de un broker. Las operaciones que se pueden
realizar son al contado, REPOs y simultdneas y los instrumentos financieros que se

negocian en el mercado AIAF ya han sido estudiados en los temas 2 y 3.

é/ Mercado AIAF, http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeAIAF.aspx

2.3.2. El Sistema Bursatil (SIBE).

El Sistema Bursatil de las Bolsas de Valores es un mercado electrénico donde se
negocian valores de renta fija corporativa y valores de Deuda Publica, ambos admitidos
a cotizacion en las Bolsas. La contratacion de los valores se produce de forma continua
y electronica con difusion en tiempo real de toda su actividad. Asimismo, el sistema de
negociacion facilita a los operadores los medios necesarios para que lleven a cabo la
gestion de sus 6rdenes, permitiéndoles realizar consultas y funciones de mantenimiento

sobre las mismas.

Los miembros de las cuatro bolsas espafiolas (miembros del mercado bajo la forma de
Sociedades de Valores, Agencias de Valores y Entidades Financieras) y las entidades
adheridas a través de los miembros bursatiles pueden negociar en este sistema. Los
miembros del mercado tienen acceso a este sistema a través de los terminales del
Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (SIBE) y mediante aplicaciones externas
homologadas. En él se negocian operaciones de compraventa simple al contado de
bonos y obligaciones privadas y de Deuda Publica anotada.

Se trata de un mercado continuo con negociacion en tiempo real en el que existen dos
formas de contratacion:
1. Multilateral. Las operaciones son el resultado del cruce de las diferentes
ordenes de compra y de venta. Las érdenes se colocan en el mercado
atendiendo a un doble principio de prioridad en precio y tiempo de introduccion.
La negociacion de las 6rdenes se produce de forma automatica en base a estos
criterios de prioridad.
2. Bilateral. Las dos partes convienen la operaciébn que, posteriormente, se

introduce en el sistema.

é’ Sistema Bursatil, http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSBursatil.aspx

14



http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeAIAF.aspx
http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSBursatil.aspx

2.3.3. El mercado SEND.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME), a través del Mercado de Deuda Corporativa,
AIAF, ha creado una plataforma electrénica destinada a la negociacion de Renta Fija
para minoristas, que comenz6 a operar con la denominacién “Sistema Electronico de
Negociacion de Deuda” (SEND) el 10 de mayo de 2010.

Los activos de Deuda Corporativa que se negocian en el SEND son las participaciones
preferentes, bonos y obligaciones simples, obligaciones subordinadas, obligaciones con
bonificacion fiscal, cédulas y los pagarés con vencimiento superior a 6 meses. En un
principio, se incluiran las emitidas a partir de 2009, con nominal unitario igual o inferior
a 1500 euros, que hayan tenido como destinatario al inversor particular. Podran también
incluirse otros titulos emitidos con anterioridad, 0 con nominal superior, si asi lo pide el
Emisor o un Miembro del Mercado. Adicionalmente, serd susceptible de poder incluir
entre los activos cotizados determinados activos de Deuda Publica tanto nacional como
europea asi como otros activos de Deuda Corporativa emitidos en otros mercados

internacionales.

El sistema de contratacion es continuo y puede negociarse mediante 6rdenes
(multilateral) o mediante aplicaciones (bilateral). La operativa es al contado (no se
incluyen REPOs y simultaneas) y la cotizacion se puede expresar de dos formas: precios
con cupon (Participaciones Preferentes) y precios ex cupon para el resto de los activos.
Podran ser Miembros de SEND aquellos que sean Miembros del Mercado AIAF, quienes
actuaran por cuenta propia o de terceros. La difusion de las operaciones se realiza en
tiempo real a través de las pantallas del Sistema SEND mientras que los precios de
cierre estan disponibles en el Boletin Diario de Cotizacion y en la web del Mercado AIAF.

é’ Mercado SEND, http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSEND.aspx
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2.3.4. El Mercado de Deuda Publica.

Doce de las 17 Comunidades Auténomas que configuran el mapa politico espafiol han
acudido a la financiacion directa para cubrir sus necesidades de endeudamiento. La
deuda autonémica se negocia en el mercado de Deuda Publica Anotada, a excepcion
de la Deuda Emitida por la Comunidad Valenciana, Catalufia y Pais Vasco que se

negocian en las Bolsas de Valencia, Barcelona y Bilbao, respectivamente.

é’ Mas informacion sobre el Mercado de Deuda Publica en
http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Boletin del Merl/

2.3.5. El MARF.

El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) es un nuevo mercado de renta fija creado
en 2013, gestionado por el mercado AIAF, dirigido a inversores institucionales y que se
cre6 como alternativa al mercado regulado con el fin de facilitar la financiacion
empresarial a través de valores negociables de renta fijja (pagarés y bonos). Se
configura como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), segun los articulos 118
a 126 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Los requisitos de acceso a este mercado son mas flexibles que los existentes en los
mercados oficiales regulados, simplificando los tramites y reduciendo los costes. Para
acceder al MARF, las empresas emisoras deberan de cumplir una serie de exigencias:
tener un beneficio antes de impuestos e intereses superior a 10 millones de euros
anuales y una cifra de ventas superior a los 50 millones de euros (con crecimiento en el
ultimo afio). Los valores estan representados en anotaciones en cuenta y esta dirigido
a inversores institucionales puesto que los activos deben tener un nominal unitario =
100.000 euros.

Una de las principales caracteristicas del MARF es que cuenta entre su intervinientes
con la figura de los Asesores Registrados, cuya funcion sera la de asesorar a las
empresas que acudan al mercado en cuanto a los requisitos normativos y otros aspectos
de la emisibn en el momento de su preparacidbn y que deberan extender su

asesoramiento a lo largo de la vida de la emision.
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En cuanto a su estructura, el mercado cuenta con una plataforma electronica de
contratacion para la negociacion de los valores de renta fija incorporados al mismo. La
negociacion es andnima y el horario de negociacion comienza a las 9:00 h. y termina a
las 16:30 h. Todas las 6rdenes introducidas deberan tener un precio limite y todas las
operaciones se difundiran al final de la sesion. No obstante, fuera de la plataforma

electronica, se permiten las operaciones a precio convenido y las aplicaciones.

é’ Mas informacion sobre el MARF en
http://www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/HomeMARF.aspx

WEBS RECOMENDADAS PARA EL TEMA 4

e Boletin de Deuda Publica, negociacion en mercado primario y secundario y entidades
participantes,
http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-Deuda-
Publica

e Creadores del mercado de Deuda Publica Estatal,
http://www.tesoro.es/deuda-publica/mercado/participantes/creadores-de-mercado

e CNMV, https://www.cnmyv.es/portal/home.aspx

e MARF, http://www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/HomeMARF.aspx

¢ Mercado electrénico de Renta Fija de las bolsas de valores,
http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSBursatil.aspx

e Negociacion diaria de valores de Renta fija AIAF y SEND,
http://www.aiaf.es/esp/aspx/aiaf/Precios.aspx

e Senaf: Miembros, y marco regulatorio,
http://www.aiaf.es/esp/aspx/Portadas/HomeSENAF.aspx

e Tesoro Publico, Servicio de compra y venta de valores del Tesoro,
https://www.tesoropublico.gob.es/carga_contenido pse.aspx?sia=993720
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ANEXO I: Pantallas de negociacion del SENAF de Letras y de Bonos y
Obligaciones

Aewters - OQuotes - (LE TRASFN

Function Edit Screens Formot View Setup Help
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ANEXO II: Pantallas de negociacion del SIBE de Renta Fija

SIBE. Cotizacién de Letras via tipos de interés

18/11/2013
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ANEXO Il (Continuacion)

SIBE. Cotizacion de Bonos/Obligaciones del Estado via precios ex cupén
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ANEXO Il (Continuacion)

SIBE. Cotizacion de Bonos/Obligaciones del Estado y corporativos
via precios ex cupon
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Pantalla de estado de mercado por precios ( distintos activos)
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OPERACIONES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

Tema 5. El riesgo de interés.

1. La valoracion de las operaciones financieras y los tipos de
interes.
2. Los tipos de interés al contado y a plazo.
3. La estructura temporal de los tipos de interés.
3.1. Definicion.
3.2. Aplicaciones y limitaciones.
4. El riesgo de precio.
4.1. Concepto.
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4.3. Convexidad.
5. El riesgo de reinversion y la inmunizacion financiera.
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1. LA VALORACION DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS Y LOS TIPOS DE
INTERES.

Esta seccion se va a dedicar al repaso de la relacion existente entre la variacion en el
valor financiero de un activo de renta fija ante las variaciones en los tipos de interés de
mercado. Para ello, vamos a representar todos los pagos a los que da derecho la compra
de un activo financiero desde el momento de su emision en to hasta la fecha de

vencimiento en ty;

Co ai az ds-1 Vs As+1 an-1 an

to t1 t2 fs-1 ts ts+1 th-1 tn

En un momento intermedio ts, el valor de mercado/valor financiero de un activo emitido

en to se calcularia a partir de la expresion:

n
Vs = Zar(1+im,r )7(“5)

r=s+1

donde im, indicaria el tipo de interés de mercado en el instante s a un plazo r-s. En el
caso de que los tipos de interés de mercado fueran constantes, la expresion anterior se

simplificaria:

n
Vo= > a(L+in) ()

r=s+1

En ambos casos, el efecto de las variaciones en los tipos de interés es el mismo. Una
disminucion del tipo de mercado (o de al menos un tipo de interés) provocaria un
incremento en el valor financiero de la operacion, mientras que un aumento del tipo de

mercado (o de uno de ellos) provocaria una disminucion.

En el caso de que los tipos de mercado sean constantes, es facil demostrar que la
relacion entre el valor financiero y la variaciéon en los tipos de interés es decreciente y

convexa:



v,
EIRN 0 (decreciente)

ERVA

ai2 >0 (convexa)

Por tanto, el valor del activo financiero es sensible ante variaciones en los tipos de
interés y la variacion en los precios sera de sentido inverso a la sufrida por los tipos de
interés. Ahora bien, la cuestion relevante es determinar la mayor o menor sensibilidad
en el valor del activo ante variaciones de los tipos de interés. La variacion en el valor
financiero de los distintos activos financieros ¢ sera la misma ante idénticas variaciones

en los tipos de interés? Si no lo es, ¢ de qué dependera?

Ademas, si el tipo de mercado baja (sube), hemos demostrado que el valor de mercado
de un activo tendera a subir (bajar), pero los cupones que se vayan cobrando se podran
reinvertir a tipos de interés mas bajos (altos). Por tanto, las variaciones en los tipos de

interés tienen dos efectos contrapuestos:

- riesgo de precio, riesgo de mercado o riesgo a corto plazo. Riesgo de variacién
en el precio de los activos financieros de renta fija como consecuencia de las
variaciones en los tipos de interés.

- riesgo de reinversion. Riesgo de no obtener la rentabilidad ofrecida inicialmente
por el mercado para un determinado plazo como consecuencia de las

variaciones de los tipos de interés.

El analisis de estos riesgos y otras cuestiones relacionadas con dichos riesgos seran el

objeto de estudio de los siguientes epigrafes.
2. LOS TIPOS DE INTERES AL CONTADO Y A PLAZO.

Antes de abordar la problematica de la gestién del riesgo de interés, conviene tener
clara la diferencia entre el tipo de interés al contado y el tipo de interés a plazo.

2.1. El tipo de interés al contado.
El tipo de interés al contado o spot correspondiente a un plazo [t,, t,,] se define como el

tanto efectivo periodal que proporcionaria una operacion financiera consistente en la

compra hasta el vencimiento de un titulo de renta fija de Deuda Publica, bien al



descuento o bien cupdn cero, libre de riesgo de insolvencia y amortizable dentro de n
periodos. Las razones por las cuales se escoge este tipo de activos son las siguientes:
al ser activos de deuda publica, tedricamente, no presentan riesgos de insolvencia,
aunque si tienen el riesgo soberano; todas las emisiones tienen el mismo riesgo, y son

emisiones con una elevada liquidez.

Asi, si el precio en to de un titulo como el descrito es Po y su valor de amortizacion es
P., el tipo de interés al contado correspondiente a un plazo [t,,t,], que denotaremos

por Ry, viene dado por la expresion
P =PR1+R)".

Obviamente, el valor de R, depende de la unidad de tiempo que se esté considerando.
En general, salvo que expresamente se indique lo contrario, se va a suponer que la

unidad de tiempo utilizada para el célculo del tipo de interés al contado es el afio.

Observacién: Las operaciones al contado realizadas diariamente en el mercado de
Deuda Publica son una buena fuente de informacion de tipos de interés al contado. Asi,
a partir de los precios de mercado de las Letras del Tesoro, de los Bonos y Obligaciones
del Estado con plazo inferior al afio y de los STRIPs, aplicando la férmula anterior, se

pueden obtener tipos de interés al contado a diferentes vencimientos.
2.2. El tipo de interés a plazo.

A partir del valor de los tipos de interés al contado es posible definir el tipo de interés a

plazo implicito o tipo de interés forward a un plazo [ti, t;] como Fuy

—t
(1+R, J2(1+F, o =(14R, )t

Re2
A
o N
Rt Fiie2
A A
- N/ \
to t ta



de donde obtenemos que

-1

(1+Rt )tz %IZ—H)
Ftl,tz = 2

(4R, )

Ejercicio sobre la obtencién de tipos de interés implicitos a plazo. Suponga que a
fecha de hoy los tipos de interés al contado correspondientes a uno y dos afios son
el 3% y el 4%, respectivamente.

a) Obtenga el tipo de interés a plazo implicito correspondiente al plazo [1,2].

u%
/_\
-
C\_/-’{'(VL

3%  ATaa”?

| | T
(HouY = ( (mY (4ek ) = Fyp = 90097%

b) Obtenga el tipo de interés a plazo implicito si el tipo de interés al contado fuera del
5% en los dos periodos.

B

AT

\ o 4
0 A e
56 d T

‘ A T =
(fzi'e%')l: (4'@6}%“&,5 5 k2= 54

Observacion 1. Existen diferentes teorias que tratan de explicar el comportamiento de
los tipos de interés. Segun una de ellas, el tipo a plazo implicito tiene mucho que ver
con el tipo de interés al contado esperado en el futuro. En concreto, de acuerdo con la
Teoria Pura de las Expectativas, los tipos forward son estimadores insesgados de los

tipos de interés esperados en el futuro es decir:

Ft,t+1 = EO[t Rl]



esto es, el tipo de interés a plazo entre el instante t y t+1 tendria que coincidir con el
valor esperado hoy del tipo de interés al contado que se daria en t para el plazo de un
afo. Intuitivamente, el tipo de interés forward correspondiente a un determinado plazo
[t1, to] seria el tipo de interés al contado que deberia estar vigente en t; para que el
resultado de invertir al plazo [to, t2] genere el mismo resultado que invertir al plazo [to, ti]

y reinvertir la cuantia resultante en una segunda operacién a un plazo [ti, to].

Ejercicio sobre la interpretacion de tipos de interés implicitos a plazo. A partir de los
datos del ejercicio anterior:

a) interprete el resultado obtenido en el apartado a).

Los tipos al contado a un afio esperados para dentro de un afio van a ser superiores a
los tipos al contado a un afio que hay en estos momentos.

b) interprete el resultado obtenido en el apartado b).

No se esperan cambios en los tipos al contado a un afio esperados para dentro de un
afio con respecto a los tipos al contado a un afio que hay en estos momentos.

Observacion 2. Conviene no confundir los tipos al contado con la tasa interna de
rendimiento (TIR). La TIR es el tanto efectivo anual equivalente que, con la ley de
capitalizacion compuesta, iguala el valor de mercado con los flujos futuros que genera

el titulo:

n
Vo= Y a(1+TIR)Y )

r=s+1

donde Vs es el valor de mercado que hemos obtenido a partir de la ecuacion

donde imres R:.

Recuerde que el calculo de la TIR supone implicitamente que el titulo va ser mantenido

en cartera hasta su vencimiento y que los flujos se van a ir reinvirtiendo a dicha TIR.

Observacion 3. El tipo de interés al contado y la tasa interna de rendimiento coinciden

en el caso de bonos cupo6n cero y cuando el tipo de mercado es Unico a todos los plazos.




3. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES (ETTI).

3.1. Definicién.

El tipo de interés al contado se ha definido en funcién de un plazo determinado [to, tn].
La ETTI se define como la relacién funcional existente entre el tipo de interés al contado
y su correspondiente plazo. Si los tipos de interés al contado para todos los plazos son
iguales se dice que la ETTI es plana; si los tipos de interés al contado a corto son
mayores que los tipos a largo, se dice que la ETTI es decreciente; por ultimo, si los tipos
de interés al contado a corto son menores que los tipos a largo, se dice que la ETTI es

creciente.

A continuacién, se presenta la ETTI calculada para el mercado espafiol de Deuda
Publica para el dia 30/7/2011. En las ordenadas aparecen los tipos de interés al contado

y en las abscisas el plazo correspondiente expresado en afios.

7,00%
6.00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

Sefalar que cada vez que la ETTI se ha invertido en EEUU (pendiente negativa), la
economia ha entrado en recesion al cabo de unos 6 a 18 meses, con una excepcion, a
finales de 1966, cuando solo se desacelerd. Esto se puede observar en el gréfico
adjunto que calcula para cada dia la pendiente de la ETTI del mercado de Deuda Publica
de EEUU como la diferencia entre el tipo de contado a 10 afios y el tipo de contado a 3

meses:



EE. UU.: recesiones y la pendiente de la curva
de tipos de interés *
)

o = M WA n

-3

-4
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Notas: *Las dreas sombreadas denotan los periodas de recesidn. La pendiente de la curva
de tipos de interés se representa como la diferencia entre los tipos de interés soberanos

a 10 arios y 3 meses.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y NBER

Conviene no confundir la ETTI con la curva de rentabilidades. La primera es la relacion
funcional entre los tipos al contado y su plazo correspondiente, mientras que la segunda
relaciona el tanto interno de rendimiento de activos de renta fija de un mismo emisor con
su plazo hasta el vencimiento. A continuacion, se presentan las curvas de rentabilidades
de una serie de paises calculadas el dia 16/3/2015. En las ordenadas aparecen los
tantos internos de rendimiento (TIR) de los activos de deuda publica y en las abscisas

el plazo correspondiente.

RENDIMIENTO DE LOS BONOS
Las barras represeman los vencimientos entre 1 Y 10 anos. A 16-3-2015, en %.
EEUU Jap6n Alema- Reino Francia Malia Espafia Suiza Suecia Dina-

nia Unido marca
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Fuente: Bloomberg EL PAIS



3.2. Aplicaciones y limitaciones de la ETTI.

a) Aplicaciones. Conocidos los tipos de interés al contado para cada uno de los plazos,
se puede calcular el valor actual de un pago futuro y, por tanto, se puede determinar
cual deberia ser el precio de mercado de cualquier activo de renta fija pablica: letras,

bonos, obligaciones y STRIPs.

Asi, el precio de mercado de un titulo de renta fija sin riesgo de insolvencia con pago
periddico de cupones amortizable dentro de n periodos que genera una corriente de

pagos

C C C C+N
| | | | |
S s+1 S+ 2 n—1 n

vendra dado por

n
Vo= ) C(1+R, )" +N(1+R,)™"

r=s+1

donde C indica el cupdn periodal (en este caso anual); N es el nominal del titulo y R es

el tipo de interés al contado para el plazo r.

La ETTI se utiliza también en la valoracion de activos de renta fija del mercado de deuda
privada. En este caso, al tipo de interés habra que sumarle la prima de riesgo de la

empresa (1) que se esta valorando:

n
Vo= D C(L+R, +1T) " +N(1+R,+17)™"

r=s+1

Caso real: El dia 13/02/2014, la agencia S&P decidié degradar un escaldn la calificacion
crediticia del Banco Popular desde BB- a B+, por un deterioro superior al previsto de sus
activos y vulnerabilidades en la liquidez. La Obligacion Subordinada del BANCO
POPULAR-Sb 8,250% con vencimiento 10/2021, que el dia 12/02/2014 se habia
negociado a una TIR del 6,37%, pasoé a cerrar el dia 13/02/2014 con una TIR superior
del 6,43%. ¢ Cual es la justificacién econdmica que hay detras de la subida de la TIR?
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Ademas de la valoracion de activos, la ETTI también se utiliza en la gestion de carteras
de renta fija y en la valoracion de activos derivados sobre tipos de interés (futuros y

opciones).

Ejercicios 5.1, 5.2, 5.3 y 5.4 (Cuadernillo de Ejercicios).

b) Limitaciones. La ETTI no es directamente observable. Para obtenerla, es necesario
disponer de la cotizacion de bonos cupdn cero para todos los vencimientos. Para
aquellos casos en los que esto no es posible, se han desarrollado diferentes
metodologias que permiten la estimacion de la ETTI a partir de cotizaciones de bonos
con pago periédico de cupones, a partir de las cotizaciones del mercado de SWAPs
(contrato derivado que se estudiara en el proximo tema) y a partir de estimaciones

tedricas obtenidas de modelos de regresion.
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4. EL RIESGO DE PRECIO.
4.1. Concepto.

En la primera seccion de este tema, se definio el riesgo de precio o de mercado como
el riesgo de variacion en el valor de un activo como consecuencia de las variaciones en
los tipos de interés de mercado. En esta seccion, se va a profundizar en este concepto.
Con el fin de simplificar la notacion, a partir de ahora vamos a suponer que la ETTI es

planay, si hay variaciones en la ETTI, estas seran paralelas.

El valor financiero o valor de mercado de la operacion financiera en ts, en el caso de que
los tipos de interés de mercado son los mismos para todos los plazos, viene dada por la
expresion:
n
Vo= D a(1+in) )
r=s+1

También sabemos que

o2V,

YA
. <0 (decreciente) vy ai2 > O (convexa).

Si representamos graficamente el valor de Vs, se observa que, dado que la funcién es
convexa, la variacion en el valor es distinta ante bajadas y subidas de tipos de interés

de igual cuantia:

<
»
A

PR
Pslsls

A partir de ahora, cabe hacerse las siguientes preguntas:

0 ¢La variacién en el precio de los titulos como consecuencia de una misma
variaciéon de los tipos de interés es distinta para cada titulo?

0 Silo es, ¢por qué dicha variacion es distinta?

11



0 ¢ Se puede encontrar una medida que nos permita calcular la variacién esperada

en el precio de un titulo ante variaciones en los tipos de interés?

Los siguientes epigrafes dan respuesta a estas preguntas.

4.2. Duration.
a) Duration de un activo de renta fija.

Para conocer la variacion del precio de mercado de un activo de renta fija ante
variaciones en los tipos de interés, se va a calcular la semielasticidad del valor de un
activo de renta fija, que es la variaciéon del valor del bono expresada en términos relativos
sobre el valor del bono:

o0V i

Ol Vg

El valor del bono es:

n
Vs = Zar(l"'im )—(r—s)

r=s+1

y la semielasticidad del valor de un activo de renta fija se obtiene como:

Zn:—(r —s)a, (1+iy, )

aVs i:r=s+l —
Ay Vs V,
a‘l‘
1 i(r—S)(l_Hm)(r_S) 14
(+ip) & V, 1+i,)

Donde D es la duration y toma la siguiente expresion:

al’

n i \(r-s)
(1+i,)

D= r-s)—>""——
> (r-s) el
r=s+1 S
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Por tanto:

Ng1 1

D
A Vs (1+iy,)

Nétese que la duration puede interpretarse como una media ponderada de los
vencimientos de los flujos de caja generados por un titulo, donde las ponderaciones son

la proporcion que cada flujo de caja actualizado representa sobre el valor total del titulo.

Esto es:
w, = (Ltin)" y D= Y (r-s)w,
Vs r=s+1

La duration, como media ponderada, vendra expresada en la misma unidad de tiempo

que la utilizada para medir el plazo hasta el vencimiento de los flujos de caja.

a) Calculese la duration de una obligacién corporativa de tipo americano, que paga
cupdn al 7% de 10000 euros de nominal y 3 afios hasta el vencimiento suponiendo
una ETTI plana del 6%.

700 Foo Aotoo - Ao26%'30 &

200 g
/04

I 2 06
W00/4b6 5y TSU0D ., 3 ‘_f)
- 27823  ANoS

D': /‘x Dloﬁlﬁf 2 x 0'0605 + 3x 08FS =

- P '82F  ADS

b) Calculese la duration de un STRIP de nominal emitido al 7% con vencimiento dentro
de 3 afios, suponiendo una ETTI plana del 6%.

A0 - 33967 €

0 (/1(0535
)

D= 3y /{%i 2 ARS
Ve

Ejemplos similares en el Cuadernillo de Ejercicios. Ejercicio 5.5,a) D= 2.74 ANOS; b)
D= 2.24 ANOS; y ¢) D=3 ANOS
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Por tanto, a la vista de los resultados obtenidos en el ejercicio anterior, podemos afirmar
gue la duration de un bono cupon cero coincide con el plazo hasta la amortizacion,
mientras que cualquier bono con pago intermedio de cupones tendra una duration

inferior que el plazo hasta su vencimiento.

b) Duration de una cartera de N activos de renta fija.

A partir del concepto de duration de un bono, la extension al calculo de la duration de
una cartera es inmediata y se define como la media ponderada de la duration de cada
uno de los titulos de la cartera, donde la ponderacion oi es el peso del titulo i en el
conjunto de la cartera

D 3D a= g
c = |Z=l: i y ZViNi
=1

Ejercicio sobre el calculo de la duration de una cartera. Teniendo en cuenta los
resultados del ejercicio anterior, calculese la duration de una cartera compuesta por 100
obligaciones del ejemplo a) y por 400 obligaciones del ejemplo b).

TOERSION TOAL =

= Jo0x 4026730+ Uoox §326) = 4361578

ACTNO N®  PRECIO o,

lace
A A0 4026730 35357

B wo  ewey 2465

DURATION DE LA CARIERA

07536 x 2/€23 + 02465 5 3 =

i

DGQW,TEHQ
2'€695 AReS

1

14




Aplicacion de la duration
Ng 1 1

Al Vq 1+in)

D

Para variaciones pequefias de los tipos de interés se verifica que:

A, 11

=D
Aig Vs (1+ip)

Para calcular variaciones absolutas en el valor de la cartera ante variaciones en los tipos
de interés:
1

AV = — DV, Ai
T lriy)

Para calcular las variaciones porcentuales (relativas) en el valor de la cartera ante
variaciones en los tipos de interés:
AV 1

~— D Ai
V. (tig) Om

En consecuencia, la sensibilidad del precio de un activo de renta fija frente a las
variaciones de los tipos de interés depende de: (i) el tipo de interés antes de que se dé
la variacion de tipos; (ii) la variable D que recibe el nombre de duration, y (iii) la magnitud

de la variacién de los tipos de interés.

Ejercicios 5.6 y 5.7. (Cuadernillo de Ejercicios).
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4.3. Convexidad.
a) Definicion

La duration permite una aproximacion lineal, pero tal y como hemos comprobado, esa
linealidad se aleja de la funcion convexa que relaciona el precio de un bono y el tipo de
interés. De hecho, cuanto mayor sea la convexidad de la funcién, mayor va a ser el error
gue se cometa con la formula de la duration al evaluar la variacion en el precio de un
activo ante variaciones en los tipos de interés. Para corregir este error, a continuacion,
vamos a obtener la férmula de la convexidad de un activo de renta fija realizando una

expansion de Taylor en el precio del bono:

2
Ns i 1OV

AVg =
G/ 2 5i 2

(4i,, ¥ + RESTO

Dividiendo por el precio del bono y simplificando, tenemos que:

Ny _ N dig, 1 oA, (i, ¥

Y/

_ s +RESTO’
s Oy, Vg 2 i, Vs

Dado que

N1 _ 1 4
Ay Vs (A+iy) -

Al sustituir en la expresion anterior, se obtiene que

Ny, D 10 (4i,)

Al +—

A+ S +RESTO’
Ve o L+ip 26,2 Vs

y reordenando tendriamos que

2 )2
ANy |- D =10V Win) | pesror
Ve | 1+ip 26,2 Ve

La diferencia del lado izquierdo de la ecuacion indica el error de estimacion que se
comete al utilizar la formula de la duration (ver ejercicios 5.6 y 5.7). El primer término

indica la variacion relativa “real” del bono, mientras que el segundo término nos indica

16



la variacion relativa “segun la férmula de la duration”. Este error se puede medir y su

expresion es:

2 (s P
Error = 6.V§ (4im) +RESTO"
2 Oy Vi

Para pequefias variaciones en los tipos de interés, el RESTO* tiende a cero, y la

convexidad de un bono con pago de cupones anuales vendra definida por:

2 3 (r=s)[(r—s)+1Ja, (1+i, ) ()2
CVX = 1 av; i = 1 r=s+1 .
20i,°Vs 2 Ya, (L4 ) )

r=s+1

Con lo que la variacion en el precio de un activo ante variaciones en los tipos de interés

teniendo en cuenta la convexidad seria:

WVevx . Nouation ; cyx (A, == Ai, +CVX(4i, )}
Vi S 1+ip,

b) Observaciones.

- Cuanto mas convexo sea un bono mayor serd el error que se cometa al utilizar
la férmula de la duration (véase gréfico de la pagina 11 de este tema).

- Dados dos bonos idénticos en todo excepto en su convexidad, el de mayor
convexidad serd el preferido por los inversores. Si el tipo de interés aumenta, su
precio disminuira una cantidad inferior, mientras que si el tipo desciende, su

precio se incrementard en una cantidad mayor.
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5. EL RIESGO DE REINVERSION Y LA INMUNIZACION FINANCIERA.

a) El riesgo de reinversion.

El riesgo de precio no es el Unico que incide en la rentabilidad de los titulos de renta fija.
Ademas, hay que considerar el riesgo de reinversion. En concreto, ante variaciones en
los tipos de interés, la reinversion de los flujos de caja va a ocasionar un efecto
contrapuesto al riesgo de precio. Asi, ante subidas (bajadas) en los tipos de interés, el
activo valdra menos (mas), pero la reinversion de cupones se realizara a tipos mas altos

(bajos) y se obtendra una mayor (menor) rentabilidad de la reinversion.

Asi pues, si tenemos una cartera:
e /cudl es el resultado final de la confluencia de ambos efectos en la rentabilidad
de la inversiéon?,
e /;bajo qué condiciones se lograria obtener la rentabilidad ofrecida por el

mercado en el momento de la contratacion?

Vamos a tratar de abordar estas cuestiones con un caso practico.

Ejercicio sobre el riesgo de reinversion. Supongamos que necesitamos constituir un
capital de 3 millones de euros dentro de dos afios. La rentabilidad ofrecida por el
mercado en el momento de la inversion es del 5% a todos los plazos. En estos
momentos se puede invertir en bonos de nominal 10000 euros, con cupones anuales
del 8% y vencimiento dentro de tres afios. Se pide:

a) Obtener el valor de la inversion requerida.
HPI = 2 ANOS, i, = 5%

INVERSION INICIAL REQUERIDA

C, = 3000000(1+0.05) * = 2721088 €
VALOR FINANCIERO DE LOS TITULOS

Vo = 800a3j;=0.05 * 10000(1+0.05) = 10816.97 €

NUMERO DE TITULOS QUE SE PUEDEN ADQUIRIR

0 = 2721088 /10816.97 = 251.55 TITULOS, REDONDEAMOS A 252 TITULOS

INVERSION REAL EN TITULOS

252 * 10816.97 =2725876 €
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b) Calcular el valor de la cartera a los dos afios si los tipos de interés de mercado se
mantienen en el 5%.

800 800 10800

L | | |

0 1 2 3
R: Reinversion de los cupones = [800(1+0.05) + 800]*252 = 413280 €
V: Venta en el mercado secundario = 108[]0(1+0.05)'1 ¥252 =2592000 €
R+V= 413280 € + 2592000 € = 3005280

Rentabilidad de la operacién conjunta: 2725876 (1+i,) = 3005280 i~ 5%

c) Calcular el valor de la cartera a los dos afios si nada mas realizada la inversion los
tipos de mercado pasan al 6% y se mantienen asi durante dos afios.

R: [800{1+0.06} + 800]*252 = 415296 €
Vi 10800(1+[].06)'1 *252 =2567547 £

R+V=2982843

Rentabilidad de la operacién conjunta: 2725876 (1+1,) * = 2982843 i,=~ 4.6%
d) Calcular el valor de la cartera a los dos afios, si nada mas realizada la inversion los
tipos pasan al 4% y se mantienen asi durante dos afios.

R: [800{1+0.04) + 800]*252 = 411264 €

V: 10800(1+0.04) " *252 = 2616923 €

R+V=3028187

Rentabilidad de la operacién conjunta = 2725876 (1+i,) > = 3028187 iy~ 5.40%

En el primer caso, se han mantenido los tipos de interés y se ha conseguido la
rentabilidad objetivo. En el segundo caso, el efecto del riesgo de reinversion va a favor
del inversor, pero el efecto del riesgo de mercado provoca que no se obtenga la
rentabilidad objetivo. En el tercer caso, el efecto del riesgo de mercado va a favor del
inversor superando el efecto del riesgo de reinversion y se supera la rentabilidad
objetivo. La cuestion a tratar ahora es responder a la siguiente pregunta: ¢es posible
encontrar una situacion en la que ambos riesgos se compensen habiéndose producido

modificaciones en los tipos de interés? Si!
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b) Inmunizacién financiera.

En 1971, Fisher y Weil enunciaron el Teorema de la Inmunizacion Financiera que
establece que el riesgo de precio y el riesgo de reinversion se compensan cuando la
duration de la operacion financiera coincide con el horizonte de planificacion de la
inversion (HPI), que se define como el periodo de tiempo durante el que se desea

mantener la inversion.

En el ejemplo anterior, la duration de los titulos era de 2,792 afios que no coincidia con
el HPI que era de dos afios, motivo por el cual la cartera no estaba inmunizada ante

variaciones en los tipos de interés.

Ejemplo de inmunizacién financiera.

Supongamos una ETTI plana y del 10% y que un inversor desea disponer de un millon de
euros dentro de 4 afios. Supongamos adicionalmente que el inversor tiene la posibilidad de
invertir en 3 activos distintos:

Activo A | Activo B | Activo C
Cupon anual (%) 8 12 8
Plazo (afos) 3 5 10
Nominal (euros) 1000 1000 1000
Duration (afios) 2,77 4,07 7,04
Valor inicial (euros) | 950,26 | 1075,82 | 877,11

Se pide calcular el valor final de la inversion en las tres carteras:

a) si los tipos de interés de mercado se mantienen en el 10%.

Sila ETTI es plana y del 10%, el Valor de la inversién inicial a realizar en el momento actual
serfa la actualizacion del millon de euros al 10%

1000000%(1+0,1)* = 683013,45 €

Si los tipos se mantiene constantes

Activo A Activo B Activo C
Inversion inicial (n°. tit.) 718 634 778
Valor inicial (euros) 682286,68 | 682069,88 | 682391,58
Valor final (euros) 998939,04 | 998614,553 | 999087,984
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durante cuatro afnos.

Activo A Activo B Activo C
Valor inicial (euros) | 682286,68 | 682069,88 | 682391,58
Valor final (euros) | 976831,073 | 1000306,48 | 1058460,41

durante cuatro afnos,

Activo A Activo B Activo C
Valor inicial (euros) | 682286,68 | 682069,88 | 682391,58
Valor final (euros) | 1021244,6 | 997611,274 | 947518,379

su duration es cercana a 4.

b) si nada mas realizada la inversion los tipos de mercado pasan al 8% y se mantienen asi

) si nada mas realizada la inversion los tipos de mercado pasan al 12% y se mantienen asi

El activo B proporciona los valores finales de la cartera mas cercanos al millén de euros
independientemente de las variaciones en los tipos de interés de mercado. El motivo es que

A partir del Teorema de la Inmunizacion Financiera, y bajo el supuesto de que una

variacion en el momento de formar la cartera se mantiene durante todo el HPI, se

pueden establecer las siguientes relaciones, con importantes implicaciones practicas:

Ain Vim
D=HPI | Indiferente | Indiferente
D>HPI | Pérdida Beneficio
D<HPI | Beneficio Pérdida
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6. EL RIESGO DE INTERES Y LA

NEGOCIACION DE LAS OPERACIONES

FINANCIERAS.
Activo en .
. Riesgo e
Operatoria el que se de i . Justificacién
AL e interes
invierte
Bono Exenta de | No se cobran cupones, por lo que no hay
Compra a vencimiento cupon riesgo  de | riesgo de reinversion, y la compra es a
cero interés vencimiento, por lo que no hay riesgo de
Donde el HPI= Vencimiento del activo precio.
Bono con | Riesgo de | Al ser la compra a vencimiento, no hay riesgo
cupones | inversion de precio, pero se cobran cupones que se
reinvierten.
La duration de este activo es igual a su
Compra y posterior venta en el mercado Bono Exenta de | duracién, es decir, se venderia en su
secundario cupon riesgo vencimiento, por tanto, no existe riesgo de
cero precio. Como no se cobran cupones,
Donde el HPI= Duration del activo tampoco hay riesgo de reinversion.
Existe Debido al Teorema de la Inmunizacion
Bono con | riesgo  de | Financiera (riesgo de precios se compensa
cupones | precio y de | con riesgo de reinversion).
reinversion,
pero se
compensan
Existe Si HPI < Vencimiento, existe riesgo de precio.
Compra y posterior venta en el mercado Bono riesgo  de | Al no existir cupones, no hay riesgo de
secundario cupon precio reinversion.
cero
Donde el HPI es distinto tanto del Existe Operacién con ambos riesgos, ya que se
vencimiento como de la duration y el HPI | Bono con | riesgo  de | vende en el mercado secundario, por lo que
es menor que el vencimiento del activo cupones | precio y de | existe riesgo de precio, y se cobran cupones,
reinversion | por lo que existe riesgo de reinversion.
Existe Si HPI > Vencimiento, existe riesgo de precio
Compra y posterior venta en el mercado Bono riesgo  de | y como el titulo vencido deberia reinvertirse
secundario cupon precio y de | altipo de mercado para llegar al HPI, también
cero reinversion | existiria el riesgo de reinversion.
Donde el HPI es distinto es distinto tanto Existe Operacién con ambos riesgos, ya que se
del vencimiento como de la duration y el | Bono con | riesgo  de | vende en el mercado secundario, por lo que
HPI es mayor que el vencimiento del | cupones | precio y de | existe riesgo de precio, y se cobran cupones,
activo reinversion | por lo que existe riesgo de reinversion.

WEBS RECOMENDADAS PARA EL TEMA 5

e Boletin de Deuda Publica, fuente de informacién para construir la ETTI

http://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-

Deuda-Publica

¢ Informe Mensual de la Caixa, mayo 2018,

http://www.caixabankresearch.com/sobre-la-probabilidad-de-una-recesion-en-ee-uu
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Tema 6. Activos Derivados sobre tipos de interés.

Introduccion

Los activos derivados son productos financieros cuyos pagos dependen de otros

activos financieros. En general, los activos derivados se pueden negociar en mercados

organizados y en mercados OTC (Over The Counter). En el primer caso, las

transacciones se realizan bajo la tutela de una Camara de Compensacion que garantiza

el buen fin de la operacion. En el segundo caso, las operaciones se pactan directamente

entre las partes. Los activos derivados tales como los futuros y las opciones

estandarizadas se negocian en los mercados organizados, mientras que los FRAS,

SWAPs, CAPs y FLOORSs, entre otros, se suelen negociar en mercados OTC también

llamados mercados “parte a parte”. Conviene destacar que la mayor parte de la

negociacién mundial de activos derivados se concentra en los mercados OTC sobre

tipos de interés (véase el grafico adjunto):

Global OTC derivatives markets, by underlying risk

Outstanding positions at end-June of the indicated year

Graph 1

Motional amounts outstanding
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CD = credit derivatives; CO = commodity dervatives; EQ = equity-linked derrvatives; FX = foreign exchange derivatives; [R = single-currency

interest rate derivatives, 0D = aother OTC derivatives.

! As a percentage of notional amounts outstanding at end-June 2016. Semiannual dealers refer to reporting dealers who participate in the
semiannual survey, and Triennial dealers refer to those who participate only in the Triennial Survey, ie excluding semiannual dealers. For a
list of countries whose dealers participate in the semiannual and Triennial surveys, see Annex C. 2 As a percentage of the gross market

value of all outstanding OTC derivatives.

Source: BIS Triennial Central Bank Survey. Further information is available at www.bis.oro/oubl/rofel 6.him.




Lafinalidad de cualquier activo derivado, negociado o no en mercados organizados, es
la de cubrir los posibles riesgos que puedan aparecer en la operatoria financiera. En
nuestro contexto, esos riesgos estan relacionados con las posibles subidas o bajadas

en los tipos de interés.

1. CONTRATOS DE TIPO DE INTERES A PLAZO (FRAS).

1.1. Introduccioén.

Los FRAs (Forward Rate Agreement) son contratos a plazo sobre tipos de interés
entre dos partes que tienen posiciones contrapuestas sobre la evolucion de los tipos de
interés. Estas posiciones contrapuestas serian riesgos distintos, si la operacion es de

cobertura, o expectativas distintas, si la operacion es de especulacion.

En primer lugar, se van a estudiar las posiciones contrapuestas en el caso de
operaciones de cobertura. Para ello, se va a suponer que un agente es prestamista a
largo plazo y, al mismo tiempo, tomador o prestatario a corto plazo. Esto es, los plazos

de inversién y de financiacion no coinciden.

PRESTAMISTA A LARGO PLAZO (TIPO FIJO)

TOMADOR A C.P. TOMADOR A C.P.

¢RIESGO DE INTERES?

El agente teme una subida de tipo de interés cuando vuelva a pedir prestado. En este
caso, como veremos posteriormente, la posicion a tomar en el FRA serd la de

comprador del FRA.

Supongamos ahora la situacion contraria. En concreto, se va a suponer que un agente
es tomador a largo plazo y prestamista a corto plazo. Ahora tendriamos el siguiente

esquema:



TOMADOR A LARGO PLAZO (TIPO FIJO)

PRESTAMISTA AC.P. PRESTAMISTA AC.P.

¢RIESGO DE INTERES?

y el riesgo seria que los tipos bajaran en el momento de la reinversion. En este caso,

la posicion a tomar en el FRA seria la de vendedor.

1.2. Concepto y caracteristicas.

Un FRA es un contrato por el que las dos partes acuerdan un tipo de interés que se va
a pagar transcurrido un cierto plazo, sobre un importe tedrico y durante un periodo de

tiempo especificado. Las partes tienen que especificar los siguientes términos:

- Fecha de contratacion;

- Fecha de inicio del periodo de aplicacion del tipo de interés;

- Fecha de vencimiento;

- Plazo = diferencia entre la fecha de inicio y la fecha de contratacion;

- Periodo vigencia = periodo de aplicacién del tipo de interés = diferencia entre la
fecha de vencimiento y la fecha de inicio;

- Te =tipo de interés a plazo pactado en el contrato que se pacta en la fecha de
contratacion expresado en porcentaje (normalmente aplicando la capitalizacion
simple);

- TL=tipo de interés de liquidacién que se conoce en la fecha de inicio del periodo
de vigencia expresado en porcentaje;

- N = Importe nominal o tedrico.

- Convencibn para el calculo de intereses. La mas usada es ACTUAL/360.

PLAZO PERIODO DE VIGENCIA

CONTRATACION INICIO VENCIMIENTO




La operacion FRA se pacta en la fecha de contratacion y en la fecha de inicio del
periodo de vigencia se procede alaliquidacién de la operacion de la siguiente forma:
- Silos tipos de interés suben, T, > Te, el vendedor paga la diferencia de intereses

al comprador.
- Silostipos de interés bajan, T, < Tg, el comprador paga la diferencia de intereses

al vendedor.

1.3. Obtencion de los tipos méximos y minimos.

Dada la operacion a cubrir, tanto el comprador como el vendedor deben calcular el tipo

de interés que delimita el interés por negociar o por no negociar un FRA.

Comprador de un FRA

PRESTAMISTA A LARGO PLAZO (Tw)

TOMADOR A C.P. (Tm) TOMADOR A C.P.

Riesgo de subida

¢, Cudl es el tipo de interés maximo al que estara dispuesto a negociar? Aquel que
establezca la equivalencia financiera entre las cantidades cobradas y pagadas, esto es

aquel Tuax que satisfaga la siguiente ecuacion:

1(1+TMDM):1 1+TmDm 1+TMAX(DM_Dm)
36000 36000 36000

(TM DM _TmDm)
L+ %> )D,, - D,)

36000

TMAX =

Donde

- Twm =tipo de interés del periodo mayor en tanto por cien;
- m = tipo de interés del periodo menor en tanto por cien;

- Dwm=numero de dias del periodo mayor;



- Dm=numero de dias del periodo menor;
- Twax = tipo de interés maximo al que estaria dispuesto a negociar (pagar) el

comprador del FRA.

Vendedor de un FRA

TOMADOR A LARGO PLAZO (Twm)

PRESTA A C.P. (Tm) PRESTA A C.P.

Riesgo de bajada

¢, Cudl es el tipo de interés minimo a partir del cual se estara dispuesto a negociar? Aquel
que establezca la equivalencia financiera entre las cantidades cobradas y pagadas, esto

es aquel Tuin que satisfaga la siguiente ecuacion:

1 1+M =1 1+M 1+TMIN(DM _Dm)
36000 36000 36000

T — (TM DM _TmDm)
MIN (1+ T,.Dp XDM _ Dm)

36000

- Twm =tipo de interés del periodo mayor en tanto por cien;

- Tm =tipo de interés del periodo menor en tanto por cien;

- Dwm=numero de dias del periodo mayor;

- Dm= numero de dias del periodo menor;

- Twmin = tipo de interés minimo que estaria dispuesto a negociar (cobrar) el
vendedor del FRA.



Ejemplo de obtencidn de los tipos de interés maximos y minimos.

A) Supongamos un inversor que presta al 13,5% a 182 dias y toma prestado al 14% a
30 dias ¢ Cudl es el tipo de interés maximo al que estaria dispuesto a negociar la compra

de un FRA?

PRESTAMISTA A LARGO PLAZO (13,5% a 182 dias)

TOMADOR A C.P. (14% a 30 dias) TOMADOR A C.P. (Twax a 152 dias)

* * *
1357182, _ ) 14*30) ) Ty *152

36000 36000 36000 )

@+

(13,5*182) — (14,00*30)
*
1+ 2400730y 48530
36000

Tipo 1/6= =13,247%

B) Supongamos un inversor que toma prestado al 13,75% a 182 dias y presta al 13,60%
a 30 dias ¢ Cual es el tipo de interés minimo al que estaria dispuesto a negociar la venta

de un FRA?

TOMADOR A LARGO PLAZO (13,75% a 182 dias)

PRESTA A C.P. (13,60% a 30 dias) PRESTA A C.P. (Tmin a 152 dias)

* * *
13755182, _ | 1360730, ) Ty *152

36000 36000 36000 )

1+

(13,75*182) — (13,60 * 30)

1+ 1259730155 30
36000

Tipo 1/6= =13,625%




C) Supongamos que en el mercado se esta cotizando la siguiente pantalla para las tipos
FRA:

Meses Tipo Tipo
m/M comprador/tomador/Bid | vendedor/prestamista/Ask
TIPO 1/6 13,00 13,10

Donde m= 1 mes y M= 6 meses. ¢Le interesa negociar al agente del ejercicio A? Si,

compra al mejor tipo de venta que es el 13,10% que es inferior al Tuax.

PRESTAMISTA A LARGO PLAZO (13,5% a 182 dias)

TOMADOR A C.P. (14% a 30 dias) TOMADOR A C.P. (13,10% a 152 dias)

&

¢Le interesa negociar al agente del ejercicio B? No

D) Supongamos que en el mercado se esta cotizando la siguiente pantalla para las tipos
FRA:

Meses m/M Tipo comprador Tipo vendedor
TIPO 1/6 13,75 14,00

¢Le interesa negociar al agente del ejercicio A? No

¢Le interesa negociar al agente del ejercicio B? Si, vende al mejor tipo de compra

que es el 13,75% que es superior al Tu.

TOMADOR A LARGO PLAZO (13,75% a 182 dias)

PRESTA A C.P. (13,60% a 30 dias) PRESTA A C.P. (13,75% a 152 dias)




1.4. Liquidacion.

El FRA exige poner en relacion el tipo de interés contratado (Tg) con el tipo de referencia,
gque debe ser representativo del mercado (T.) en el momento del inicio de periodo de
vigencia. El FRA se liquida en la fecha de inicio del contrato, calculando C como la
cantidad que una parte entregard a la otra y que representa el diferencial de intereses

actualizado a la fecha de inicio.

PLAZO PERIODO DE VIGENCIA

CONTRATACION INICIO VENCIMIENTO

Al final del periodo de vigencia (vencimiento), los intereses generados por el nominal a

cubrir (N) al tipo pactado por el FRA serian

T.*N*D
36000

donde D = dias del periodo de vigencia del contrato;

Si los fondos se remuneraran al tipo de mercado, que aproximadamente coincidiria con

el de liquidacién, los intereses en el momento del vencimiento serian:

T *N*D
36000

La diferencia de ambas cuantias seria:

T,*N*D T, *N*D
36000 36000

Dado que el FRA se liquida al principio del periodo, dicha diferencia hay que

descontarla D dias y se obtiene:



T *N*D T.*N*D
C —__36000 36000 _ (T —T¢)*N*D
(1+ "Dy (36000 +T,* D)

36000

De esta forma;

= Si T. > Tr, entonces C>0, el vendedor del FRA le tiene que pagar al

comprador.

= Si TL < Tr, entonces C<0, el comprador del FRA le tiene que pagar al

vendedor.

A continuacion, se presenta un ejemplo de cotizaciones ofrecidas por ICAP

(www.icap.com).

04 N185 n Corp ICAE

Ver en 'Launchpad': 200 <GO>.
14:48 EUR FRAS PAGE

1 /1

3 Month 6 Month
FRAsS ASK BID TIME FRAsS

I=
-~
m
=

TIME

1X4 741 691 14:26 [13) 18X24
2X5 771 721 14:23 |14 1X7

3X6 .842 792 14:27 |19 2X8

4X7 .960 .910 14:48 3X9

5X8 .082 .032  14:48 4X10
6X9 .197 147 14:48 5x11
7X10 .308 .258  14:46 6X12
8x11 431 381 14:48 7X13
ox12 .537 487 14:48 8x14
100 10X13 .650 .600  14:48 9X15
1 11X14 741 691 14:48 10X16
12 12X15 .832 782 14:48 11X17
12X18
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1 Year
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14:46

tomorrow's fix.
Contact ICAP I-SWAP on BBerg for more info.

Manage your short term Euribor fixing risk through two 15
minute trading sessions of 0x3 and 0x6 EUR Fras for today &

—m*ICAP’S new FRA Fixing platform launches Monday 2nd Novembers

Austrolio 61 2 9777 8600 Brozil 5511 2048 4500 Europe 44 20 F330 FS00 Germony 49 &3 9204 1210 Hong Kong 852 2977 &000
Jopon 81 3 3201 8300 Singopore &5 6212 1000 .1 21z 218 zZ0o0o Copyright 2002 Bloombery Finonoce L.FP.
SH 471276 29-Dec—2005 14:42:56

A partir de las cotizaciones de la pantalla anterior se pide:
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a) ¢ Cual seria el tipo de interés con el que se podria eliminar el riesgo de subidas de

tipos de interés durante seis meses dentro de seis meses?

b) ¢ Cudl seria el tipo de interés con el que se podria eliminar el riesgo de bajadas de

tipos de interés durante seis meses dentro de dos meses?

Observacién 1: Tanto el Euribor como el LIBOR suelen ser los tipos de referencia
utilizados en la mayoria de los contratos financieros OTC sobre tipos de interés. (Véase

Anexo 1y II)

Observacién 2: Si el FRA se utiliza con fines de cobertura, el agente que entra como
comprador de un FRA acaba tomando prestado a Tg, mientras que el que entra como
vendedor de un FRA acaba prestando a Tr, con independencia del tipo de mercado en

la fecha de liquidacién. (Véase el Anexo lll)

Observacién 3: Si se quiere especular con un FRA y esperamos una préxima subida
de los tipos de interés, la posicion a tomar en un FRA seria la de comprador del FRA,
mientras que si esperamos una préxima bajada de tipos la posicion a tomar seria la de
vendedor del FRA.

Ejercicios 6.1, 6.2, 6.3 y 6.4 del cuadernillo de ejercicios.
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2. CONTRATOS DE PERMUTA FINANCIERA DE INTERESES (SWAPSs).

2.1. Concepto y caracteristicas.

El SWAP o permuta financiera de intereses es un acuerdo entre dos partes para

intercambiar los flujos de pagos en concepto de intereses derivados de una

operacion financiera sobre un importe principal tedrico y durante un periodo de tiempo

determinado.

El SWAP se puede interpretar como un contrato a plazo multiperiodo, en el que fijado

un tipo de interés en el contrato, se procede a liquidar la operacién en cada subperiodo,

por comparacion entre el tipo de interés sefialado en el contrato y el tipo de liquidacién

gue refleja la situacion del mercado.

Los elementos del SWAP son:

Fecha de contratacion: la del establecimiento del acuerdo;

Fecha de inicio: momento en que se inicia el computo del primer periodo de
intereés;

Fecha de vencimiento: final del ultimo periodo de interés;

Fecha de liquidaciéon: momento en que se procede a la permuta de intereses;

N = Importe nominal o tedrico sobre el cual se calculan los intereses;

Tryo = Tipo de interés fijo;

TvariaeLe = Tipo variable aplicable a cada periodo de interés;

D = dias del periodo de vigencia, habré tantos periodos de vigencia como fechas

de liquidacion.

Dl Dz
\ 4 y > >
CONTRATACION INICIO 12 Fecha de 2 Fecha de Fecha de Vto.
Liquidacion Liquidacion
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2.2. Usos.

Puede utilizarse como un instrumento de cobertura frente al riesgo de interés o bien

como un instrumento especulativo.

a) Cobertura del riesgo de subidas de tipos de interés.

Prestamista a LP

v

A

A
A
A

Tomador Tomador Tomador Tomador

A
v

¢RIESGO?

En este caso, como veremos a continuacion, la posicion a tomar para eliminar el riesgo

de subida de tipos seria la de Pagador fijo del SWAP.

b) Cobertura del riesgo de bajadas de tipos de interés.

Tomador a LP

A

v
v

v
v

Prestamista Prestamista Prestamista Prestamista

A
v

(RIESGO?

En este caso, como veremos posteriormente, la posicién a tomar para eliminar el riesgo

de bajada de tipos seria la de Pagador variable del SWAP.

c) Si el SWAP se utiliza con fines de especulacion, la posicion a tomar ante expectativas

de subidas (bajadas) en los tipos de interés es la de Pagador fijo (variable) del SWAP.

13



2.3. Liquidacion.

La operacion consiste en un intercambio de flujos entre agentes, en donde uno de ellos
se compromete a pagar unos intereses fijos (CF=cantidad fija) y el otro, unos intereses
que dependen del tipo de mercado (CV=cantidad variable). Por tanto, en primer lugar,
habrd que determinar la cuantia de ambos compromisos. Si se valora con la base

ACTUAL/360 y los tipos de interés se expresan en porcentaje, tendriamos:

_TFIJO*N*D
36000

_ TvariasLe *N*D
36000

CF

y CVv

donde:
Truo = Tipo de interés fijo nominal anual equivalente al especificado en el
contrato.

TvariaeLe = Tipo de liquidacion variable aplicable a cada periodo de interés.

La liquidacion, para cada una de las fechas, se realiza de la siguiente forma:

- Si CF<CV, el pagador variable pagaré la diferencia al pagador fijo. El riesgo
de subida se ha hecho efectivo y el pagador fijo recibird como compensacion la
diferencia.

- Si CF>CV, el pagador fijo pagard la diferencia al pagador variable. El riesgo
de bajada se ha hecho efectivo y el pagador variable recibirA como

compensacion la diferencia.

Observacién 1: La liquidacion del SWAP se efectta al final de cada subperiodo. Por

tanto, las diferencias calculadas no hay que actualizarlas como sucede en los FRAs.

Observacién 2: El agente que, con fines de cobertura, entra como pagador fijo en un
SWAP acaba tomando prestado a Tryo, mientras que el que entra como pagador
variable en un SWAP acaba prestando a Trio, con independencia de los tipos de interés

de mercado en las distintas fechas de liquidacion. (Véase el Anexo Ill)

Ejercicios 6.5, 6.6. y 6.7. del cuadernillo de ejercicios.
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3. OPCIONES OTC SOBRE TIPOS DE INTERES.

3.1. Las opciones OTC.

Las opciones presentan una ventaja fundamental con respecto al resto de activos
derivados, ya que aportan la posibilidad de cubrir una determinada posicion ante
movimientos contrarios en los precios, permitiendo a la vez aprovechar movimientos
favorables de los mismos. Esa ventaja se consigue porque para disponer de una opcién

hay que desembolsar una prima.

Uno de los activos subyacentes sobre los que se negocian mas opciones son los tipos
de interés. En términos generales, se puede definir una opcion sobre tipos de interés
como un contrato que da derecho a su poseedor a invertir, o tomar prestado, a un
determinado tipo de interés en una fecha o durante un periodo de tiempo también

prefijado.

Para tener ese derecho se tiene que pagar una prima en el momento de la contratacion

de la opcién, que se puede periodificar a lo largo del tiempo.

3.2. Opciones CAP.

Un CAP es un contrato firmado con una entidad financiera que permite al comprador de
la opcion CAP asegurarse un coste maximo de una deuda a medio y largo plazo. Da
derecho a percibir los diferenciales positivos de tipos de interés entre el tipo de mercado
(tipo variable = iv) y el tipo pactado en el CAP (icap). El precio pagado por la opcion es la
prima y su comprador se asegura un coste maximo de la deuda sin renunciar a tipos de

interés mas bajos. El ejercicio del CAP es automaético.

El resultado del CAP es el siguiente:
- Si el tipo de mercado aumenta superando al tipo del CAP (iv > icap), Se recibe el
diferencial al ejecutarse la opcién.
- Si el tipo de mercado es inferior o igual al tipo del CAP (iv < icap), la opcion no

se ejecuta.
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lcapr

La diferencia de intereses bajo la convencion ACTUAL/360 se obtendria como:

(iVARIABLE —licap )* N*D
36000

Diferencia =

A continuacion se recoge graficamente las liquidaciones para los diferentes periodos en

los que hay riesgo de interés:

i ZONA DE EJECUCION DEL CAP

ZONA DE ABANDONO DEL CAP

n
>

1T 2T 3T TIEMPO

3.3. Opciones FLOOR.

Un FLOOR es un contrato firmado con una entidad financiera que permite al comprador
de la opcion FLOOR asegurarse una rentabilidad minima de una inversion a medio y
largo plazo. Da derecho a percibir los diferenciales de tipos de interés entre el tipo de
mercado (iv) y el tipo pactado (iror). El precio pagado por la opcién es la prima y su
comprador se asegura una rentabilidad minima sin renunciar a tipos de interés

superiores. El ejercicio del FLOOR es automético.

El resultado del FLOOR es:
- Si el tipo de mercado es mayor o igual al tipo del FLOOR (iv > iioor), NO hay
movimiento.
- Si el tipo de mercado es inferior o igual al tipo del FLOOR (iv < irioor), S€ €jecuta

la opcidén y se recibe el diferencial.

La diferencia de intereses bajo la convencion ACTUAL/360 se obtendria como:
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(iFLOOR — IvARIABLE )* N*D
36000

Diferencia =

A continuacion se recoge graficamente las liquidaciones para los diferentes periodos en

los que hay riesgo de interés:

ZONA DE ABANDONO DEL FLOOR

iFLoOR

ZONA DE EJECUCION DEL FLOOR

[
»

1T 2T 3T 4T TIEMPO

3.4. Opciones COLLAR.

a) Collar prestatario.

Un collar prestatario implica la compra simultanea de una opcién CAP y la venta de
una opcion FLOOR. Pretende cubrirse con el CAP pero, con la venta del FLOOR, se
renuncia a fuertes descensos en los tipos de interés. De esta forma el coste de la
operacion de cobertura desciende (prima del CAP menos la prima del FLOOR) y se
asegura un tipo maximo que oscila entre dos tipos de interés (véase el grafico

adjunto).
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iFLoOR

ZONA DE EJECUCION DEL
COMPRADOR DEL COLLAR
PRESTATARIO

lcap

ZONA DE NO EJECUCION

ZONA DE EJECUCION DEL
VENDEDOR DEL COLLAR
PRESTATARIO

[
|

1T

b) Collar prestamista.

TIEMPO

Un collar prestamista implica la compra simultanea de una opcién FLOOR y la venta

de una opcion CAP. Pretende cubrirse con el FLOOR pero, con la venta del CAP, se

renuncia a fuertes aumentos en los tipos de interés. De esta forma el coste de la

operacion de cobertura desciende (prima del FLOOR menos la prima del CAP) y se

asegura una rentabilidad minima que oscila entre dos tipos de interés (véase el

grafico adjunto).

ZONA DE EJECUCION DEL
VENDEDOR DEL COLLAR
PRESTAMISTA

lcapr

ZONA DE NO EJECUCION

iFLOOR

ZONA DE EJECUCION DEL
COMPRADOR DEL COLLAR
PRESTAMISTA

.
>

1T

2T

3T

TIEMPO
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A continuacion, se recoge un extracto de una escritura de un préstamo hipotecario, en
el que se establece un techo y un suelo al tipo de interés a pagar por parte del
prestatario. ¢Qué activos derivados se estarian contratando implicitamente si el
prestatario aceptara estas condiciones?

ajuste o conversién, es decir, tal cual aparezca

publicado. —_— —_—

En el supuesto de que por cualquier circunstancia
dejase de publicarse el citado tipo de referencia o
por cualquier causa resulte imposible fijar el tipo
de interés conforme a las reglas precedentes, se
aplicard, con cardcter sustitutivo al periodo de
interés correspondiente, el tipo sefialado como TIPO
MEDTIO DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS A MAS DE TRES
Affos PARA ADQUISICION DE VIVIENDA LIBRE CONCEDIDOS
POR LAS CAJAS, publicado mensualmente por el Banco
de Espafia en el Boletin Oficial del Estado, tomdn-
dose, a los efectos de la variacién, el tipo de re-
ferencia del Gltimo namero del citade Boletin, que
se haya publicado en el momento de efectuar la re-
vigién, sin efectuar en dicho tipo de referencia

ningtn ajuste o conversidn.-

En ningGn casc el tipo de interés nominal anual re-
sultante de cada variacién podra ser superior al

12,50% ni inferior al 3,50%.

El cdlculo del tipo de interés nominal anual apli-

cable en cada momento se efectuara sin redondeos ni

umbral minimo de fluctuacibn.

De conformidad con lo dispuesto en el apartado 4.

Fuente: www.yvancosabogados.com

En el Anexo Il se recoge un resumen de las posiciones a adoptar en activos derivados
sobre tipos de interés en funcién del riesgo que se quiere cubrir.
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4. DERIVADOS EN MERCADOS ORGANIZADOS.

4.1. Las operaciones a plazo sobre tipos de interés.

En el Tema 1 se estudiaron las operaciones a plazo. Estas se definieron como
operaciones en las que dos agentes contrataban en una fecha (fecha de contratacion)
el intercambio de un activo financiero para ser llevado a cabo en una fecha posterior

(fecha de liquidacion).

Se compra a plazo si se supone, que llegada la fecha de liquidacién el precio sera
superior y se vende a plazo si se espera que, al llegar la fecha de liquidacion el precio

sera menor.

Cuando se trata de activos financieros de renta fija, puesto que el valor consiste en
descontar derechos futuros al tanto de mercado, un precio superior implicaria una
disminucion en los tipos de interés y un precio inferior implicaria aumentos de tipos de
interés. En consecuencia, cuando se tenga el riesgo de disminucion de tipos de interés,
el coberturista comprara a plazo, mientras que cuando se tenga el riesgo de subida en
los tipos de interés se vendera a plazo.

Los contratos a plazo negociados parte a parte (OTC) tienen ciertos inconvenientes ya
gque, en ocasiones, no tienen ni la liquidez ni la transparencia deseadas y, en
consecuencia, es dificil deshacer la posicion. Ademas, tienen un elevado riesgo de
contrapartida. Para evitar estas, y otras, dificultades se crearon los contratos de futuro
y de opcion en mercados organizados. Estos contratos son operaciones a plazo
estandarizadas en las que, como activo subyacente, se suelen utilizar los titulos de
Deuda Publica o los depdsitos interbancarios mas liquidos. La siguiente seccién se

centra en estos ultimos.

4.2. Los contratos de futuros financieros.

Un contrato de futuro es un acuerdo, negociado en un mercado organizado, que obliga
a las partes a comprar o vender un determinado activo en una fecha futura con un precio

establecido de antemano.

El comprador tiene la obligacién de comprar (recibir) un activo determinado (activo

subyacente) a cambio de precio pactado (precio del futuro) en una fecha futura pactada

20



(fecha de vencimiento). Una de las ventajas de estos contratos se encuentra en la
existencia de una Camara de compensacion que ademas de organizar la negociacion
efectla la liquidacién y compensacion. Esto significa que la propia camara actiia como
contrapartida de cada uno de los agentes, lo que representa una importante garantia de
los participantes en el mercado ya que elimina por completo el riesgo de crédito. Para
cubrir su propio riesgo la Camara exige un depdsito de garantia que va actualizandose
diariamente que es equivalente al coste que representaria cerrar en las peores

condiciones posibles todas las posiciones de los clientes.

a) Futuros sobre tipos de interés a corto plazo.

Los contratos a corto plazo estdn basados en el tipo de interés del mercado
interbancario. El Euribor nacié en enero de 1999 ante la necesidad de contar con un
indice monetario de dimensién europea. Es referencia oficial del mercado de dinero de
la zona euro y se utiliza en numerosos contratos financieros. El Euribor (Euro Interbank
Offered Rate) es el tipo de interés al que un grupo de bancos europeos realizan
operaciones de intercambio de dinero en euros, en plazos de una semana a doce
meses. La Federacién Bancaria Europea (FBE) se encarga de calcular y publicar los
valores diariamente. El Euribor es la referencia utilizada en numerosos contratos

financieros, entre ellos los préstamos hipotecarios.

Cuando se tenga el riesgo de disminucién de tipos de interés a corto plazo, el
coberturista compraria contratos de futuro sobre EURIBOR, mientras que cuando se
tenga el riesgo de subida en los tipos de interés a corto plazo, se venderia el contrato
de futuros. En el caso del contrato de futuros sobre el EURIBOR a 3 meses negociado

en el mercado EUREX (www.eurexchange.com), las caracteristicas son:

— Activo subyacente: Tipo de interés del EURIBOR publicado por Federacién Bancaria
Europea.

— Valor nominal: 1.000.000 euros

— Vencimientos negociados: Hasta 36 meses dentro de los vencimientos trimestrales
consecutivos del ciclo marzo, junio, septiembre y diciembre.

— Fecha de vencimiento: 2 dias habiles previos al tercer miércoles del mes de vencimiento.

- Ultimo dia de negociacion: mismo dia que el vencimiento

— Forma de cotizacién: En puntos porcentuales con tres decimales. El contrato cotiza en
100,000 — el Euribor a tres meses.

— Fluctuacion minima: 0,005% (12,5 euros) que se obtienen al dividir
1000000*0.005%*90/360.Ejemplo: Si el tipo de interés es del 3,146%, el contrato se
negocia a 96,854. Si el tipo de interés sube a 3,246%, el contrato pasaria a negociarse
a 96,754 y la posicién compradora (vendedora) perderia (ganaria) 0,1% sobre 1000000
de euros*90/360 = 250 euros.

— Liquidacién al vencimiento: El precio de cierre se obtiene al restar a 100,000 el Euribor
a tres meses al contado en la fecha de vencimiento.
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Ejemplo de cobertura con contratos de futuro sobre EURIBOR A 3 MESES

El 1 de noviembre del afio 2002 el director financiero de una empresa estudia el presupuesto
de tesoreria para el ejercicio del 2003. El departamento de compras ha conseguido aplazar
una serie de pagos importantes a varios proveedores que ha suministrado la maquinaria de la
Ultima ampliacion de la factoria. Como consecuencia de ello, la Sociedad contara con un
exceso de tesoreria de 1.000.000 de euros a partir de primeros de abril del 2003.
Habitualmente, la empresa obtiene una buena rentabilidad de sus fondos, mediante acuerdos
con diversas entidades financieras, que les efectdan colocaciones a noventa dias a unos tipos
cercanos al EURIBOR. Preocupado por una posible bajada del tipo EURIBOR el Director
financiero se plantea cubrir el posible riesgo de su inversion futura con futuros sobre el
EURIBOR. Sabiendo que el precio del contrato de futuros sobre EURIBOR con vencimiento
marzo de 2003 es de 96,000 y que el de vencimiento junio de 2003 es de 96,125, se pide:

1. ¢Qué estrategia debe seguirse en el mercado de futuros?

2. ¢Cual es el resultado de la operacion de cobertura si el tipo de interés del
EURIBOR en la fecha de vencimiento ha bajado del 4% al 3%?

3. (Cudl es el resultado de la operacion de cobertura si el tipo de interés del
EURIBOR en la fecha de vencimiento ha subido del 4% al 5%

1. Elriesgo es que llegado junio del 2003 el EURIBOR haya bajado y se tenga que invertir a
tipos mas bajos de los esperados. Para cubrirse de ese riesgo hay que adoptar en el
mercado de futuros una posicion en la que se beneficie de bajadas en los tipos de interés
corto plazo, es decir hay que tomar posicién compradora en UN CONTRATO de futuro
sobre EURIBOR con vencimiento marzo ya que la inversién es para primeros de abril.

N° DE CONTRATOS=( IMPORTE A CUBRIR* NUMERO DE DIAS DE LA COBERTURA)/
(IMPORTE DEL CONTRATO*90 DIAS)

N° DE CONTRATOS =1 CONTRATO DE FUTURO

2. Seesperaba una bajada en los tipos y eso es precisamente lo que ha ocurrido. El depdésito
a tres meses se realizaré al 3% con lo que se tendra una pérdida de:

Pérdida = 1000000*1%*90/360=2500 euros.
En el mercado de futuros obtendra una ganancia puesto que cuando se liquide la operacion
se tomara como precio para la liquidacién 100,000-3,000 = 97,000. El contrato se compré a
96 y se liguida a 97 con lo que se ganan 100 puntos basicos:
Beneficio = 1 contrato*1%*1000000*90/360= 2500 euros

Se compensan los resultados

3. Se esperaba una bajada en los tipos y se ha producido una subida. El deposito a tres
meses se realizara al 5% con lo que se tendra un beneficio inesperado de:

Beneficio = 1000000*1%*90/360=2500 euros.
En el mercado de futuros obtendra una pérdida puesto que cuando se liquide la operacion se
tomara como precio para la liquidacién 100,000-5,000 = 95,000. El contrato se compré a 96 y
se liquida a 95 con lo que se pierden 100 puntos basicos:

Pérdida = 1 contrato*1%*1000000*90/360= 2500 euros

Se compensan los resultados
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b) Futuros sobre tipos de interés a largo plazo.

El 29 de mayo de 2012 MEFF lanz6é un nuevo contrato de futuros sobre un Bono

Nocional a 10 afios, basado en las obligaciones a largo plazo emitidas por el Tesoro

espafol. Las especificaciones del contrato son:

Activo Subyacente: Bono tedrico nocional emitido a la par en el dia del vencimiento del Contrato
de Futuros, con un vencimiento de diez afios, un cup6n anual del 6% y un valor nominal de cien
mil euros.

Nominal del Contrato: 100.000 euros.

Vencimientos: Estaran admitidos a negociacién y registro como minimo los tres vencimientos mas
cercanos del ciclo marzo, junio, septiembre y diciembre. Los vencimientos efectivamente abiertos
se comunicaran por Circular. EI 29 de mayo comenzardn a cotizarse los vencimientos de
septiembre y diciembre; y el 8 de junio se introducira el vencimiento de marzo 2013.

Fecha de Vencimiento: 10° dia del mes de vencimiento y, si éste es festivo, el siguiente Dia Habil.
Fecha de Liquidacion del Contrato: Las entregas del Activo Subyacente y los correspondientes
pagos tienen fecha valor el dia del vencimiento.

Ultimo dia de negociacion y registro: El pentltimo dia habil anterior al del dia del correspondiente
vencimiento.

El dltimo dia habil anterior a la Fecha de Vencimiento se iniciara la negociacion del nuevo
vencimiento admitido a negociacioén y registro.

Entregables: Obligaciones del Estado con vida residual no inferior a ocho afios y seis meses
Forma de cotizacion: En porcentaje del nominal.

Fluctuacion Minima del Precio: Una centésima de uno por cien del nominal (un punto basico),
equivalente a diez euros.

Fluctuacion maxima del Precio: No existe, si bien podra fijarse por Circular.

Liquidacion diaria de Pérdidas y Ganancias: Diariamente, en efectivo, por diferencias respecto al
Precio de Liquidacién Diaria de la sesién anterior.

Liguidacion de las Comisiones: Primer Dia Habil posterior a la fecha de la Transaccion.
Garantias: Las que se establezcan por Circular. (Inicialmente estuvo previsto que la garantia por
un contrato fuera de 475 puntos bésicos).

Precio de Liquidacién Diaria: Sera una aproximacion al "precio de mercado". Los criterios se
determinaran por Circular. En la Fecha de Vencimiento seri4 el Precio de Liquidacion a
Vencimiento.

Precio de Liquidacién a Vencimiento: El precio de liquidacion del futuro del BONO 10 el dia de
vencimiento se calculara dividiendo el precio (ex-cupén) de mercado del bono mas barato de
entregar al cierre de la sesién por el factor de conversion de dicho bono.

Horario de mercado: desde las 8:00 hasta las 17:30. De 7:55 a 8:00 se pueden dar 6rdenes para
la subasta de apertura. La apertura tendra lugar en cualquier momento — elegido aleatoriamente -
dentro de los 30 segundos siguientes a las 8:00.

El precio de mercado del bono mas barato de entregar sera el precio de cierre para ese bono
determinado por SENAF.
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4.3. Opciones sobre tipos de interés.

Las opciones que se negocian sobre tipos de interés son generalmente opciones sobre
los contratos de futuros en tipos de interés. Cabe aqui generalizar todos los conceptos
sobre opciones de compra (call) y opciones de venta (put). La opcion de compra, en
caso de ejecutarla, genera una posicién compradora del contrato de futuro subyacente
y, simultaneamente, una posicion vendedora para el vendedor de la opcion. El ejercicio
de una opcién de venta genera una posicion vendedora del futuro subyacente para el
comprador de la opcion de venta y una compradora para el vendedor. En consecuencia,

cada opcién ejecutada genera una posicidn abierta en el contrato subyacente.

WEBS RECOMENDADAS PARA EL TEMA 6
e Cotizaciones de FRAs, www.icap.com.
e Derivados sobre tipos de interés negociados en el mercado EUREX

http://www.eurexchange.com

o Ejemplos sobre clausulas techo y suelo, http://www.yvancosabogados.com
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Anexo |. El Pais, 4y 5 de diciembre de 2013

La Comision Europea impone una multa de 1.710 millones a seis grandes entidades financieras internacionales por
manipular los tipos de interés en su provecho. Transcripcion de chats facilitados a EL PAIS por fuentes proximas a la
investigacion.

Comunicacion entre el banco Ay el banco B
Operador A: ;Necesitas algo con el libor hoy? Subirlo a seis meses me vendria bien.
Operador B: [A mi me iria bien] alto a tres meses. oy a ordenar nuestro tipo a seis meses para ti, gracias.

Comunicacion entre el banco B y el banco C

Operador C: Si, perdona, el tipo de siempre no esta, ahora lo esta haciendo el becario, pero normalmente no te fallamos.

Operador B: No te preocupes, si pudieras subir desde el lunes para la semana que viene seria genial porque tengo un billén y medio
en fixings nominales a seis meses la semana que viene. 75 millones de yenes por punto.

Operador C: Guau, entonces vale.

Comunicacion entre el banco B y el banco D

Operador B: ¢ Tienes algo con el tipo a seis meses esta noche?

Operador D: Absolutamente nada. Pero puedo ayudar.

Operador B: ;Puedes hacerme el favor de bajarlo?

Operador D: Hecho.

Operador B: Te devolveré el favor cuando pueda. Solo tienes que pedirmelo. Tengo 75m por pb [75 millones de yenes por punto
basico].

Comunicacion entre el banco E y el banco D

Operador E: ;Tienes mucho en libor a tres meses en diciembre?

Operador D: Nada.

Operador E: Voy a necesitar el libor a tres meses un poco més alto en diciembre. Tengo un fix [fijacion de precio de liquidacidn]
masivo del IMM [International Monetary Market, un mercado monetario]

Operador D: Sin problema.

Operador E: Gracias

Comunicacion entre el banco F y el banco G

Operador F: ;Puedes decirle a tu gente que fijen un tipo bajo [del Euribor] a 12 meses, por favor?
Operador G: Vale.

Operador F: Gracias. No dudes en avisarme si necesitas algo.

Comunicacion entre el banco F y el banco H

Operador F: ;Puedes decirle a la gente de tesoreria que fijen un tipo bajo a 12 meses?

Operador H: Vale, hecho.

Operador F: Gracias, si necesitas tipos altos o bajos, no lo dudes... En general, se lo pido a cuatro o cinco bancos.

Comunicacion entre el banco G y el banco F]

Operador G: Hoy necesito un [tipo a] un mes bajo y un tres meses alto.

Operador F: Yo también.

Operador G: Vale, hablo con mi mesa de tesoreria.

Operador F: ;Conoces a otros bancos de confianza? ;Alguien puede pedirles un [tipo] bajo a un mes?

Comunicacion entre el banco H y el banco F

Operador H: ¢Aln quieres en marzo un fixing en efectivo muy bajo para el IMM [International Monetary Market]
Operador F: jSi!

Operador H: Intentaré presionar a tesoreria para que lo pongan muy bajo.

Comunicacién entre el banco F y el banco H

Operador F: Fija [un tipo de interés a] un mes muy bajo si puedes, por favor.
Operador H: Lo pregunto.

Operador H: (50 minutos después) A un mes bajo no hay problema.
Operador F: jPerfecto! Gracias.

Operador H: Un placer.

http:/feconomia.elpais.com/economia/2014/04/14/actualidad/ 13974992 74_178068 html

Bruselas fija sanciones penales por la manipulacion
de los mercados

Tanto la normativa certificada ayer como la propuesta del Ejecutivo comunitario de septiembre nacen,
fundamentalmente, como respuesta al caso més flagrante de manipulacién de indices de referencia en Europa: la
adulteracién del Libor y del Euribor por parte del banco suizo UBS y del britAnico Barclays. Los reguladores de EE
UU, Reino Unido y Suiza impusieron a ambas entidades una multa de 1.250 y 300 millones de euros respectivamente
al considerar probado que habian pactado la fluctuacién de ambos indices en beneficio propio.
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Anexo Il. Evolucién mensual del Euribor a 12 meses

(Cinco Dias, disponible en

https://cincodias.elpais.com/cincodias/2019/02/22/mercados/1550845542 669697.html#?id_externo_nwl=newsletter ci

ncodias_diaria_tarde20190225m)
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4,064
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Anexo lll. Resumen de posiciones

COBERTURA Posicion a tomar para cubrir el ...
CONTRATO Riesgo de subida de Riesgo de bajada de
DERIVADO tipos de interés tipos de interés

FRA Comprar Vender
SWAP Pagador Fijo Pagador Variable
CAP Comprar -
FLOOR - Comprar
COLLAR Comprar un Collar -
PRESTATARIO Prestatario
COLLAR - Comprar un Collar
PRESTAMISTA Prestamista
FUTUROS SOBRE Venta de futuros Compra de futuros
TIPOS
OPCIONES SOBRE Compra de una opcién | Compra de una opcion
TIPOS PUT

CALL

26


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2019/02/22/mercados/1550845542_669697.html#?id_externo_nwl=newsletter_cincodias_diaria_tarde20190225m
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2019/02/22/mercados/1550845542_669697.html#?id_externo_nwl=newsletter_cincodias_diaria_tarde20190225m

VNIVERSITAT B VALENCIA
(&%)

Facuitat «F=Economia

CUADERNO DE EJERCICIOS DE LA
ASIGNATURA
OPERACIONES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

CURSO 2020-21



TEMA 1.- LA NEGOCIACION DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS.

1.1 - El Sr. Pérez entrega el 6/10/02 10.000 euros a la Sra. Martinez, con el
compromiso por parte de ésta de devolverlo en dos plazos; el primero el 6/05/03
por importe de 5000 euros y el segundo el 6/10/03. En estas condiciones, se pide la
cuantia de la segunda entrega y el tanto efectivo de la operacién cuando:

a) la operacion se valora al 8% con capitalizacién simple.
b) la operacidn se valora al 8% con capitalizacion compuesta.

1.2.- Sien la operacion anterior se sustituyen los dos pagos de la contraprestacion
por 4 pagos trimestrales de 2.642,19 euros cada uno;

a) ¢Cudl seria el pardmetro que define la ley de capitalizacién compuesta en
base a la que se ha planteado la operacién?
b) ¢Cudl seria el importe de la reserva a 6/04/03 y a 6/08/03?

1.3.- Sea una operacion de préstamo que se amortiza mediante el método americano
con las siguientes caracteristicas:

- Co=70.000 euros

- n=4ahos.

- Rédito de valoracién anual de un 6% para los dos primeros afios y de un 7%
para los restantes.

- Términos amortizativos semestrales.

- Comision de apertura: 1% sobre el nominal del préstamo.

Se pide:
a) Cuantia de los términos amortizativos.
b) Reserva matemdtica transcurrido un afio y tres meses.
¢) Tanto efectivo de la operacién pura.
d) Tanto efectivo de coste, sabiendo que se abonaron unos gastos de
formalizacién de contrato de 150 euros.

1.4.- Se presta un capital de 70.000 euros a devolver en 10 afios mediante pagos
anuales de igual cuantia. Sabiendo que el tipo de interés utilizado para valorar la
operacion es del 8%, obténgase:

a) La cuantia de cada uno de los pagos.
b) La deuda pendiente al finalizar el sexto afio desde el inicio de la operacidn.
c) El capital amortizado a los ocho afios y medio desde el inicio de la operacidn.



1.5.- Se pacta una operacién de préstamo a 12 afios amortizable mediante el método
francés con términos mensuales. Si el capital prestado es de 90.000 euros y el tanto
nominal del 7 5%, obténgase:

a) La cuantia de cada uno de los términos. (Solucidn: a = 949,70 euros)

b) La reserva matemdtica una vez transcurridos los 6 primeros afios de la
operacion. (Solucién: R72 = 54927 56 euros)

c) Plantear la ecuacion que permite obtener el tanto efectivo de la operacidn.

1.6.- EI 15/06/02 se pacté la siguiente operacidn de inversion:

- Inversidn de Co =60.000 euros, n = 5 afios,
- Contraprestaciones anuales constantes coni=75%

Compdrese, el valor financiero de la operacion y el valor de la reserva el 15/06/05
en los siguientes supuestos:

G) im = 8,5%
b) in = 6.5%

1.7.- Se adquiere un activo financiero por el que se recibird 1000 euros dentro de
1 afio. Si el tipo de interés, con capitalizacion simple y afio comercial, pactado en la
compra es del 11%, se pide:

a) Precio de compra de dicho activo.

b) Rentabilidad de la operacidn si a los 6 meses de la compra se vende el
activo en el mercado secundario por un precio de 942,72 euros.

c¢) Tanto efectivo de rendimiento bajo el supuesto de unos gastos del 3 por
mil sobre el nominal tanto en la compra como en la venta.

1.8.- EI 19/03/02 se compré un activo de renta fija que proporcionaba un dnico
flujo de caja de cuantia 1000 euros y cuya fecha de vencimiento era el 15/08/02. El
tipo de interés en capitalizacion simple con afio comercial pactado en la fecha de
compra fue el 7%. El dia 19/05/02, dicho activo se vendié al 7,5% (también en
capitalizacion simple). Obténgase:

a) Rentabilidad de la operacién a vencimiento.

b) Tanto efectivo obtenido por el inversor que vende el activo el dia
19/05/02.

¢) Tanto efectivo obtenido por el nuevo comprador si mantiene el activo hasta
su amortizacion.



1.9.- EI 15/02/14 se pacta un REPO a fecha fija con las siguientes caracteristicas:

e Titulo objeto del contrato y cantidad: 10 Letras del Tesoro a las que les
restan 250 dias para la fecha de vencimiento.

e Duracién del REPO: 30 dias.

e Tipo de interés de mercado el 15/02/14 (en capitalizacion simple y afio
comercial): 4,20%.

e Tipo de interés pactado en el REPO (en capitalizacion simple y afio comercial):
4,25%.

Con estos datos, se pide:
a) Precio de cesién.
b) Precio de retrocesién.
c) Rentabilidad obtenida por el comprador en la operacién de REPO.
d) Tipo de interés en capitalizacién simple que deberia estar vigente en el
mercado en la fecha de finalizacién del REPO para que el precio pactado
en el REPO coincidiera con el de mercado.

1.10.- Se pacta una operacion simultanea con activos de renta fija pertenecientes
a la misma emision. Estos activos son de amortizacién tnica por el nominal de los
mismos (1000 euros) en la fecha de vencimiento. La primera operacion para el
inversor "A" consiste en la compra de un activo al cual le quedan 210 dias para el
vencimiento. Se negocia a un tipo de interés del 10,25% en capitalizacién simple. La
segunda operacién consiste en la venta de un activo de la misma emision con una
duracién pendiente de 120 dias para la amortizacién. El precio pactado para esta
operacion es de 96,85% sobre el nominal.

Se pide:
a) Duracién de la operacion simultdnea.
b) Precio pactado en la primera operacion (E:).
c) Tipo de interés pactado en la segunda operacién.
d) Tanto efectivo de rentabilidad de la operacién para este inversor.



TEMA 2.- DEUDA A CORTO PLAZO.
2.1.- Sea la siguiente subasta de Letras del Tesoro:
- Nominal emitido: 125 millones de euros
- Peticiones no competitivas: 50 millones de euros
- Ordenacion de las peticiones competitivas recibidas de menor a mayor tipo

de interés ofertado:

Tipo ofertado (en %) Nominal solicitado

5,042 10
5,097 20
5,152 40
5,208 50
5,263 70
5,374 80
5,820 90

Se pide:
a) ¢Cudl ha sido el tipo marginal de la subasta?
b) Calcllese el tipo medio ponderado de las ofertas competitivas aceptadas.
c) Obténgase el tipo a cobrar por las peticiones aceptadas.

2.2.- Andlicese los resultados de la subasta de Letras del Tesoro a 12 meses
recogidos en el Anexo 2.1. En concreto, obténgase el tipo medio a partir del precio
medio en la emision ESOL00912185.

2.3.- Analicese las cotizaciones de las Letras del Tesoro a 12 meses recogidos en
el Anexo 2.2 y compdrense con los precios de subasta obtenidos en el Anexo 2.1.
Sabiendo que la fecha de la subasta de las Letras ESOL00912185 fue el 17/12/2008
y que la fecha de la emision fue el dia 19/12/2008, se pide:

a) Calcular la rentabilidad obtenida por un inversor que adquirié 10 Letras al
tipo medio en la subasta y que las vendié al precio medio el dia 18/11/2009.
b) Teniendo en cuenta el tipo de interés vigente en la fecha de compray de
venta de las Letras ESOLO0912185, justifique razonadamente el resultado
obtenido en el apartado anterior.



2.4.- El dia 12/05/01 la entidad financiera X se presenté a la subasta (tramo
competitivo) de Letras del Tesoro emitidas dos dias mds tarde y con vencimiento el
13/05/02, siéndole adjudicadas las siguientes cantidades y precios:

- 1200 Letras al precio medio (96,87 %).
- 1500 Letras al precio marginal (96,63%).

Las 1200 Letras adquiridas al precio medio las vende a sus clientes el 19/05/01 a
través de su red de distribucion con una rebaja de 0,25 puntos de interés. Las otras
1500 Letras restantes las vende treinta dias después del 14/05/01 en una operacién
con pacto de recompra a 60 dias al 3,25%. Posteriormente, renueva el pacto de
recompra a la vista con fecha limite cinco dias antes del vencimiento de las Letras
al 3%. Obténgase:

a) Precio de venta de las 1200 Letras a la red de distribucién, analizando la
ganancia de la entidad financiera X.

b) Precio de retrocesion de las Letras en los dos pactos de recompra bajo el
supuesto de que el pacto a la vista se mantiene hasta la fecha limite.

NOTA: En el cdlculo de los precios de cesion suponga que el tipo de mercado de las
Letras del Tesoro en el mercado secundario coincide con el tipo REPO pactado.

2.5.- Una entidad financiera contrata el 15/01/09 una operacién simultdnea
consistente en:

a) Compra a plazo de 1.000 Letras del Tesoro con vencimiento el 20/10/09 y
fecha de liquidacion el 12/02/09, a un precio de 968,65 euros cada una.

b) Venta a plazo de 1.000 Letras de la misma referencia con fecha de
liquidacion 3/04/09, a un precio de 976 euros cada una.

Se pide:
a) Tipo de interés asociado a la primera compra.
b) Rentabilidad a vencimiento de la primera compra.
c) Tipo de interés pactado en la operacion simultdnea.
d) Rentabilidad asociada a la operacidn simultdnea realizada.



2.6.- Se pacta una operacion simultdnea de Letras del Tesoro de la misma emision.
La primera operacion consiste en la compra al contado de una Letra del Tesoro a la
cual le quedan 200 dias para el vencimiento y se negocia a un tipo de interés del
4,25%. La segunda operacidn consiste en la venta a plazo de una Letra de la misma
emisién con una duracion pendiente de 120 dias para la amortizacién. El precio
pactado para esta segunda compraventa es de 98,28%. Se pide:

a) Precio pactado en la primera operacion.
b) Tipo de interés pactado en la segunda operacion.
c) Tanto efectivo de rentabilidad de la operacién simultdnea.

Solucion: a) 976,93€; b) 5,25%; ¢) 2,77%.

2.7.- El 20/01/2015 se estdn hegociando en el mercado AIAF pagarés de la
compaiiia Elecnor a un precio de 97,56 %. Ese mismo dia, el Tesoro espaiiol realizé
una subasta de Letras a 6 meses, con un precio medio de 98,95 %. Ambos titulos
negociados tienen como fecha de vencimiento el 15/07/2015. Con los datos
aportados, se pide:

a) Obténgase el tipo de interés del pagaré de Elecnor el dia 20/01/2015
sabiendo que su nominal es de 1.000 €.

b) Obténgase el tipo de interés medio de las Letras del Tesoro en el momento
de su emisién sabiendo que su nominal es de 1.000 €.

c) Calcule la rentabilidad que se obtiene por la compra de 10 Letras y 10
pagarés conjuntamente si sabemos que se asumen unas comisiones por compra
y por reembolso de cada producto del 1 por mil sobre el nominal.

d) Calcule la prima de riesgo del pagaré el dia 20/01/2015.
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V. ANUNCIOS

1. PROXIMAS EMISIONES DE DEUDA PUBLICA

LIMITE LIMITE
CODIGOD TRA| FECHA | TIPO FECHA PETICIONES PETICIONES FECHA FECHA | COMUNIC
DENOMINACION ISIN MO |AMORTIZ. |INTS. |RESOLUC. |PARTICULARES| TITULARES DESEMB. | DESEMB.| BANCO
SUBASTA DIA/HORA DIA/HORA PARTIC.| TITULAR| ESPANA
I I I 1 I
1 1 1 1
Letras Tesoro 3 meses| ESOL00903200 2120.03.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30(18.12.0819.12.08| 02/08
Letras Tesoro 12 meses| ESOLO0912185 1/18.12.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30|18.12.08|19.12.08| 02/08

oblig. Estado 30 anos | ES0000012411 | 18|30.07.32) 5.75|18.12.08| 17.12 13:00 18.12 10:30(22.12.08|23.12.08| 40,/08
Oblig. Estado 30 ahos | ESO0000120NO 5/30.07.40| 4.90|18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30|22.12.08|23.12.08| 40/08

Pag. Andalucia 3 meses| ES05000903L2 | 10(27.03.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 6 meses| ES0500090306 8]26.06.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 9 meses| ESO5000903R9 6(25.09.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 12 meses| ES05000903U3 4]18.12.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 18 meses| ES05000904A3 2(25.06.10 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 0L1/08

2. RESULTADOS DE EMISIONES DE DEUDA PUBLICA

T T T T 1
NOMINAL NOMINAL
FECHA FECHA |TRAM| SOLICITADO | ADJUDICADO PRECIO | TIPO |PRECIO | TIPO |PRIMER |IMPTE.

DENOMINACION EMISION |AMORTIZ.| - | MARGI-[MARGI-| MEDIO |MEDIO |PRECIO |A ESE
VTA. |COMPET |NO C. | TOTAL|[AL MRG NAL NAL NO ADM. | PRECIO
— : : :
Obligaciones Estado
ESO000012239 OBL 4.00 [17.11.08|31.01.10(18/1| &.403 2] 2.800 365|101,500(| 2,705|101,550| 2,663|101,480 400

Bonos del Estado
ESO0000120E9 BON 3.25 [15.12.08|30.07.10| 9/1| 4.381 100 2.141 2801100,630| 2,839|100,677| 2,810|100,620 275

Bonos del Estade
ES00000120Z4 BON 4.10 |09.12.08(30.04.11| 7/1| 3.970| 104| 2.309 745|102,580( 2,955(102,647| 2,926|102,570 25

Obligaciones Estado
ES0000012866 OBL 4.20 [09.12.08|30.07.13| 7/1| 2.150| 110| 1.695 20|103,590| 3,347|103,753| 3,310|103,570 20

obligaciones Estado
ES00000121A5 OBL  4.10 [25.11.08|30.07.18| 5/1| 7.481 4| 4.299| 1.150|101,100| 3,958|101,141| 3,953|101,050 525

obligaciones Estado
ESO0000120N0 OBL  4.90 |23.12.08(30.07.40| 5/1| 2.571 1 2.346 25|112,200( 4,195|112,432| 4,182(112,110 10

obligaciones Estado
ES0000012411 oBL 5.75 |23.12.08(30.07.32(18/1 311 0 165 25|121,250( 4,297|121,501| 4,282(121,200 ]

Letras del Tesoro
ESOLO0903200 LET 3 m. [19.12.08|20.03.09| 2/1| 2.440 165| 1.404 125] 99,476| 2,080| 99,497 1,998 99,474 30

Letras del Tesoro
ESOLO0906195 LET 6 m. |12.12.08(19.06.09| 2/1| 3.292| 111 911 20| 98,860| 2,195| 98,880| 2,156| 98,858 365

Letras del Tesoro
ESOLO0912185 LET 12 m. |19.12.08(18.12.09| 1/1| 6.027| 630| 4.071 200| 97,790 2,235| 97,832| 2,191| 97,786 200

JUNTA ANDALUCIA

ESO5000903L2 PAG CUP-0 |12.12.08|27.03.09( 9/1 7 7 98,990 3,498 98,992| 3,491

[

JUNTA ANDALUCTA
ES0500090306 PAG CUP-0 [12.12.08|26.06.09| 7/1 7 7 7| 98,095| 3,567| 98,095] 3,567

JUNTA ANDALUCIA
ESO5000903U3 PAG CUP-0 |12.12.08|18.12.09| 3/1 2 2 2| 96,355| 3,6069| 96,355] 3,669




Anexo 2.2

Boletin del Mercado de Deuda Piblica

IB7Z~RCLEAR
BANCO DE ESPANA Afio 22 Numero 5385 18 de noviembre de 2009
TImportes en millones de euros y precios en tanto por cienta
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO
PRECTO  (EX-CUPON) | rENDTO. ANTERTOR
EMTISTON NUMERO | TMPORTE . TNTERNOD PRECTO MEDTO
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO | MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA)
T
ES0000012239 0 EST 4.00 31.01.10 3 48,02| 100,663 | 100,666 | 100,660 | 0,47 | 100,694 (17,/11/2009)
ES00000120ES B EST 3.25 30.07.10 14 165,00| 101,757 101,760 101,750 0,66 101,795 (17/11/2009)
ES0000012074 B EST 4.10 30.04.11 5 205,00| 104,301 | 104,305 | 104,300 | 1,06 | 104,308 (17/11/2009)
ES0000012387 O EST 5.40 30.07.11 2 10,00| 106,943 106,944 106,942 1,20 106,961 (16/11/2009)
ES0000012452 © EST 5.35 31.10.11 2 15,00| 107,673 | 107,680 | 107,860 | 1,31 | 107,690 (17/11/2009)
ES0000012791 © EST 5.00 30.07.12 3 ?9,08| 108,525 | 108,592 | 108,525 | 1,72 | 108,528 (17/11/2009)
ES0000012014 B EST 3.90 31.10.12 3 32,00| 105,825 | 105,840 | 105,815 | 1,84 | 105,806 (17/11/2009)
ES0000011660 O EST 6.15 31.01.13 2 ?6,00| 112,667 | 112,675 | 112,635 | 2,01 | 112,663 (17/11/2009)
ES0000012866 O EST  4.20 30.07.13 2 30,00| 106,950 | 106,960 | 106,940 | 2,21 | 106,927 (17/11/2009)
ESO000012140 B EST 4.25 31.01.14 15 145,00| 107,136 107,225 107,095 2,44 107,068 (17/11/2009)
ES0000012098 O EST 4.75 30.07.14 32,00| 109,543 109,545 109,540 2,56 109,515 (17/11/2009)
ES00000121P3 B EST 3.30 31.10.14 4 46,00| 102,747 | 102,760 | 102,740 | 2,70 | 102,705 (17,/11/2009)
ES0000012916 © EST 4.40 31.01.15 3 65,00| 107,846 107,855 107,840 2,75 107,865 (17/11/2009)
ES0000012018 © EST 3.80 31.01.17 1 10,00| 103,245 | 103,245 | 103,245 3,28 | 103,131 (17/11/2009)
ES0000012783 O EST 5.30 30.07.17 49,50 114,266 114,375 114,235 3,36 114,209 (17/11/2009)
ES0000012145 © EST 4.10 30.07.18 7 251,05| 103,635 | 103,805 | 103,500 | 3,60 | 103,525 (16/11/2009)
ES00000121L2 O EST 4.60 30.07.19 3 30,00| 106,685 106,735 106,585 3,76 106,583 (17/11/2009)
ES0000012106 © EST 4.30 31.10.19 45 446,00| 104,020 | 104,155 | 103,890 | 3,81 | 103,929 (17/11/2009)
ES00000121G2 O EST 4.80 31.01.24 18 183,00| 105,816 105,980 105,570 4,24 105,593 (17/11/2009)
ES0000011868 © EST 6.00 31.01.29 3 53,00| 119,792 | 119,825 | 119,790 | 4,44 | 119,395 (17/11,/2009)
ES0000012932 O EST 4.20 31.01.37 10 38,00 94,895 95,053 94,780 4,53 94,360 (17/11/2009)
ES00000120N0 © EST 4.90 30.07.40 2 10,00| 106,085 106,090 106,080 4,53 105,158 (16/11/2009)
ES00000121s7 O EST 4.70 30.07.41 7 47,50( 102,083 102,130 101,990 4,57 101,351 (16/11/2009)
ES0000012296 N EST CUP-0 31.01.10 1 0,30 99,900 99,900 99,900 0,52 99,800 (15/10/2009)
ESOLO0912185 L EST CuUpP-0 18.12.09 1 25,59 99,973 99,973 99,973 0,35 99,968 (16/11,/2009)
ESOLO1002192 L EST CupP-0 19.02.10 1 1,00 99,890 99,890 99,890 0,43 99,871 (16/11/2009)
ESOLO1008207 L EST CUP-0 20.08.10 1 2,50 99,547 99,547 99,547 0,60 99,519 (17/11/2009)
ESOLO1011193 L EST CUP-0 19.11.10 2 50,00 99,171 99,180 99,162 I 0,83 99,146 (17,/11/2009)
TOTALES | 168 2.045,54
2. DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTROS EMISORES
NO HAY OPERACIONES




TEMA 3.- DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO.
3.1.- Sea un empréstito de obligaciones de las siguientes caracteristicas:

- N; =100.000 titulos.

- €=1.000 euros.

- n=3afos.

- i=5%

- Obligaciones americanas con cupdn anual.

Obténgase:
a) Cuantia de los términos amortizativos para el emisor y para una obligacion.
b) Capital vivo del total del empréstito a los dos afios y a los dos afios y tres
meses.

3.2.- Idem para obligaciones simples.

3.3.- Plantee la ecuacion que permita obtener el tanto efectivo del emisor del
empréstito de los ejercicios 3.1y 3.2, teniendo en cuenta que la emisién provoca unos
gastos iniciales, a cargo del emisor, de 280.000 €.

3.4.- Sea un empréstito de obligaciones americanas de 200.000 titulos con un
nominal de 1.000 euros. Si la duracion es de 5 afios y la cuantia del cupén semestral
de 20 euros, obténgase:

a) La cuantia de los términos amortizativos del empréstitoy de una obligacidn.
b) El capital vivo del empréstito a los 3 afios y tres meses de iniciada la
operacion.

Solucién: a) a'1= a'2=... = a's= 20 euros; a'10= 1020 euros. b) C'¢ 5 = 201990098 8 euros.

3.5.-La Empresa Nacional de Autopistas emitié el 18/05/02 obligaciones
americanas a 10 afios por un valor de 405 millones de euros. Las obligaciones son
titulos al portador de 1.000 euros de valor nominal cada uno, con un interés nominal
del 7,75% anual bruto durante toda la vida del empréstito. El pago de intereses se
realizard el 18 de diciembre de cada afio y en la fecha de la amortizacion, que tendrd
lugar el 18 de mayo de 2012. Calctlese el importe de los términos amortizativos de
una obligacion sabiendo que el criterio que se sigue para el cémputo de intereses es
ACT/ACT.
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3.6.- Un inversor institucional suscribio el 30/01/2009 10 Obligaciones de
Telefénica, con un interés nominal anual del 10,75% y pago de cupén semestral, cuya
amortizacién es el 30/01/2019. Calcllese el importe de los términos amortizativos
de los dos dltimos afos de vida del empréstito suponiendo que el nominal de cada una
de las obligaciones es de 100.000 € y que el empréstito sigue la modalidad americana,
sabiendo que el criterio que se sigue para el computo de intereses es 30/360.

3.7.- Seaun empréstito de obligaciones con las siguientes caracteristicas:

- N:=10.000 titulos

- €=1.000 euros.

- n=3afos

- Obligaciones americanas con cupén anual de 100 euros

- Prima de emisién 2% sobre el nominal (= Valor de emision 98%).

- Gastos iniciales de disefio de la emision, publicidad y colocacién de 60.000
euros.

- Gastos de administracion del 0,5% sobre el importe de los cupones a cargo
del emisor.

Se pide plantear la ecuacion que permita obtener el:
a) Tanto efectivo del emisor.
b) Tanto efectivo del conjunto de los obligacionistas.
¢) Tanto efectivo de una obligacién.

3.8.- Una empresa efectud una emisién de bonos cupén cero con las siguientes
caracteristicas:

- N;=100.000 titulos

- C=250euros

- Tipo de emisién: A la par, libre de gastos para el suscriptor.

- Amortizacién a los 3 afios. En ese momento, cada bono dard derecho al
titular a recibir el nominal del mismo incrementado en un 14%.

Calcllese:
a) Términos amortizativos anuales de una obligacién.
b) Términos amortizativos anuales pagados por el emisor.
¢) Tanto efectivo de una obligacién.
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3.9.- Una inversora adquiere, en el momento de la emision, 100 obligaciones al 98%
de su valor de un empréstito con las siguientes caracteristicas:

Se pide:

N:=100.000 titulos

C = 200 euros.
n = 3 afos
i =10%

Emitido mediante subasta con términos amortizativos anuales constantes.
Gastos iniciales a cargo del emisor: 750.000 euros.

Gastos de administraciéon del 0,6% sobre la totalidad del término
amortizativo a cargo del emisor.

a) Plantear la ecuacion que permite obtener el tanto de rendimiento de la citada

inversora en el caso de mantener los titulos hasta su vencimiento.

b) Plantear la ecuacién que permite obtener el tanto efectivo del emisor y del

conjunto de los obligacionistas teniendo en cuenta que la mitad de las
obligaciones se suscribieron al 98% y el resto al 97,50%.

3.10.- Sea un empréstito de obligaciones con las siguientes caracteristicas:

N: = 100.000 obligaciones

€ = 100 euros
n = 5 ahos.
i=4%

La amortizacién de los titulos se realizard por mitades los afios 3°y 5°

Para los casos de obligaciones americanas y de obligaciones cupén cero, se pide

obtener:
a) Los términos amortizativos del emisor.
b) El capital vivo del total del empréstito a los 3 afios y a los 3 afios y medio.

3.11.- Sea un empréstito con las siguientes caracteristicas:

a)

N: = 100.000 obligaciones

C =100 euros

i=7%

Obligaciones americanas, con amortizacién por mitades al 3° y al 5° afio,
con una prima de amortizacién de 5 euros para las que resultan
amortizadas el 3° afio y de 7 euros para las amortizadas el 5° afio.

Obténgase la estructura de los términos amortizativos del total del
empréstito.

b) Obténgase todos los tantos efectivos que sean posibles.
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3.12.- El tfreinta de enero de 2015, Repsol emitié un empréstito de 50.000
obligaciones americanas a 12 afios, de nominal 10.000 euros, que pagaban un cupén
del 2,25% anual el treinta de enero de cada afio. Sabiendo que la deuda fue emitida
con una rentabilidad del 2,278%:
a) ¢Cudl fue el precio de emisién?
b) Plantear la ecuacién que permite obtener el tanto efectivo del emisor,
teniendo en cuenta que se pagan anualmente unas comisiones por
administracién del 0,5% del importe del término amortizativo a cargo del
emisor.
¢) Supongamos que existe una cldusula de cancelacién anticipada por el valor
de la reserva a favor del obligacionista y que puede ejercerse, en virtud de
las condiciones previstas en el folleto de emisién, a partir del quinto afio
transcurrido desde la fecha de su emisién ¢qué sucederia si el tipo de interés
de mercado fuera superior al del empréstito de aqui a siete afios?

3.13.- EI 25/06/00 se compraron 1500 Obligaciones del Estado de una emisidn que
paga cupones el 30 de junio de cada afio al 10,50%, y cuya fecha de amortizacidon es
el 30 de junio del afio 2005. A los tres afios se vendieron dichas Obligaciones por un
valor financiero unitario de 1.167,2 euros cada una. Se pide:
a) Precio de compra de las Obligaciones si el fanto de mercado era del 6,25%.
b) Plantear la ecuacidn que permite obtener el tipo de interés al que se valora
la venta.
c) Plantear la ecuacién que permite obtener la rentabilidad conseguida en la
operacion si las Obligaciones se venden a los tres afios.
d) Plantear la ecuacién que permite obtener la rentabilidad del agente que
compra las Obligaciones el 25/06/03, suponiendo que las mantiene hasta el
vencimiento.

3.14 - EI 13 de Julio de 1999 se adquirieron en subasta 1.000 bonos del Estado a 3
afios que pagan cupdn al 3% anual el 13 de julio de cada afo. El precio de adquisicion
fue el 95,458% de su valor nominal. Posteriormente, con fecha 29 de Septiembre
de 1999 se venden la mitad de los bonos en el mercado secundario al 4,3%. Se pide:
a) Plantear la ecuacién que permite obtener el tipo de interés al que se
adquirieron los bonos del Estado en la fecha de la subasta.
b) Precio de venta de los bonos.
c) Plantear la ecuaciény obtener la rentabilidad de la operacion de compra-
venta asociada a la venta de los bonos.
d) Plantear la ecuacion que permite obtener la rentabilidad de la operacién
conjunta, suponiendo que el resto de los bonos se mantienen hasta el
vencimiento.

Solucién: @) in=4,657%; b) Peenta= 972.729; ¢) ie=9,271%: d) ie= 4.96%
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3.15.- Un inversor amante del riesgo suscribié el 20/06/02 1.000 titulos de un
empréstito de obligaciones de alto rendimiento con las siguientes caracteristicas:

- N1 =100.000 titulos.

- €=500 euros.

- Titulos emitidos al 97,50%.

- Obligaciones cupodn cero con intereses acumulados al 25%.
- n=4afos.

Este inversor vendié 900 titulos el dia 20/06/04 a un tipo de mercado del 6%. Los
100 ftitulos restantes se los quedé en cartera pero resultaron impagados en la fecha
de vencimiento. Obténgase la rentabilidad obtenida por el inversor, sabiendo que la
entidad financiera con la que trabaja le cobré en su dia una comisién de suscripcion
del 1% sobre el nominal de los titulos adquiridos, y el 20/06/04 le cobré una comisién
por la venta del 0,75% sobre el efectivo de la misma.

3.16.- Una persona que desea invertir durante un periodo de dos afios realiza las
siguientes operaciones:
- Adquisicién en el mercado secundario de 125 Obligaciones del Estado de una
emision que paga cupdn anual del 10,25% y a la que le quedan 3 afios para la
amortizacion.
- Repo sobre 75 Obligaciones de la misma emision a un tipo del 6,75%.
Se pide:
a) Precio de compra de las 125 Obligaciones si el tipo de mercado fue del 7%.
b) Precio al que se vendieron las Obligaciones en el mercado secundario si
transcurridos los dos afios el tanto de mercado era del 6,5%.
c) Precio de venta de la operacién de Repo.
d) Plantear la ecuacidn que permite obtener la rentabilidad conseguida en la
operacién de compra y venta en el mercado secundario.
e) Plantear la ecuacién que permite obtener la rentabilidad de la operacion
conjunta.

3.17.- Una persona adquirié, el 14/03/02, 100 Obligaciones del Estado con
vencimiento el 31/05/11 y cupén anual del 8% a un tipo de mercado del 12%.
Posteriormente, el 31/05/02 procedié a su venta por un precio unitario de 809,9
euros. Determinese la rentabilidad obtenida en la operacidn si la entidad gestora le
cobra una comisién de compra del 1% y una de venta del 0,75%, ambas sobre el
nominal. Solucidn: i,.=15,21%.
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3.18.- El 12 de diciembre del 2000 la entidad gestora X se presenté a la subasta
de deuda publica a 15 afios con las siguientes ofertas:

1% por importe de 100.000 euros al 91,95%.

29 por importe de 300.000 euros al 92,00%.

3? por importe de 150.000 euros al 92,15%.

4° no competitiva por importe de 20.000 euros.

Los titulos subastados corresponden al tramo decimonoveno de las Obligaciones del
Estado emitidas el 7 de diciembre de 1998, cuya fecha de amortizacién es el 30 de
julio del 2014, y que pagan cupdn al 4,75% el 30 de julio de cada afio. Sabiendo que
el precio medio ponderado y el precio marginal de la emision son de 92,017% y de
92,000%, respectivamente, que no existié prorrateo y que la fecha de liquidacién
fue el 14/12/00, obténgase la ecuacion que permita obtener la rentabilidad a
vencimiento de la deuda adquirida por X.

3.19.- Analicense los resultados de las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado
recogidas en el Anexo 3.1. En concreto, obténgase el tipo medio a partir del precio
medio en la emisién de Obligaciones ES0000012866.

3.20.- Andlicese la cotizacién de la Obligacién del Estado ES0000012866 recogida
en el Anexo 3.2 y compdrense con los precios de subasta obtenidos en el Anexo 3.1.
Sabiendo que la fecha de la subasta fue el 4/12/2008 y la de emision el 9/12/2008,
se pide:
a) Plantear la ecuacién que permita obtener la rentabilidad obtenida por un
inversor que adquirié en la subasta 10 Obligaciones ES0000012866 que
fueron vendidas el dia 18/11/2009 bajo el supuesto de que tanto la compra
como la venta se realizaron al precio medio.
b) Teniendo en cuenta el tipo de interés vigente en la fecha de compray de
venta de dichas Obligaciones, justifiqgue razonadamente el resultado
obtenido en el apartado anterior.

3.21.- Una entidad financiera llevé a cabo la siguiente emisién de bonos:

- Fecha de emision: 1/10/1999

- Fecha de vencimiento: 24/09/2003

- Nominal de un bono: 10.000 euros

- Valor de suscripcion: Nominal

- Rendimiento: Por la prima de amortizacion, tomando valores entre ceroy
el resultante de la expresion: Prima = Nominal x 0,75 x ((IBEX: -
IBEX;)/IBEX).

- Valor de amortizacién: Nominal del bono + prima (suponiendo que ésta es
positiva)
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Sabiendo que el valor del IBEX; (1/10/1999) fue de 9.483 puntos, obténgase la
rentabilidad obtenida por un bono, suponiendo que el 24/09/2003 (fecha de
referencia) el IBEX; toma un valor de 12.500 puntos.

3.22.- Una persona invierte el 18/11/2009, 10.000 euros en el Depésito
Estructurado Eurostoxx Mensual Garantizado de Bankinter con el 100% del capital
invertido garantizado a vencimiento y vinculado al comportamiento del indice DJ
Eurostoxx 50. Las condiciones de este depdsito son las siguientes:

- Fecha de comercializacién entre el 26 de octubre de 2009 hasta el 17 de
noviembre 2009.

- Importe minimo de 1.000 euros.

- Vencimiento el 22 de noviembre de 2011.

- Larentabilidad se calcula del siguiente modo:

1°- Se calculan las 24 variaciones mensuales del indice DJ Eurostoxx 50, que podrdn
ser positivas o negativas.

2°- Las variaciones mensuales positivas que superen el 2,5% se sustituyen por un
2,5%.

3°- Las variaciones mensuales negativas se tienen en cuenta por su valor, sin limite.
4°- Si la suma total de las variaciones, positivas y negativas, es igual o superior a O,
el cliente recibird a vencimiento un cupén del 15%.

5°- Si la suma total de las variaciones, positivas y hegativas, es inferior a O, la
rentabilidad total serd O y el cliente sdlo recibira el capital invertido.

Dada la siguiente evolucién del indice, calcllese la rentabilidad obtenida de esta
inversion.

Fecha Cierre Variacién Variacién
relativa imputable

22/11/2009 2668,8
22/12/2009 | 2728,47
22/01/2010 | 2776,83
22/02/2010 | 2966,24
22/03/2010 | 2797,25
22/04/2010 | 2805,69
22/05/2010 | 2872,63
22/06/2010 | 277517
22/07/2010 | 2638,13
22/08/2010 | 240169
22/09/2010 | 247553
22/10/2010 24657
22/11/2010 24589
22/12/2010 | 240112
22/01/2011 2420

22/02/2011 | 245148
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22/03/2011 | 2430,31
22/04/2011 | 2591,76
22/05/2011 3038,2
22/06/2011 | 3365,63
22/07/2011 | 3367,82
22/08/2011 | 3352,81
22/09/2011 34677
22/10/2011 3567

22/11/2011 3650,78
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Anexo 3.1

18 de diciembre de 2008 BOLETIN DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA Pdgina 13

V. ANUNCIOS

1. PROXIMAS EMISIONES DE DEUDA PUBLICA

LIMITE LIMITE
CODIGO TRA| FECHA | TIPO FECHA PETICIONES PETICIONES FECHA FECHA  [COMUNIC
DENOMINACION ISIN MO |AMORTIZ. INTS.|RESOLUC. |PARTICULARES| TITULARES DESEMB. | DESEMB.| BANCO
SUBASTA DIA/HORA DIA/HORA PARTIC.| TITULAR| ESPANA
! I | I |
T T T 1
Letras Tesoro 3 meses| ESOLO0903200 2)120.03.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30|18.12.08|19.12.08| 02/08
Letras Tesoro 12 meses| ESOLO0912185 1|18.12.09 17.12.08| 15.12 13:00 17.12 10:30|18.12.08/19.12.08| 02/08

Oblig. Estado 30 afos | ES0000012411 | 18(30.07.32| 5.75/18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30(22.12.08|23.12.08| 40/08

0blig. Estade 30 afes ESO0000120N0 5/30.07.40| 4.90(/18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30|22.12.08|23.12.08| 40/08

Pag. Andalucia 3 meses| ES05000903L2 | 10|27.03.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 6 meses| ES0500090306 8|26.06.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 9 meses| ES05000903R9 6]25.09.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 12 meses| ES05000903u3 4]18.12.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 18 meses| ES05000904A3 2|25.06.10 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08

2. RESULTADOS DE EMISIONES DE DEUDA PUBLICA
T T T T 1

NOMINAL NOMINAL
FECHA FECHA |TRAM| SOLICITADO | ADJUDICADO PRECIO | TIPO |PRECIO | TIPO (PRIMER |IMPTE.
DENOMINACION EMISION |AMORTIZ.| - { MARGI- |MARGI-| MEDIO |MEDIO |PRECIO |A ESE
VTA. |COMPET |[NO C.| TOTAL|AL MRG NAL NAL
I I

NO ADM. | PRECIO
I | |
T T T 1

Obligaciones Estado
ES0000012239 0BL 4.00 [17.11.08|31.01.10|18/1| 6.403 2| 2.800 365/101,500| 2,705|101,550| 2,663|101,480 400

Bonos del Estado
ESO0000120E9 BON 3.25 |15.12.08|30.07.10| 9/1| 4.381| 100| 2.141 280|100,630| 2,839|100,677 | 2,810|100,620 275

Bonos del Estado
ES00000120Z4 BON 4.10 |09.12.08|30.04.11| 7/1| 3.970 104| 2.309 745|102,580| 2,955|102,647| 2,926|102,570 25

obligaciones Estado
ES0000012866 OBL 4.20 [09.12.08|30.07.13| 7/1| 2.150 110| 1.695 20[103,590| 3,347|103,753| 3,31

o

103,570 20

Obligaciones Estado
ES00000121A5 OBL 4.10 [25.11.08|30.07.18| 5/1| 7.481 4| 4.299%| 1.150/101,100| 3,958|101,141| 3,953|101,050 525

oObligaciones Estado
ES00000120N0 OBL 4.90 |23.12.08|30.07.40| 5/1| 2.571 1| 2.346 25(112,200| 4,195|112,432| 4,182|112,110 10

obligaciones Estado
ES0000012411 oBL 5.75 |23.12.08|30.07.32|18/1 311 0 165 25(121,250| 4,297|121,501| 4,282|121,200 6

Letras del Tesoro
ESOLO0903200 LET 3 m. [19.12.08|20.03.09| 2/1| 2.440 165| 1.404 125| 99,476| 2,080| 99,497 1,998| 99,474 30

Letras del Tesoro
ESOLO0906195 LET 6 m. |12.12.08|19.06.09| 2/1| 3.292 111 911 20| 98,860| 2,195| 98,880| 2,156| 98,858 365

Letras del Tesoro
ESOLO0912185 LET 12 m. |[19.12.08|18.12.09| 1/1| 6.027 630| 4.071 200| 97,790| 2,235| 97,832 2,191| 97,786 200

JUNTA ANDALUCTA

ESO5000903L2 PAG CUP-0 |12.12.08(27.03.09| 9/1 7 7 98,990| 3,498| 98,992| 3,491

JUNTA ANDALUCIA
ES0500090306 PAG CUP-0 [12.12.08|26.06.09| 7/1 7 7 7| 98,095| 3,567| 98,095| 3,567

JUNTA ANDALUCIA
ES05000903uU3 PAG CUP-0 |12.12.08|18.12.09| 3/1 z 2 2| 96,355| 3,669%| 96,355 3,669
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Anexo

3.2

Boletin del Mercado de Deuda Piblica

IB7Z~RCLEAR
BANCO DE ESPANA Afio 22 Numero 5385 18 de noviembre de 2009
TImportes en millones de euros y precios en tanto por cienta
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO
PRECTO  (EX-CUPON) | rENDTO. ANTERTOR
EMTISTON NUMERO | TMPORTE . TNTERNOD PRECTO MEDTO
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO | MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA)
T
ES0000012239 0 EST 4.00 31.01.10 3 48,02| 100,663 | 100,666 | 100,660 | 0,47 | 100,694 (17,/11/2009)
ES00000120ES B EST 3.25 30.07.10 14 165,00| 101,757 101,760 101,750 0,66 101,795 (17/11/2009)
ES0000012074 B EST 4.10 30.04.11 5 205,00| 104,301 | 104,305 | 104,300 | 1,06 | 104,308 (17/11/2009)
ES0000012387 O EST 5.40 30.07.11 2 10,00| 106,943 106,944 106,942 1,20 106,961 (16/11/2009)
ES0000012452 © EST 5.35 31.10.11 2 15,00| 107,673 | 107,680 | 107,860 | 1,31 | 107,690 (17/11/2009)
ES0000012791 © EST 5.00 30.07.12 3 ?9,08| 108,525 | 108,592 | 108,525 | 1,72 | 108,528 (17/11/2009)
ES0000012014 B EST 3.90 31.10.12 3 32,00| 105,825 | 105,840 | 105,815 | 1,84 | 105,806 (17/11/2009)
ES0000011660 O EST 6.15 31.01.13 2 ?6,00| 112,667 | 112,675 | 112,635 | 2,01 | 112,663 (17/11/2009)
ES0000012866 O EST  4.20 30.07.13 2 30,00| 106,950 | 106,960 | 106,940 | 2,21 | 106,927 (17/11/2009)
ESO000012140 B EST 4.25 31.01.14 15 145,00| 107,136 107,225 107,095 2,44 107,068 (17/11/2009)
ES0000012098 O EST 4.75 30.07.14 32,00| 109,543 109,545 109,540 2,56 109,515 (17/11/2009)
ES00000121P3 B EST 3.30 31.10.14 4 46,00| 102,747 | 102,760 | 102,740 | 2,70 | 102,705 (17,/11/2009)
ES0000012916 © EST 4.40 31.01.15 3 65,00| 107,846 107,855 107,840 2,75 107,865 (17/11/2009)
ES0000012018 © EST 3.80 31.01.17 1 10,00| 103,245 | 103,245 | 103,245 3,28 | 103,131 (17/11/2009)
ES0000012783 O EST 5.30 30.07.17 49,50 114,266 114,375 114,235 3,36 114,209 (17/11/2009)
ES0000012145 © EST 4.10 30.07.18 7 251,05| 103,635 | 103,805 | 103,500 | 3,60 | 103,525 (16/11/2009)
ES00000121L2 O EST 4.60 30.07.19 3 30,00| 106,685 106,735 106,585 3,76 106,583 (17/11/2009)
ES0000012106 © EST 4.30 31.10.19 45 446,00| 104,020 | 104,155 | 103,890 | 3,81 | 103,929 (17/11/2009)
ES00000121G2 O EST 4.80 31.01.24 18 183,00| 105,816 105,980 105,570 4,24 105,593 (17/11/2009)
ES0000011868 © EST 6.00 31.01.29 3 53,00| 119,792 | 119,825 | 119,790 | 4,44 | 119,395 (17/11,/2009)
ES0000012932 O EST 4.20 31.01.37 10 38,00 94,895 95,053 94,780 4,53 94,360 (17/11/2009)
ES00000120N0 © EST 4.90 30.07.40 2 10,00| 106,085 106,090 106,080 4,53 105,158 (16/11/2009)
ES00000121s7 O EST 4.70 30.07.41 7 47,50( 102,083 102,130 101,990 4,57 101,351 (16/11/2009)
ES0000012296 N EST CUP-0 31.01.10 1 0,30 99,900 99,900 99,900 0,52 99,800 (15/10/2009)
ESOLO0912185 L EST CuUpP-0 18.12.09 1 25,59 99,973 99,973 99,973 0,35 99,968 (16/11,/2009)
ESOLO1002192 L EST CupP-0 19.02.10 1 1,00 99,890 99,890 99,890 0,43 99,871 (16/11/2009)
ESOLO1008207 L EST CUP-0 20.08.10 1 2,50 99,547 99,547 99,547 0,60 99,519 (17/11/2009)
ESOLO1011193 L EST CUP-0 19.11.10 2 50,00 99,171 99,180 99,162 I 0,83 99,146 (17,/11/2009)
TOTALES | 168 2.045,54
2. DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTROS EMISORES
NO HAY OPERACIONES
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TEMA 4.- MERCADOS DE VALORES NEGOCIABLES DE RENTA FIJA.

A partir de la informacién suministrada en el folleto de emisién de las CEDULAS
HIPOTECARIAS emitidas por el BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
se pide:

a)

Indicar el tipo de activo que se emite y sus caracteristicas principales.

b) ¢A quién se dirige la emisién?

c)
d)
e)
f)

9)

¢Cudl ha sido el procedimiento de adjudicacion y colocacion de los valores?
¢Tiene el activo emitido liquidez interna? Justifique la respuesta.

¢Tiene el activo emitido liquidez externa? Justifique la respuesta.

A partir de la informacién proporcionada en el folleto, plantee la ecuacion y
calcule el tanto efectivo de rendimiento para el fomador con cinco decimales.
A partir de la informacién proporcionada en el folleto, plantee la ecuacién y
calcule el tanto efectivo de coste del emisor con cinco decimales.

Contestar a las siguientes preguntas tipo test en las que solo hay una respuesta
verdadera:

1. El mercado ATAF es un mercado mayorista...:

2. Con

a) ..en el que se negocian valores de renta fija publica y privada.

b) ..en el que solo se negocian valores de renta fija emitidos por entidades financieras.
c) ..enel que solo se puede negociar a través de un sistema electrénico de negociacién.
d) ..en el que se negocian valores de renta fija y de renta variable.

e) Ninguna de las anteriores.

respecto a la emisién de Valores segregados:

a) Solo el Tesoro puede emitir directamente valores segregados y determinadas
entidades financieras los comercializan.

b) Solo el Banco de Espafia puede emitir directamente valores segregados vy
determinadas entidades financieras los comercializan.

c¢) El Banco de Espafia nho puede emitir directamente valores segregados, sino que son
determinadas entidades financieras las que llevan a cabo la segregacién.

d) Tanto el Tesoro como el Banco de Espafia pueden emitir directamente valores
segregados y determinadas entidades financieras los comercializan.

e) Ninguna de las anteriores.

3. El Creador de Mercado en el mercado de Deuda Publica tiene la obligacién de:

a) Participar en la fijacién de los objetivos de emision de instrumentos de Deuda del
Estado a medio y largo plazo.

b) Acceder a las segundas vueltas.

c) Segregar valores representativos de la Deuda del Estado.

d) Reconstituir valores representativos de la Deuda del Estado.

e) Ninguna de las anteriores.
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4. Algunos de los diferentes sistemas de negociacion que conforman el mercado secundario
de Deuda del Estado son:

a) El MARF.

b) El MARF, el ATAF y el SEND.

c) Los mercados de subastas..

d) El mercado ciego y el segundo escaldn.

e) Ninguna de las anteriores.

5. El Tesoro..:
a) ...actla como agente financiero de la Deuda Piblica.
b) ... supervisa el funcionamiento del Mercado de Deuda Pdblica..
c) ..gestiona Iberclear.
d) ..actda como entidad gestora para las personas fisicas.
e) Ninguna de las anteriores

RESPUESTAS
A b c d e

O D |W[N |-

Soluciones: 1a, 2c, 3e, 4d y be.
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TEMA 5.- EL RIESGO DE INTERES.

5.1.- Supongamos que tenemos los precios (en euros) de los siguientes bonos cupon
cero con vencimientos a 1, 2, 3, 4 y 5 afios respectivamente y nominal igual a 1000
euros:

P1=934,6; P.=865 4, P3=797,6; P4=738,5y P5=671,3
Se pide:
a) Obtener los tipos de interés al contado para los diferentes plazos.
b) Obtener (dibujar) la ETTL.
c) Segln la Teoria de las expectativas {qué esperarian los inversores para
dentro de un afio a un plazo de un aifo? ¢y para dentro de dos afios a un
plazo de uno?

5.2.- Sabiendo que en el mercado se negocian los siguientes activos financieros de
Deuda Pdblica:

Activo | Plazo hasta el Cupdn Nominal Precio de
vencimiento anual mercado (u.m)
A 1 0 1000 96153
B 2 10% 1000 1093,88
C 3 5% 1000 987,62

a) Calcular la rentabilidad a vencimiento de cada uno de los Bonos.
b) Obtener la ETTI.

5.3.- A partir de los datos del Anexo 5.1, se pide obtener el valor de mercado de
un bono corporativo emitido al 5% con nominal de 1000 euros que paga cupones el
31/01 de cada afio y se amortiza el 31/01/07, sabiendo que la prima de riesgo del
sector es del 1% anual.

5.4.- A partir de los precios medios de cierre del mercado de Deuda Publica del
15/11/2016, se pide:
a) Obtener laETTI
b) Dibujar la ETTL.
c) Calcular el valor en % de un STRIP de cupon al 2% con vencimiento el
30/04/2019.
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5.5.- Cdlculo de la duration:

a) Calcllese la duration en to, de una obligacién americana de 3 afios hasta el
vencimiento, 2500 euros de nominal y que paga un cupén anual de 250
euros, si el rédito de mercado es in = 8%. (Solucién: 2,74 afios)

b) Si el tipo de mercado es in = 8%, calcllese la duration en to, de una
obligacién americana a la que le quedan por pagar 3 cupones hasta el
vencimiento, 2500 euros de nominal y que paga el primer cupén anual de
250 euros dentro de medio afio. (Solucidn: 2,24 afios)

c) Calcllese en 1o la duration de un STRIP de nominal de tres afios de
duracion, si el tipo de interés de mercado es del 8%. (Solucidn: 3 afios)

5.6.- A partir de la expresién de la duration, determinese cudl serd la variacion del
valor financiero de una obligacién de las siguientes caracteristicas:

- C = 1000 euros.

- Vencimiento: 30/08/02.

- Cupdn anual de 110 euros el 30 del 08 de cada afio.
- Fecha de andlisis: 9/02/00.

- im=754%,

si se produce de manera inmediata:
a) una bajada en el tipo de interés de medio punto porcentual.
b) una subida en el tipo de interés de medio punto porcentual.
¢) una subida en el tipo de interés de tres puntos porcentuales.

5.7.- Sea un bono con un nominal de 1000 euros al que le quedan 5 afios hasta la
amortizacion y que paga un cupén del 5%. Suponiendo una ETTI plana y que el tipo
de interés de mercado es del 5%, se pide:

a) Calcular la duration del bono.

b) Calcular la variacion porcentual en el precio del bono ante una subida de
los tipos de interés de 100 puntos bdsicos y compdrese con la variacion
real que se obtendria con el nuevo tipo de interés de mercado.

c) Calcular la variacién porcentual en el precio del bono ante una bajada de
los tipos de interés de 200 puntos bdsicos y compdrese con la variacion
real que se obtendria con el nuevo tipo de interés de mercado.
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5.8.- Teniendo en cuenta el enunciado del ejercicio 5.7, se pide:

a)
b)

Calcular la convexidad del bono.

Calcular la variacion porcentual en el precio del bono ante una subida de
los tipos de interés de 100 puntos bdsicos y compdrese con la variacion
real que se obtendria con el nuevo tipo de interés de mercado, teniendo
en cuenta la convexidad del bono.

Calcular la variacion porcentual en el precio del bono ante una bajada de
los tipos de interés de 200 puntos bdsicos y compdrese con la variacion
real que se obtendria con el nuevo tipo de interés de mercado, teniendo
en cuenta la convexidad del bono.

5.9.- El Banco Azul vende el dia 4/05/02 1000 obligaciones al contado con las
siguientes caracteristicas:

- Emisién: 15/01/00.

- Vencimiento: 15/01/06.

- Cupdn anual: 11,60 euros pagaderas el 15 de enero de cada afio.
- Nominal 100 euros.

El comprador mantiene los titulos en cartera hasta el 25/10/02, cediéndolos
entonces en un REPO a 3 meses al 10,5%. Al recuperar los titulos, contrata su venta
en una operacion a plazo, con fecha de liquidacién el 15/03/03, a un precio de 103,65
euros por titulo. Bajo el supuesto de una ETTT plana del 11,7%, se pide:

a)
b)

c)
d)

e)

Duration de las obligaciones a 4/05/02. (Solucion: 3,12 afios)

Precio de la segunda compraventa en la operacion de REPO si en la primera
fue de 107,25 euros por titulo. (Solucién: 98,494 euros)

Precio de referencia de la operacién a plazo si en la fecha de liquidacidn
el tipo de mercado es del 9,5%. (Solucién: 106,824 euros)

¢Como se liquidaria la operacién por diferencias? (Solucién: el vendedor
paga 3,174 por obligacién)

¢Como se liquidaria la operacién por entrega? (Solucion: el vendedor
entrega cada obligacién a 103,65 euros)

5.10.- Sea una cartera compuesta por los siguientes titulos:

a)
b)
c)

d)

150 Bonos de 1000 euros de nominal, con cupén anual del 10% y un plazo
hasta el vencimiento de 3 afios.

10 Obligaciones de 10000 euros de nominal, con cupdn anual del 8% y 5
afios hasta la amortizacidn.

100 Bonos cupdn cero amortizables a los 7 afos al 182,80% y de 1000
euros de nominal.

15 Letras amortizables dentro de 1 afio de 1000 euros de nominal.
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Obténgase la duration de la cartera si el tipo de interés de mercado es del 6,5%.
Solucién: Valor de la cartera= 401853,85€ y Duration de la cartera = 4,34 afios.

5.11.- Cierta persona quiere invertir 500.000 euros y garantizarse una
rentabilidad del 10% (ofrecida por el mercado en esos momentos). Si su horizonte
de planificacion (H.P.I.) es de 3,25 afios, determinese cémo podrd lograr su propdsito
si los titulos que ofrece el mercado son los siguientes:

- Obligaciones americanas a 3 afios, cupén 10% con V4 = 100y Da = 2,7355
afos

- Obligaciones americanas a 7 aios, cupén 8% con Ve = 9026,316 y Ds =
5,5423 aios.

5.12.-Supdngase el mismo inversor que en el ejercicio anterior. En esta ocasién su
H.P.I. es de 4 afios, la ETTI es plana y del 10% y los titulos disponibles en el mercado
son:
- Obligaciones cupdn cero a 3 afios con un tipo de interés anual del 10%, con
un valor inicial de 1000 euros y D: = 3 afios
- Obligaciones americanas a 7 afios, nominal 10000 euros, cupdon 8%, con
valor inicial de 9026,316 euros y Dz = 5,5423 afios.

a) Hadllese la composicion de la cartera que le permita obtener la rentabilidad
del 10%.

b) Siinmediatamente después de formar la cartera (la cual se mantiene durante
los 4 afios que dura la inversion), se produce una subida de dos puntos
porcentuales en los tipos de interés, obténgase la rentabilidad obtenida en
los siguientes casos:

b.1) Cartera Unicamente compuesta por las obligaciones cupén cero.
b.2) Cartera (nicamente compuesta por las obligaciones americanas.
b.3) Cartera compuesta por los dos titulos en la proporcion obtenida.

¢) Idem para una bajada de tipos de 2 puntos porcentuales.
5.13.- EI 23/03/02 se pacta la siguiente operacion simultdnea:

1°-  Compra al contado de 1000 Bonos del Estado con las siguientes
caracteristicas:

- Nominal: 1000 euros

- Cupdn anual al 11,85% pagadero el 30-08 de cada afio.

- Préximo cupdn: 30/08/02.

- Fecha de amortizacion: 30/08/04.

- Tipo de interés de negociacion: 8,14%.
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2°-  Venta a plazo de los mismos Bonos a los 200 dias a un precio de
1077,503 cada bono.

Se pide:
a) Precio de la compraventa al contado. (Solucién: 1144 587€)
b) Duration de los Bonos a 23/03/02. (Duration= 2,145 afios)
c) Plantear la ecuacion que permita obtener el tanto efectivo de rentabilidad
obtenido por el comprador de la operacidn al contado, si la operacion a
plazo se liquida por entrega. (i.= 8,53%)

5.14.- Un inversor posee el 13/10/02 una cartera de titulos de deuda publica
compuesta por los siguientes valores:
- Tres Letras del Tesoro con vencimiento el 12/04/03.
- 130 Bonos del Estado, al 11,40%, con vencimiento el 15/07/03.
- 100 Bonos del Estado, al 10,55%, con vencimiento el 30/11/04.
Se pide:
a) La Duration de la cartera a 13/10/02, sabiendo que el 13/10/02 el tipo de
interés de mercado es del 9,5%.
b) A partir de la duration de la cartera, obténgase el valor de la cartera si
el 13/10/02 el tipo de interés de mercado fuera del 9%.

5.15.- La Sra. Martinez adquirié el 4/8/1999 300 Bonos del Estado con cupén al
12% y vencimiento el 15/07/01. Posteriormente, el 14/3/01 compré 200 Bonos mds
de la misma referencia y 200 Bonos de otra emisiéon con cupén al 13,45% vy
vencimiento el 15/04/03. También adquirié en la misma fecha 50 Letras del Tesoro
con vencimiento el 6/05/01. En estas condiciones se pide:

a) Valor de la cartera a 15/03/01 si el tipo de mercado es del 7,40%.
(Solucién: 843483,608 euros)

b) Duration de la cartera a 15/03/01. (Solucién: 0,7420 afios)

c) A partir de la duration de la cartera, obténgase el valor aproximado de
la cartera en la misma fecha si el tipo de interés de mercado pasa a ser
del 8,40%. (Solucién: 837655,89 euros)

5.16. - Cierta persona quiere invertir 500.000 euros y garantizarse una rentabilidad
del 5% (que es la ofrecida por el mercado en esos momentos). Si su horizonte de

planificacion es de 4 afios y los titulos que ofrece el mercado son:

— Obligaciones americanas a 3 afios con cupén anual del 10%.
— Obligaciones americanas a 7 afios con cupén anual del 87%.

Sabiendo que en ambos casos el nominal es de 1000 euros y que el préximo cupon se
va a cobrar transcurrido un afio exacto. Se pide:
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a)

b)

Hadllese la composicién de la cartera indicando el nimero de titulos que se
tendrian que comprar para obtener una rentabilidad del 5%. (Solucién:
256 y 177 de Obligaciones a 3 y 7 afios, respectivamente)
A partir de la duration de la cartera, obténgase el valor aproximado de la
cartera en la misma fecha si el tipo de interés de mercado pasara a ser
del 5,40%. (Solucion: +498583-7597 ,45 euros)
Si inmediatamente después de formar la cartera (la cual se mantiene
durante los 4 afios que dura la inversion), se produce una subida de un
punto en los tipos de interés, obténgase la rentabilidad que se obtendria
en los siguientes casos:
c.1) Cartera dnicamente compuesta por las obligaciones americanas
a 7 afios. (Solucién: 4,57 %)
c.2) Cartera compuesta por los dos titulos en la proporcion obtenida
en el apartado a. (Solucion: 5%)
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Anexo 5.1

Boletin del Mercado de Deuda Publica IBARCLEAR

BANCO DE ESPANA Afio 17 Numero 4063 21 de septiembre de 2004

Importes en millones de euros y precios en tanto por ciento

I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO

1. DEUDA DEL ESTADO

EMISION NUMERQ TMPORTE ‘ PRECI0 (BX-CUPOV) ?Eﬁgggé PRéﬁ;&Régglﬂ
OPERACS CONTRATADD\ MEDIO MAXIMO MINIMO MEDIO (FECHA)
T
ES0000012254 B EST 3.25 31.01.05 5 106,50| 100,390 | 100,390 | 100,390 2,11 | 100,400 (17/09/2004)
ES0000011512 0 EST 10.00 28.02.05 1 18,00| 103,295 | 103,295 | 103,295 2,14 | 103,617 (08/09/2004)
ES0000012379 B EST 4.95 30.07.05 1 5,00| 102,210 | 102,210 | 102,210 2,26 | 102,234 (20/09/2004)
ES0000012841 B EST 3.20 31.01.06 8 130,00| 101,011 | 101,020 | 101,005 2,42 | 101,036 (20/09/2004)
ES0000012445 B EST 4.80 31.10.06 8 128,00| 104,324 | 104,330 | 104,320 2,65 | 104,358 (20/09/2004)
ES0000011629 0 EST 7.35 31.03.07 3 9,00| 110,977 | 110,980 | 110,970 2,76 | 110,930 (20/09/2004)
ES0000012908 B EST 3.00 30.07.07 9 326,00 100,371 | 100,380 | 100,300 2,86 | 100,351 (20/09/2004)
ES0000012825 B EST 4.25 31.10.07 10 569,89 103,843 | 103,860 | 103,770 2,94 | 103,826 (20/09/2004)
ES0000011652 0 EST 6.00 31.01.08 9 114,00| 109,370 | 109,410 | 109,365 3,01 | 109,409 (20/09/2004)
ES0000012882 B EST 3.60 31.01.09 5 125,00| 101,449 | 101,450 | 101,445 3,23 | 101,481 (20/09/2004)
ES0000012064 0 EST 5.15 30.07.09 13 131,00| 107,986 | 108,090 | 107,955 3,34 | 108,035 (20/09/2004)
ES0000012239 0 EST 4.00 31.01.10 2 42,50| 102,677 | 102,690 | 102,677 3,44 | 102,722 (20/09/2004)
ES0000012387 0 EST 5.40 30.07.11 8 78,64| 110,175 | 110,260 | 110,140 3,69 | 110,217 (20/09/2004)
ES0000012452 0 EST 5.35 31.10.11 5 108,25| 109,952 | 110,050 | 109,910 3,73 | 109,967 (20/09/2004)
ES0000012791 0 EST 5.00 30.07.12 5 50,00| 107,857 | 107,860 | 107,855 3,82 | 107,740 (20/09/2004)
ES0000011660 0 EST 6.15 31.01.13 4 72,00| 115,888 | 115,976 | 115,865 3,88 | 115,958 (20/09/2004)
ES0000012866 0 EST 4.20 30.07.13 8 81,50| 101,748 | 101,760 | 101,669 3,96 | 101,757 (20/09/2004)
ES0000012098 0 EST 4.75 30.07.14 12 148,79| 105,761 | 105,840 | 105,700 4,03 | 105,746 (20/09/2004)
ES0000012916 0 EST 4.40 31.01.15 21 255,61| 102,568 | 102,650 | 102,165 4,09 | 102,588 (20/09/2004)
ES0000012783 0 EST 5.50 30.07.17 15 170,07| 111,886 | 112,120 | 111,486 4,28 | 112,042 (20/09/2004)
ES0000012411 0 EST 5.75 30.07.32 12 69,20| 116,323 | 116,700 | 115,800 4,69 | 116,581 (20/09/2004)
ES0000011793 € EST CUP-0 31.01.07 1 3,00| 93,868 93,868 93,868 2,72 93,147 (30/07/2004)
ES0000011694 P EST CUP-0 31.01.08 1 0,17| 90,484 90,484 90,484 3,03 90,374 (16/09/2004)
ES0000011819 C EST CUP-0 31.01.09 1 3,00 86,975 86,975 86,975 3,25 86,849 (01/09/2004)
ES0000011942 € EST CuP-0 31.01.20 1 1,10 50,270 50,270 50,270 4,58 47,423 (08/04/2004)
ES0000011876 P EST CUP-0 31.01.29 1 30,00| 31,077 31,077 31,077 4,92 31,077 (20/09/2004)
ESOLO0410222 L EST CUP-0 22.10.04 2 0,05 99,829 99,843 99,815 2,05 99,832 (20/09/2004)
ESOLO0412178 L EST CUP-0 17.12.04 5 170,00 99,526 99,527 99,461 2,02 99,520 (20/09/2004)
ESOLO0502184 L EST Cup-0 18.02.05 7 230,04| 99,159 99,160 99,110 2,06 99,154 (20/09/2004)
ESOLO0504222 L EST CUP-0 22.04.05 1 0,00 98,654 98,654 98,654 2,32 98,773 (20/09/2004)
ESOLO0508199 L EST CUP-0 19.08.05 17 155,01 97,979 98,038 97,913 2,25 97,980 (20/09/2004)
ESOLO0512233 L EST CUP-0 23.12.05 1 1,00( 97,113 97,113 97,113 2,34 97,020 (13/09/2004)
TOTALES 202 3.332,32|

Este boletin tiene cardcter dnicamente estadistico e informative. Los datos que contiene estdn sujetos a posibles rectificaciones postericres a
su publicacidn, siendo considerados, por tanto, provisionales a todos los efectos.
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TEMA 6.- ACTIVOS DERIVADOS SOBRE TIPOS DE INTERES

6.1.- Sea una entidad financiera que tiene concedido un préstamo de 1000 millones
de euros a un cliente al 12% durante 182 dias y que para su financiacién tiene
captados fondos por la misma cantidad a 30 dias al 11,75%. Bajo la convencidn
ACTUAL/360, se pide:

a) Determinese la posicidn que adoptard en la operacion de FRA y el tipo de
interés a partir del cual estard interesado en contratar el FRA.

b) Bajo el supuesto de que el tipo pactado es del 11,75%, determinese la
liquidacion de la operacién si llegado el momento el tipo de referencia
fuese el 12%. Razénese si estard cubierto frente al riesgo de interés.

c) Bajo el supuesto de que el tipo pactado es del 11,75%, determinese la
liquidacion de la operacién si llegado el momento el tipo de referencia
fuese el 11.4%. Razdnese si estard cubierto frente al riesgo de interés.

6.2.- Sea una entidad financiera que tiene concedido un préstamo de 100 millones
de euros a un cliente al 6 % durante 182 dias y que para su fihanciacion tiene
captados fondos por la misma cantidad a 30 dias al 5,75%. Para cubrir el riesgo de
interés contrata un FRA al 5,75 %, bajo la convencién ACTUAL/360:

a) Determinese qué posicion adoptard en la operacion de FRA.

b) Determinese cudl seria la liquidacién de la operacion si llegado el momento
el tipo de referencia fuese el 6%.

c) Razénese si estard cubierto frente al riesgo de interés.

d) ¢Cudl seria la situacion de la entidad financiera si no hubiese contratado
el FRA?

e) <Cudl seria la situacién de la entidad financiera si se hubiese contratado
el FRA de forma especulativa?

f) Conteste los apartados b, ¢, d y e si llegado el momento, el tipo de
referencia fuese el 5,40%.

6.3.- Una entidad financiera ha concedido un préstamo de 500 millones de euros a
un cliente a un plazo de 60 dias al 5,5 %. Por la misma cantidad es fomadora de
fondos a 180 dias al 45 %. A fin de cubrir el riesgo de interés concierta una
operacién de FRA al 5,5 % bajo la convencién ACTUAL/360.

a) Determinese qué posicion adoptarad al contratar el FRA.

b) Obténgase la liquidacién de la operacion cubierta teniendo en cuenta que
llegado el momento el tipo de referencia es: b.1) 55% b.2) 5% b.3) 6%.

c) Compdrese esta situacién con la que se produciria en el caso de que no se
hubiese realizado la operacion de cobertura.
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6.4.- Una institucion financiera ha recibido de un cliente un depésito de 500
millones de euros a 270 dias remunerado al 5,70% y ha concedido a otro de sus
clientes un préstamo por la misma cantidad a un aio (365 dias) al 6%. Para cubrir el
desfase entre el activo y el pasivo la empresa estudia la posibilidad de realizar una
operacion de cobertura a través de un FRA (9/12) cuyo precio de mercado es
(6,40%/6 50%). Analicese la viabilidad de la operacion. Solucion: El tipo mdximo seria
del 6,57%, y la operacién de cobertura seria viable comprando un FRA al 6,50%.

6.5.- Las entidades financieras Ay B han realizado un SWAP de intereses sobre un
principal tedrico de 1000 millones de euros con las siguientes condiciones:

- Fecha de contratacién: 1/06/00

- Fecha de entrada en vigor 15/06/00

- Fechas de liquidacién: 15.6 y 15.12

- Fecha de vencimiento: 15/06/02

- Tipo fijo efectivo contractual: 6,50 %

- Entidad A: pagador fijo y Entidad B: pagador variable

Bajo la convencién ACTUAL/360, realicese la liquidacidn de la operacidn en cada uno
de los periodos de interés, teniendo en cuenta que los tipos de interés variables
aplicables a los sucesivos periodos son los siguientes:

15/06/00-15/12/00: 6,025%
15/12/00-15/06/01: 6,620%
15/06/01-15/12/01: 6,415%

15/12/01-15/06/02: 6,240%

6.6.- Una cliente solicita un préstamo a un banco a un afio por un nominal de 200.000
euros, referenciado al Euribor a 3 meses mds un diferencial del 0,5%, con cuotas de
interés trimestrales pagaderas con capitalizacion simple al final de cada trimestre
y amortizacion del capital con un solo pago al finalizar el afio. Para cubrir el riesgo
de la operacidn, dicha cliente decide contratar un SWAP de intereses cuya fecha de
inicio se sitla dentro de un trimestre y cuyas fechas de liquidacion se sitian para
dentro de dos, tres y cuatro trimestres. Teniendo en cuenta que el tipo de interés
fijo efectivo contractual contratado en el SWAP es del 2,5234% y que los tipos de
interés han sufrido la siguiente evolucion:

18" trimestre  2° trimestre  3er tpimestre  4° trimestre
tipo de interés de referencia 3,50% 2,30% 2,80% 2,00%

a) Justifique razonadamente la posicién a adoptar por la cliente en el SWAP.

b) Bajo la convencion 30/360, efectiese la liquidacion de la operacién real, la
liquidacion del SWAP y obtenga el resultado neto en euros correspondiente a cada
uno de los cuatro trimestres.
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6.7.- La entidad financiera A fomé fondos el 1/06/00 a un plazo de 2 afios a un
interés fijo nominal del 6% anual pagadero trimestralmente por un importe de 100
millones de euros. Simultdneamente, los fondos se invierten en el mercado
interbancario a tres meses a un tipo nominal anual del 7,5% con el propédsito de
continuar en el futuro renovando esta colocacién. Con el fin de cubrirse frente al
riego de interés, suscribe un contrato SWAP con las siguientes caracteristicas:

a)

b)

Fecha de contratacién: 1/08/00 y fecha de entrada en vigor 1/09/00
Fechas de liquidacién: 1.09, 1.12, 1.03 y 1.06.

Fecha de vencimiento: 1/06/02

Principal Tedrico 100 millones y Tipo fijo efectivo contractual: 8 %

Obténgase las liquidaciones de los tres primeros trimestres, bajo la
convencién ACTUAL/360, sabiendo que los tipos del mercado
interbancario aplicables a cada periodo han sido:

1/06/00-1/09/00: 7 5%

1/09/00-1/12/00: 7,00%

1/12/00-1/03/01: 7,85%
Compdrese esta situacion con la que tendria la entidad en el caso de no
haber contratado el SWAP.

Solucion Ejercicio 6.7

a)
Tipo interbancario 7.50% 7% 7.85%
CON SWAP 1° (92 dias) 2°(91dias) 3° (90 dias)
Intereses recibidos 1916667 1769444 1962500
Intereses pagados -1533333  -1516667 -1500000
Rdo del SWAP NO +194639 -20000
Rdo Neto 383334 447416 442500
(7.77-6)*100.10°*90 dias/36000 = 442500 u.m.
Pagador Variable en el SWAP se asegura prestar a un tipo T
b)

Tipo interbancario 7.50% 7% 7.85%

SIN SWAP 1° (92 dias) 2° (91 dias) 3° (90 dias)

Intereses recibidos 1916667 1769444 1962500
Intereses pagados -1533333 -1516667 -1500000

Rdo Neto 383334 252777 462500
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6.8.- Una empresa que toma dinero a plazo de tres meses desea cubrirse frente a
potenciales subidas de los tipos de interés. Para ello contrata un CAP a un tipo
contractual del 55 % anual. Sabiendo que el tipo contractual pactado hace
referencia al fanto nominal periodal y que la convencién seguida para la liquidacién
de intereses es ACT/360, se pide:

a) <¢Cudl seria la liquidacion del CAP en el préximo trimestre (90 dias) si el
contrato es sobre 100 millones de euros y el tipo de referencia es: a.1) 7
%; a.2) 5%; a.3) 4%?

b) ¢Cudl seria la liquidacién si en lugar de contratar el CAP, realizase un
COLLAR prestatario a tipos T+ =5 % ; Tc=55%?

6.9.- Una empresa que tiene contratado un depédsito semestral en una entidad
financiera a tipo de interés variable realiza un FLOOR que le garantiza como minimo
un tipo de interés del 5,5 % anual. Sabiendo que el tipo contractual pactado hace
referencia al tanto nominal periodal y que la convencién seguida para la liquidacién
de intereses es ACT/360, se pide:

a) <Cudl seria la liquidacion del FLOOR en el préximo semestre (182 dias) si
el contrato es sobre 100 millones de euros y el tipo de referencia es: a.1)
7 %: a.2)5%; a.3)55%?

b) ¢Cudl seria la liquidacion si en lugar de contratar el FLOOR, realizase un
COLLAR prestamista a tipos T¢ =55%; Tc=6 % ?

6.10.- Una empresa que ha emitido bonos por 500 millones de euros a un tipo
EURIBOR (3 meses) + 1 punto porcentual desea garantizarse un coste mdximo para
su endeudamiento trimestral del 6% anual. Ante el temor de una subida de los tipos
de interés contrata un CAP con una prima periddica del 0,25% anual pagadera al final
de cada trimestre. En funcion de que el EURIBOR tome valores de: a) 4%, b) 4,75%
y ¢) 5,25%. Se pide:

a) ¢Cudl es tipo de interés nominal anual al que deberia contratar el CAP para
conseguir su objetivo del 6% anual?

b) ¢Cudl seria el resultado neto en el préximo trimestre suponiendo que los
intereses se liquidan siguiendo la convencion 30/360?
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6.11.- El 1 de enero de 2003 un agente necesita financiarse durante un afio por un
montante de 1.000.000 de euros. Para ello, dicho agente contrata un préstamo a
interés variable con cuotas de interés trimestrales pagaderas al final de cada
trimestre y amortizacion del capital con un solo pago al finalizar el afio. Ante el
riesgo de variacion de los tipos de interés, decide acudir a una entidad de servicios
financieros que le ofrece los siguientes instrumentos para gestionar su riesgo de
interés derivado del préstamo antes mencionado:

1. Un contrato CAP de duracién anual con pagos al final de cada trimestre a un
interés de ejercicio del 4% anual y una prima Unica e inicial de 1000 euros en la
fecha de contratacidn.

2. Un contrato SWAP con pagos al final de cada trimestre a un interés efectivo
contractual del 4.06% anual.

Durante el afio de vigor del préstamo, el interés variable de referencia aplicable
directamente al cdlculo de las cuotas de interés ha evolucionado de la siguiente
forma:

18" trimestre 2 trimestre  3er tnimestre  4° frimestre

tipo de interés de referencia 3% 5% 7% 3%
Se pide:
a) Justificar razonadamente las posiciones que adoptaria en el CAP y en el
SWAP.

b) Obtener, en euros, la posicién neta del préstamo, tras tener en cuenta la
liquidacion del CAP bajo el supuesto de que ambas operaciones siguen la
convencién 30/360.

c) Obtener, en euros, la posicion neta del préstamo, tras tener en cuenta la
liquidacion del SWAP bajo el supuesto de que ambas operaciones siguen
la convencion 30/360.

6.12.- El dia 20 de marzo del 2013, el pleno de la Sala de lo Civil del Tribunal
Supremo declaré la nulidad de todas las cldusulas suelo contratadas en hipotecas en
las que se demostrara falta de transparencia a la hora de la contratacion. ¢Qué
activo o activos derivados habian contratado los clientes de las entidades
financieras y qué posicién habian adoptado los prestatarios de dichas hipotecas?
Justifique la respuesta.
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6.13.- Completar los siguientes paneles:

Panel A
Cobertura con FRA
Posicion Riesgo Estrategia
prestador LP y tomador CP Subida de tipos
Tomador LP y prestador CP Bajada de tipos
Liquidacion comprador FRA con fines de cobertura
Tipos Liquidacion FRA Mercado Real Operacion global
T>TE Cobra Cubierta
Ti<TE Toma a tipos mds bajos
Liquidacion vendedor FRA con fines de cobertura
Tipos Liquidacion FRA Mercado Real Operacion global
ToTE Paga
Ti<TE Cobra Cubierta
Panel B

Especulacion con FRA

Posicion Estrategia

Expectativa de subida

Expectativa de bajada

Liquidacion FRA con fines de especulacion
Posicion Liquidacion FRA | Operacion global
Comprador ToTE
T|_<TF
Vendedor TTE
Ti<TE
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Solucion 6.13

Cobertura con FRA

Posicion Riesgo Estrategia
prestador LP y tomador CP Subida de tipos Compra FRA
Tomador LP y prestador CP Bajada de tipos Venta FRA

Liquidacion comprador FRA con fines de cobertura

Tipos Liquidacion FRA Mercado Real Operacion global
T>TE Cobra Toma a tipos mds altos Cubierta
Ti<Tr Paga Toma a tipos mds bajos Cubierta

Liquidacion vendedor FRA con fines de cobertura

Tipos Liquidacion FRA Mercado Real Operacion global
TOTF Paga Presta a tipos mds altos Cubierta
T<TF Cobra Presta a tipos mds bajos Cubierta

Especulacion con FRA

Posicion Estrategia
Expectativa de subida Compra FRA
Expectativa de bajada Venta FRA

Liquidacion FRA con fines de especulacion
Posicion Liquidacion FRA | Operacion global

Comprador TTr Cobra C

Tu<TF Paga C

Vendedor TTr Paga C

T<TE Cobra C
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OPERACIONES Y MERCADOS DE RENTA FIJA. 12 CONVOCATORIA

APELLIDOS:

NOMBRE:

Pregunta 1. (1.3 puntos)

a) El Economista, en su edicidon del 23 de mayo de 2014 publicd la siguiente noticia: “Espafia logra
financiarse a 10 afios por debajo del 3% por primera vez.” En concreto el Tesoro el 22 de mayo pagd una
rentabilidad del 2,968% por colocar bonos a 10 afios. No obstante, ese mismo dia, la prima de riesgo de
la deuda publica subié 5 puntos bdasicos hasta situarse en los 164 puntos bdsicos ¢ Como explica usted esta
situacion? (0,30 puntos)

b) Alo largo del 2014, Barclays decidié retirar la cldusula suelo a sus clientes con hipotecas en Espafia, ain
sin estar obligado por fallo judicial. Su eliminacién afecté a 8714 operaciones con un saldo vivo de 186
millones de euros.” ¢ Qué activos derivados habia colocado el Barclays a sus clientes y qué posicidn habia
adoptado el banco en cada uno de esos activos derivados? Justifique la respuesta. (0,30 puntos)

c) Detalle los tres objetivos que persigue el tenedor original de los titulos mediante una titulizacién de
activos. (0,30 puntos)
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d) Obtenga razonadamente la expresion tedrica de la duration. (0,4 puntos)
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Pregunta 2. (1 punto). Calcule la rentabilidad obtenida por un inversor que adquiri6 10 Letras
ES0L01401246 al tipo de interés del 0.70% el dia 17/9/2013 y que las vendio al precio medio de la sesidn
del dia 17/10/2013. Para el célculo de la rentabilidad, tenga en cuenta que en ambas compra-ventas se
aplicd una comisién del 0.5 por mil sobre el nominal. (Véase Anexo ).
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Pregunta 3 (1.2 puntos). Una entidad financiera compré 1000 Letras del Tesoro a tres meses (91 dias) en
una subasta al tipo de interés del 4%. A los 20 dias las vende a un cliente particular a través de una
operacion simultanea a 15 dias pactando un tipo de cesién en el que le carga un diferencial de medio
punto porcentual con respecto al tipo de interés obtenido en la subasta y un tipo de retrocesion del 3.75%.
Transcurridos los 15 dias, el Banco recupera las 1000 Letras y las mantiene en cartera hasta su
amortizacién. Se pide:

a) Precio de adquisicion de las Letras adquiridas en la subasta

b) Precio de cesion de la operacidon simultanea.

c) Precio de retrocesidn de la operacién simultanea

d) Plantear la ecuacion que permita obtener la rentabilidad obtenida por el banco desde que comprd las
Letras en la subasta hasta su amortizacion.
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Pregunta 4. (0.5 puntos). Sea un empréstito con las siguientes caracteristicas:

<)

N1 = 100.000 obligaciones

Nominal = 1000 euros

Cupdn anual = 5%

Obligaciones americanas, con amortizacion de 40.000 titulos al final del 32 afio y del resto al
final del 52 afio, con una prima de amortizacion de 2 euros para las que resultan amortizadas
el 32 afio y de 4 euros para las amortizadas el 52 afio.

Gastos iniciales a cargo del emisor: 350.000 euros.

Gastos de administracién del 0,5% sobre la totalidad del término amortizativo a cargo del
emisor.

Gastos finales a cargo del emisor: 450.000 euros.

Obténgase la estructura de los términos amortizativos del total del empréstito.

d)

Plantear la ecuacion que permita obtener el tanto efectivo del emisor.
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Pregunta 5 (2 puntos). A partir de los datos de las cotizaciones de operaciones al contado del Mercado de
Deuda Publica del dia 26 de marzo del 2014 (Anexo Il), obténgase el valor de mercado de un bono de
Deuda Corporativa que paga cupén anual del 3.5% que vence el 31/10/2015 y que tiene una prima de
riesgo del 1%.
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Siuninversor, que desea invertir a cinco afios, tuviera fuertes expectativas de préximas bajadas de interés
a todos los plazos ¢Qué activo de entre todos los listados el 26 de marzo del 2014 le recomendaria?
Indique el codigo ISIN y justifique la respuesta.

Pregunta 6. (1 punto) Un inversor posee el 31/01/13 una cartera de titulos de deuda publica compuesta
por los siguientes valores:
0 10 Letras del Tesoro con vencimiento el 31/07/13.
0 200 Strips de Cupon al 5%, con vencimiento el 31/01/18.
Se pide:
a) La Duration de la cartera el 31/01/13, sabiendo que el tipo de interés de mercado es del 5%.

b) A partir de la duration de la cartera, obténgase el valor de la cartera si el 31/01/13 el tipo de interés de
mercado bajara del 5% al 3.5%.
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Pregunta 7. (1 punto) Una empresa se financia mediante una emision de bonos a tipo flotante
referenciado al EURIBOR a 3 meses mas 1,00%. Cuando faltan dos afios para el vencimiento compra un
CAP al 5,75% cuya prima es de 0,25% anual pagadera por trimestres vencidos. Obtenga el tipo de interés
neto resultante para cada uno de los 8 trimestres cubiertos con el CAP sabiendo que el tipo de interés del
EURIBOR a 3 meses al principio de cada trimestre es el que se recoge en la siguiente tabla:

TRIMESTRE EURIBOR %
1 5,30
5,60
5,20
5,90
6,00
5,75
6,10
6,15

cONO UL B~ WN
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Anexo |

BANCODE ESPANA . -
€0 Euisima Boletin del Mercado de Deuda Publica fBﬁiEAR

Aho 26 Numero 6390 17 de octubre de 2013

Importes en millones de euros y precios en tanto por ciento

I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO

1. DEUDA DEL ESTADD

PRECIO (EX-CUPON) RENDTO. ANTERIOR
EMISION NUMERO IMPORTE INTERNO PRECIO MEDIO
OPERACS | CONTRATADO| MEDIO MAXTMO MINIMO MEDIO (FECHA)
ESO0000121HO & EST 4.25 31.01.14 1 0,33] 101,045 | 101,045 | 101,045 0,46 | 101,068 (15/10/2013)
ESO000012305 B8 EST 3.40 30.04.14 1 59,31| 101,400 101, 400 101,400 0,69 101,400 (16/10/2013)
ESO000012916 o EST 4.40 31.01.15 1 0,30| 104,150 | 104,150 | 104,150 1,10 | 104,111 (16/10/2013)
ESQ0000123T1 B EST 2.75 31.03.15 5 50,00| 102,019 102,040 101,985 1,32 101,957 (15/10/2013)
ESO0000122F2 & EST 3.00 30.04,15 4 13,01| 102,340 | 102,360 | 102,285 1,43 | 102,300 (16/10/2013)
ESO0000123P9 & EST 3.75 31.10.15 6 127,34| 103,961 | 104,000 | 103,910 1,74 | 103,879 (16/10/2013)
ES0000012064 o EST 3.15 31.01.16 1 0,40| 102,839 | 102,839 | 102,839 1,86 | 102,750 (14/10/2013)
ESQ0000122X5 B8 EST 3.25 30.04.16 1 12,00| 103,250 103,250 103,250 1,91 103,123 (16/10/2013)
ES00000123W5 8 EST 3.30 30.07.16 10 120,50| 103,208 | 103,300 | 103,140 2,09 | 103,094 (16/10/2013)
ESQ000012332 B EST 4.25 31.10.16 4 35,00| 105,948 105,965 105,925 2,20 105,706 (16/10/2013)
ES0000012028 ¢ EST 3.80 31.01.17 2 15,00| 104,592 | 104,600 | 104,575 2,33 | 104,420 (16/10/2013)
ESQ000012783 0 EST 5.50 30.07.17 11 114,90| 110,482 110, 560 110,450 2,54 110,376 (16/10/2013)
ES00000123G7 & EST 4.50 31.01.18 13 195,00| 106,999 | 107,072 | 106,930 2,74 | 106,767 (16/10/2013)
ESQO0000121A5 © EST 4.10 30.07.18 3 106,70| 105,525 105, 560 105,400 2,84 105,252 (16/10/2013)
ESO000012487 8 EST 3.75 31.10.18 22 116,59| 103,089 | 103,180 | 103,020 3,08 | 102,891 (16/10/2013)
ES0000012106 © EST 4.30 31.10.19 1 0,15| 104,760 104,760 104,760 3,41 104,558 (16/10/2013)
ES0000012207 © EST 4.00 30.04,20 5 91,04| 102,157 | 102,210 | 102,130 3,62 | 102,024 (16/10/2013)
ESO0000122T3 © EST 4.85 31.10.20 4 50,49| 106,915 | 106,920 | 106,900 3,71 | 106,680 (16/10/2013)
ESO000012389 © EST 5.50 30.04.21 2 15,00| 110,929 | 110,986 | 110,900 3,80 | 110,920 (16/10/2013)
ESQ0000123K0 o EST 5.85 31.01.22 9 56,91| 112,566 112,639 112,350 4,03 112,688 (14/10/2013)
ESO0000123u9 o EST 5.40 31.01.23 3 54,34| 108,861 | 109,010 | 108,853 4,22 | 108,927 (16/10/2013)
ES0O0000123x3 0 EST 4.40 31.10.23 27 103,94 100,940 101,050 100,751 4,28 100,868 (16/10/2013)
ES0000012162 © EST 4.80 31.01.24 5 10,46| 103,694 | 103,855 | 103,679 4,34 | 103,945 (16/10/2013)
ESO0000122E5 © EST 4.65 30.07.25 6 54,00| 101,514 | 101,600 | 101,490 4,48 | 101,800 (15/10/2013)
ES00000123¢7 © EST 5.90 30.07.26 23 145,37| 112,205 | 112,620 | 112,015 4,61 | 112,474 (16/10/2013)
ESQ0000124C5 o0 EST 5.15 31.10.28 2 3,00) 103,093 103,170 103,055 4,86 103,620 (16/10/2013)
ESO000011868 o EST 6.00 31.01.29 3 0,11| 112,631 | 112,650 | 112,420 4,81 | 113,150 (15/10/2013)
ESQ000012411 o EST 5.75 30.07.32 1 0,08| 110,527 110,527 110,527 4,88 110,970 (15/10/2013)
ES0000012932 © EST 4.20 31.01.37 1 6,15| 87,900 87,900 87,900 5,10 88,220 (16/10/2013)
ESO0000121S7 © EST 4.70 30.07.41 3 10,10| 93,801 93,864 93,800 5,12 94,200 (16/10/2013)
ESO0000124H4 © EST 5.15 31.10.44 7 28,30 99,305 99,500 99,080 5,20 99,545 (16/10/2013)
ESQ0000122Q9 C EST CuP-0 30.04.20 1 0,09 78,412 78,412 78,412 3,80 70,600 (05/12/2012)
ESO000012668 ¢ EST cup-0 30.07.21 1 1,20| 73,190 73,190 73,190 4,10 70,261 (22/08/2013)
ESQ000012692 C EST CuP-0 30.07.24 2 2,90 61, 205 61,230 61,049 4,66 59,714 (14/05/2013)
ESOLO1310181 L EST cup-0 18.10.13 1 45,00| 100,000 | 100,000 | 100,000 0,10 99,997 (07/10/2013)
ESOLO1312138 L EST cup-0 13.12.13 3 40,00| 100,000 | 100,000 99,999 0,01 99,992 (16/10/2013)
ESOLOL401246 L EST cup-0 24.01.14 H 51,00 99,902 99,906 99,897 0,37 99,883 (16/10/2013)
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Anexo Il

BAMCO

ESPANA

Boletin del Mercado de Deuda Pudblica

A 26

Mimero G501

2 de marzo de 20014

B ROLEAR

Imperter o mllerer de curer w precier on fandke per 21t

L AFERACIGMET PE CONPRAVENTA EDNFLE AL TOATAM

1. DEVDA DEL EZTADD

y
EMI:IOMHN HIMERQ IMFORTE l: PRECIO LER- QUFDM) E:?EFM PRHEE}ER:EE]D
O FERACE l:':lNTPI‘iTFiIIl:llI HEDIO HARIMD HIRING HEDIO FECHA)
ESOOOLZAFS B EST 5.30 51.10.14 2 0,40 101,695 [ 101,685 | 101,655 | 0,47 | 101,655 ¢M4/05 20040
EADOOOL23TL B EST 2,75 31.05.15 1 15,00 102,125 | 102,125 | 102,125 | 0,61 | 102,142 (2505720147
ESOOOLZ2F2 B EST 3.00 30 04,15 4 29,15] 102,565 | 102,565 | 102,558 | 0,85 | 102,555 (2H0H20M)
EADOOOL2ELE B EST 4.00 30.07.15 7 195,02] 104,402 | 104,400 | 104,365 | 0,67 | 104,30 240520140
ESNOOOL23FY B EST .75 51.10.15 5 S,30] 104,755 | 14,80 | 14, M0 | 0,72 | 104,769 ¢250520047
EACOOOL A6 0 EST 345 310116 2 0,04 104,350 | 104,382 | 104,330 | 0,76 | 104,348 (250320040
EADOOOL22ME B EST 5.25 30 .04.16 1 15,00 104,950 | 104,950 | 104,950 | 0,8 | 104,873 ¢2505/2004)
EACOOOLZWE B EST 3.30 30.07.16 1 0,09] 05425 | 105,425 | 105425 | 0,93 | 105,290 (25052014
EADOOOL2302 B EST 4.25 31.10.16 11 44 44 108,091 | 108,150 | 106,010 | 1,06 | 108,035 (2505 2014)
EACOOOLA0E 0 EST 3.0 31.01.17 3 15,05] 107,440 | 107,440 | 107,290 | 1,12 | 107,295 (250520047
EADOOOLMIZ B EST 2,10 30.04.17 1 0,00 102,550 | 102,550 | 102,550 | 1,25 | 102,351 ¢2505/2004)
EACOOOLZT63 0 EST 5.50 30.07.17 3 1,63] 113,502 | 115,519 | 113,500 | 1,32 | 113,265 (250520040
EADOO0L2307 B EST 4.50 31.01.13 z 20,00] 110,765 | 120,70 | 110,787 | 1,5 | 110,500 ¢2052004)
ESCOOOLZIAS 0 EST 4.10 300713 3 32,30 110,062 | 110,175 | 110,000 | 1,67 | 109,92 (250520047
EADOOOLMET B EST 5.75 31.10.13 z 2,40 108,395 | 105,03 | 108,357 | 1,82 | 108,406 (2505720147
ESIOOOL VS B EST 2,75 300413 4 22,40 104,045 | 104,050 | 104,009 | 1,91 | 103,659 (250520047
EADOOOLZALE 0 EST 4,60 30.07.19 4 55,00( 113,255 | 113,260 | 115,220 | 1,9 | 113,029 (2505/2014)
ESIOOOLZI0F 0 EST 4,50 51.10.13 4 12,75 111,690 | 111,760 | 111,550 | 2,06 | 111450 (2505720047
EADOO0L2207 0 EST 4.00 30 04,20 3 57,21| 108,494 | 109,615 | 109,43 | 2,31 | 109,500 (2505720047
EADOOOL22TE 0 EST 4,55 31.10.20 3 2,08 114,000 | 114,153 | 114,000 | 2,5 | 114,005 ¢25052004)
EACOOOL 2360 0 EST 5.50 30.04.21 3 40,05 118,001 | 118,310 | 115,000 | 2,86 | 118,080 (2505 2004)
EADOO0L23M0 0 EST 5.5 31.01.22 3 0,11 120,74 | 120,756 | 120,500 | 2,36 | 120422 (250320140
EACOOOLZ308 0 EST 540 310123 2 £2,80( 117,510 | 117,513 | 117,330 | 3,10 | 117,190 (250320043
EADOOOL2343 0 EST 4.40 31.10.25 13 60,97] 108,551 | 109, 670 | 109,200 | 3,22 | 109,238 (2505/2014)
EACOOOLZ1G2 0 EST 4.0 31.01. M 2 12,51] 112,06 | 112,950 | 112,750 | 5, | 112,595 (250520147
EADOO0L 23 0 EST  5.50 30 .04, 24 16 141,50 104,246 | 104,470 [ 103,900 | 3,30 | 103,966 (250520140
ESIOOOLZZES 0 EST 4,65 30.07.25 2 0,75] 111,055 | 111,100 | 110,800 | 546 | 111,050 250520140
EADOO0L23C7 0 EST 5.90 30.07.26 z 1,85] 123,302 | 123,585 | 123,008 | 3,58 | 123,008 C2n0 @M
ESIOOOLMCE 0 EST 5.15 51.10.2% 10 19,60] 115,150 | 115,320 | 114,500 | 5,7 | 114,820 ¢250520 147
EADOOOL2052 0 EST 4.20 31.01.37 z 1,00 11,589 | 101,000 | 101,765 | @07 | 101,550 (250514
ESCOOOLZL5T 0 EST 4.70 30.07.41 2 O,06] 108,075 [ 106, 149 | 106,000 | 4,20 [ 107,600 (25052014
EADOOOL24HE 0 EST 5.15 31.10.44 7 11,50] 114,390 | 114,470 | 114,000 | 4,29 | 113,834 (2505/2014)
ESIOOOL 10 € EST cuF-0 51.01.16 1 S,O0) 95,405 | 95,41 | 95418 | 0,87 | 97,999 (200040
EANOO0L23E3 W EST cuF-0 300416 1 1,80] 93,180 [ 95,189 | 95,189 | 0,87 | 9§,13F (240320040
EAOLOI40HEE L EST CUF-0 16 04, 14 7 1E,00] #9958 | 99,90 | wa,087 | 0,23 | 99,900 (250520040
EALNI405LES L EST cup-0 16 05, 14 3 so,00] w8964 | 99,965 | 89,963 | 0,27 | 99,863 (2500320040
EAOLOIH0EME L EST CUF-0 20 06, 14 & 53,55) 28,957 | 99,8 | #9936 | 0,27 | 99,035 cap0gsa0me)
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	Tema 1 2020-21
	5.2. Operaciones de compraventa simple.
	BIBLIOGRAFÍA
	2B1.1. Concepto y reserva matemática.
	5BS = S´.
	6BS1 + S2 = S’1 + S’2,
	7BDonde:


	3B1.2. Operación de préstamo.
	4B5.2.- Operaciones de compraventa simple.

	8BEjemplo: El 15/12/01 un inversor compró un activo financiero que presentaba las siguientes características: C0= 5000 euros, n=5 años, y cupones anuales al tipo de interés del 5.5% anual. Se pide:
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	3.4. Tantos efectivos.
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	2. DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO.
	2.1. Bonos y Obligaciones del Estado.
	Características
	Son valores emitidos por el Tesoro a un plazo superior a dos años. Los Bonos del Estado y las Obligaciones del Estado son iguales en todas sus características salvo en el plazo hasta el vencimiento, que en el caso de los Bonos oscila entre 2 y 5 años,...
	 Son títulos con rendimiento explícito y emitidos con cupones anuales desde 1990 y semestrales, con anterioridad a ese año. Por tanto, en estos momentos, los pagos de los intereses se reciben en forma de cupón anual. La mayoría de la cuantía de esos ...
	 Tanto los bonos como las obligaciones son de tipo americano.
	 El valor nominal mínimo que puede solicitarse en una subasta es de 1.000 euros, y las peticiones por importes superiores han de ser múltiplos de 1.000 euros. Además, el valor nominal mínimo que puede negociarse es de 1.000 euros.
	 En la actualidad, el Tesoro emite Bonos a dos, tres y cinco años y Obligaciones a diez, quince, treinta y cincuenta años.
	Subastas
	Procedimiento. Las peticiones presentadas se clasifican por orden descendente de precios ofertados, que tienen que responder a los tipos de mercado ese momento. El Director General del Tesoro, a propuesta de una Comisión formada por dos representantes...
	A partir de las peticiones competitivas aceptadas, se calcula el precio medio ponderado de la subasta, expresado en porcentaje del valor nominal y redondeado por exceso a tres decimales. El precio de adjudicación de los valores se determina de la sigu...
	En las subastas de Bonos y Obligaciones del Estado, el precio ofertado se expresará en tanto por ciento con dos decimales, el último de los cuales podrá ser cualquier número entre el cero y el nueve, ambos incluidos. Ahora bien, en las ofertas competi...
	Por tanto, el precio total a pagar por la Deuda que se solicita será el resultado de sumar al precio ex-cupón consignado en la oferta el importe del cupón corrido expresado en tanto por ciento y redondeado a dos decimales.
	Fechas de las Subastas.  A principios de cada año, el Tesoro publica en el Boletín Oficial del Estado un calendario donde se establecen las fechas de celebración de las subastas de cada instrumento de Deuda del Estado, así como las fechas de presentac...
	Tramos.  En las emisiones de Bonos y Obligaciones del Estado, se utiliza la técnica de la agregación, o emisión por tramos, que consiste en mantener abierta la emisión del mismo valor durante varias subastas consecutivas (tres al menos). Los valores a...
	Este apartado se corresponde con el que aparece en el cálculo de tantos efectivos de las Letras del Tesoro (véase el apartado 2.5. Tantos efectivos del Tema 2).
	Boletín del Mercado de Deuda Pública
	A consecuencia de la entrada en vigor de la nueva normativa comunitaria sobre mercados de valores, las emisiones de valores del Tesoro español pasaron a registrarse y a negociarse en el Mercado de Renta Fija AIAF desde el inicio de 2018. Todas las emi...
	El Boletín del Mercado de Deuda Pública y Renta Fija Privada recoge los volúmenes y los precios cruzados a lo largo del día en el mercado secundario sobre operaciones realizadas entre los titulares de Deuda Pública y entre miembros del mercado de Deud...
	3.2. Otros activos de renta fija privada.
	Participaciones preferentes.
	Son valores negociables de naturaleza híbrida que, por un lado, presentan características de renta variable y, por otro, tiene notas distintivas de renta fija, como es una remuneración predeterminada condicionada a la existencia de beneficio. Por su e...
	Cédulas territoriales.
	Títulos emitidos por entidades de crédito cuyo capital e intereses están garantizados por los préstamos concedidos por el emisor al Estado, Comunidades Autónomas, Entes Locales, así como a los organismos autónomos y a las entidades públicas empresaria...
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