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U L L Univereidad “MATEMATICAS EMPRESARIALES”

TEMA 5.1 : "LETRAS DEL TESORO”

5.1.1.- DEFINICION .

Son activos de renta fija, (rendimientos determinads de antemano), emitidos por El
TESORO al descuento, es decir, su precio de adquigin es inferior a su precio de
amortizacion.

Los rendimientos de estos activos financieros, segden conseguir u obtener de dos
formas distintas:

a).- Adquirir el titulo, en el mercado primario, y mantenerlo

hasta su vencimiento.

b).-Revenderlo en el mercado secundario.

5.1.2.-CARACTERISTICAS DE LAS LETRAS DEL TESORO

12.- TITULARES :Este tipo de activo financiero lo pueden suscribitodas las
personas fisicas 0 juridicas, ya sean de

caracter publico 6 privado

22.- PLAZO : el plazo de emision de este activo es de 3, 619

y 18 meses.

32.- IMPORTE: el nominal de estos titulos es de 1.000€ y nosgiel titulo fisico.
Las inversiones realizadas en este activo estan regalizadas en anotaciones en
cuenta en la Central

de Anotaciones del Banco de Espania.

5.1.3.-OPERATORIA

a) AVENCIMIENTO . Se adquiere la letra y se mantiene hasta su vemiento.
b) REPO :En el momento que adquirimos la letra a una entidd gestora, se
determina también el plazo de tenencia y el momentie recompra por parte de
la misma entidad.

Por lo tanto la forma de realizar estas inversioness doble, bien directamente en el
banco de Espafa, (SUBASTA), 6 bien a través de lestidades gestoras.

5.1.3.).- OPERATORIA DIRECTA A TRAVES DEL BANCO DE
ESPANA

1°.- Apertura de una cuenta de valores, donde se@ara el saldo invertido en este
activo financiero.

2°.-Fijacion de la peticidn, esta puede ser de dbigos:

2°.a2).-OFERTA COMPETITIVA , no hay limite en cuanto al importe

de la peticion, ni en cuanto al precio ofertado.

2°.b) OFERTA NO COMPETITIVA , en este caso el importe del nominal solicitado
no podra rebasar los 200.000€.
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En ambos casos, el importe minimo de la peticionréede un titulo, menos en el caso
de las letras a 6 meses donde la peticibn minimaestablece en 500.000£€.

FORMALIZACION DEL PAGO, UNA VEZ REALIZADA LA PETICION

‘ESQUEMA DE TIEMPOS, CONTRATACION DE LETRAS DEL TES ORO”

Peticion Iasta Pago  Emision
| € > | <> | > | <>
Lunes Lunes éfcoles Jueves Viernes

a) Periodo_de peticion semana anterior de la subasta, normalmente sietdias de
Lunes a Lunes, (en este intervalo debe realizarsé pago de la entrega a cuenta 6
depadsito previo).

b) Entre periodo de peticion y la subasta, suele bar un dia de diferencia, el Martes,
siendo la subasta el Miércoles.

c) El pago de la cantidad restante hasta completal precio de la emisién, suele

realizarse en dos dias, empieza, el mismo Miércolespartir de la subasta y Jueves), la
emision de los titulos se realiza el Viernes sigmie de la subasta.

FUNCIONAMIENTO DE LA SUBASTA:

Las subastas se producen los Miércoles alternos dada mes, siendo la emision el
Viernes siguiente, para participar en la subasta,esdebe realizar una peticion de letras
que puede ser de dos tipos :

a)COMPETITIVA : El suscriptor fija el precio que desea pagar porcada titulo, el
importe minimo para la peticion es de 1.000€ un tito y no limite al maximo.

b)NO COMPETITIVA : El suscriptor fija el importe y el nUmero de tituos que desea
adquirir, pero no el precio, En estos casos el priecde compra aplicado, es el precio
medio ponderado, R resultante de la subasta.

PRECIO DE LA EMISION |, lo fija El Tesoro, segun el proceso siguiente:

19). Ordena las ofertas competitivas de mayor a mer, precio, (es decir de menor a
mayor, rentabilidad), segun sus necesidades, fijanyprecio minimo 6 marginal, R, del
activo, todas las ofertasél, quedan competitivas que se encuentran por delmjde
eliminadas:
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Ofertas competitivas presentadas a subasta,
ordenadas de mayor a menor precio

Oferta Precio Rentabilidad
100.000,00 96% 4,00%
80.000,00 95,50% 4,50%
250.000,00 95,30% 4,70%
180.000,00 95,00% 5,00%
210.000,00 94,90% 5,10%
150.000,00 94,75% 5,25%

Si el precio minimo 6 marginal, R , admitido por El Tesoro es el 95'00% bajo “la pat, las
ofertas competitivas admitidas a subasta:

Ofertas competitivas admitidas a subasta,
ordenadas mayor a menor precio

Oferta Precio Rentabilidad
100.000,00 0,960 0,040
80.000,00 0,955 0,045
250.000,00 0,953 0,047
180.000,00 0,950 0,050

5.1.4.-.-DEFINICION DEL PRECIO MEDIO, Py PONDERADO DE LA
SUBASTA

oD 2.0,°R, _ 100000+ 0960+80.000+ 0955+ 250000 0953+ 180000+ 0950 _

$o 100000+ 80.000+ 250000+ 180000
J
J=!

581250 _

—— =0,9535
61C.00C
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5.1.5.--PRECIO DE COMPRA DE LAS OFERTAS:P

a)LAS NO COMPETITIVAS , compran todas al precio ponderado i, es decir, al 95,35%,
bajo la par y una rentabilidad de 100- 95,35=

= 0,0465, es decir, en porcentaje, al 4.65%.

b)LAS COMPETITIVAS :

Precio final de compra de mayor a menor

Oferta en Precio Precio Rentabilidad
miles Oferta Compra Final
100.000,00 0,960 0,9535 0,0465
80.000,00 0,955 0,9535 0,0465
250.000,00 0,953 0,9530 0,0470
180.000,00 0,950 0,9500 0,0500

5.1.6.-- CALCULO TASA ANUAL EQUIVALENTE, TAE:

La expresion utilizada para su calculo dependeréa diplazo de la emision :
a) Si el plazo de la emision es inferior a 376 dias,
(ley financiera de capitalizacion simple) :

) - e tag) 21000 jiz(l.t;oo_l).?

1.000=Pe (1+
36( 36( P

b) Si el plazo de la emision es superior a 376 djdkey financiera de capitalizacion
compuesta) :

5 ) = (360. Ln(@+i)=Ln

(LO00= P (L+i) "*%) = ((L+i)"* =

1.000 t 1.00
1o )

. Ln(+i)=(Ln 1‘2)005- (3:30)

Siendo :

P : Precio de compra 6 valor de adquisicion.

t : Numero de dias que faltan hasta el vencimientde las letras.
i Interés anual.



