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1. ELMERCADO MONETARIO.

El Mercado Monetario es un mercado al por mayonddose negocian activos de
bajo riesgo y de alta liquidez, donde practicamentexiste regulacion financiera y en el
gue se negocian activos a corto plazo. Este ribagn se debe a que el Estado es el que
emite los activos, y la alta liquidez se da graeda existencia de mercados secundarios
muy potentes.

Funciones del Mercado Monetario

« Eficiencia en las decisiones de financiacion deayentes econdmicos.
« Financiaciéon ortodoxa del déficit por parte delagst

» Logros de los objetivos de politica econdmica. BtaHo utiliza el mercado
monetario para alcanzar sus objetivos de politca@mica.

« Formacion adecuada de la ETTI (Estructura Tempmtedbs Tipos de Interés, se
encarga de medir el tipo de interés segun el pedediempo).

Clasificacion del Mercado Monetario

* Mercado de Crédito
* Mercado Interbancario
* Mercado de Titulos, a su vez se divide en:

-Mercado Primario: Mercado no organizado donde reiser de los titulos
vende los titulos a cambio de unos recursos.

-Mercado Secundario:
Bolsa de Valores: los titulos cambian de manodniécite.
Mercado de Deuda Publica Anotada:

1.1.-Los activos financieros de renta fija.

Con la denominacién genérica de «activos de réjata ge refiere a todos aquellos
titulos que confieren a su propietario la condidil@nprestamista (acreedor) del emisor de
los mismos, con independencia de la forma en quieementen. Es decir, se denomina
activo de renta fija al que proporciona periodicateda misma cantidad de dinero liquido.

Los activos financieros son contratos que concatlerversor ciertos derechos que
deberan ser satisfechos en el futuro a cargo dsbemiel mismo, es decir, el inversor que
adquiere estos activos se asegura los siguienteshds econdmicos, derivados de la
condicion de prestamista:

« Percepcion de una ganancia (renta), periddica eafiniientras se es propietario
del titulo.

« Derecho a recuperar la inversion efectuada, ponigio valor u otro diferente
(normalmente superior).

« Ganancia adicional (o pérdida) por la venta ardid#gpdel valor.

Hoy en dia, dada las diferentes modalidades deoaction los que nos podemos
encontrar en el mercado, no se puede definir wotide renta fija como aquel que le



supone a su propietario una rentabilidad seguja).(fLo que verdaderamente define a
cualquier titulo de renta fija son los siguientegextos:

1.El propietario es un acreedor de la sociedad emisor
2.Representa una parte de la(s) deuda(s) contrajua(s) emisor.
3.Pueden ser emitidos por cualquier entidad publigavada.
4.Posibilidad de ser amortizados anticipadamente.

1.2.-Las emisiones del mercado monetario.

El mercado monetario se caracteriza porque losvaactifinancieros que se
intercambian en él tienen un corto plazo de amawiin, una elevada liquidez y un bajo
riesgo. Algunos de estos activos suelen tener atiwes nominales, lo que dificulta el
acceso a los mismos por parte de los inversor@éddodles. Para que estos ultimos puedan
invertir en dichos activos surgen los fondos desisédn en el mercado monetario que son
los que aglutinan los recursos de muchos pequeRiessores, |0 que les permite adquirir
una gran variedad de titulos de dicho mercado.

Todos los activos del mercado monetario se negoeramercados secundarios
organizados, lo que permite dotarlos de la podddilide convertirnos en dinero liquido
antes de su fecha de vencimiento. Ademas su tienenalleva un riesgo limitado, ya que,
o bien estan omitidos por el Estado, grandes empmremtidades financieras, o bien estan
respaldados por garantias reales (como es el eabBus ditulos hipotecarios). Los activos
gque se negocian en los mercados monetarios sams leiel Tesoro, certificados de
depdsitos, pagarés de empresa, pagarés bancéritzss hipotecarios y bonos bancarios.
Por lo general, estos tipos de titulos suelen esmital descuento (también denominado
tiron), que consiste en que el inversor adquierstelb a un precio inferior a su valor
nominal, recibiendo en el momento del vencimienste elltimo valor. Por tanto, su
rendimiento real es superior al tipo nominal.

1.3.-Letras del Tesoro.

LasLetras del Tesoroson valores de renta fija a corto plazo (de 6 en&8es), que
se emiten al descuento por lo que son activos dirers con rendimiento implicito, y se
representan mediante anotaciones en cuenta. Lagass de deuda publica se denominan
en euros, existiendo un importe nominal minimo elgogiacion de 1.000 euros en letras a
12 y 18 meses.

Las letras del Tesoro, que forman parte de la deramta deuda del Estado,
surgieron originariamente como un instrumento pagalar la liquidez y como medio de
financiar el déficit publico a corto plazo. Repmse la forma mas simple de
endeudamiento: el Estado consigue dinero del miblendiéndole este tipo de activo
financiero. Los inversores los adquieren al desousobre su valor nominal que recibiran
al vencimiento de los mismos. La ganancia seraftaethcia entre el valor nominal y el
precio pagado inicialmente por ellos.

Realizan la funcién de instrumento regulador déntarvencion en los mercados
monetarios. Ademas, la renta se genera en el mordergu transmision o amortizacion.

Los rendimientos obtenidos de las Letras del Tepasmlen proceder o bien de su
amortizacion o bien de la transmisiondel titulo. En ambos casos, se califica a lasaent
obtenidas comeoendimientos de capital mobiliario a integrar (al 18%) en la renta del
ahorro. En este sentido, cabe recordar que las Letrabedelro son activos financieros con



rendimiento implicito (la rentabilidad procede dallferencia del precio de suscripcion y el
de reembolso).

Compensacion de pérdidas

Los rendimientos negativos que se obtengan poetdavde Letras del Tesoro se
pueden compensaron los rendimientos positivos de naturaleza finamera (es decir,
procedentes de dividendos, intereses, rentas defdinancieros, contratos de seguro,
etc.) que se integran en la misma "parte" de learda llamada "renta del ahorro”. No es
posible integrar ni compensar rendimientos y plliasale diferente signo.

Asimismo,no se permite realizar dicha compensacioouando se hayan adquirido
activos homogéneagentro de los 2 meses anteriores o0 posteriorasla transmision del
activo que genera el rendimiento negativo. Si sultado continla siendo negativo, se
compensan Si resultase un saldo negativo se podrapensar hasta en 4 afios.

Rendimiento del muerto

La caracteristica principal fiscal de las Letras del Tesoro es estevneradas de
retencidn, lo cual no significa opacidad de los datos dekisor frente a la Hacienda
Publica, dado que las entidades gestoras de amu¢soile deuda del Estado estén obligadas
a suministrar informacion a la administracion Ttédyia sobre las operaciones de
suscripcion, transmision y reembolso realizadaspsrcomitentes a través del modelo 192.

Sin embargo, la amortizacion o transmision delores activos financieros con
rendimiento implicito si estan sujetas a retenai@uenta del 18%, hecho que convierte a
las Letras del Tesoro en un instrumento muy atragtara el inversor que se ahorra el coste
financiero que supone ese pago anticipado de irtgmies

1.4.-Pagarés de empresa.

Un pagaré de empresa se define como un document goe se recoge un
compromiso de pago contraido por la sociedad emisofavor del tenedor del mismo, a
una fecha fija, que es la de su vencimiento. Ettoly) para el emisor es la captacion de
recursos financieros a corto plazo, mientras qudeeélsuscriptor es la obtencion de un
producto de inversion.

El origen de este producto financiero son los denados «Commercial Paper»
americanos. En Espafia, la existencia de paga&mpiesa data de octubre de 1982.

Los pagarés de empresa no suelen contar con niqguinle garantia especifica,
cuentan con la garantia general de la sociedacdbemi® que hace necesario la exigencia
de un buemating (calificacion crediticia del emisor).

Sus principales caracteristicas son:

+ Valor nominal: es variable y lo fija la sociedadigona, aunque en la practica es
habitual un nominal de 1.000 6 3.000 euros.

+ Intereses: se emiten al descuento, pagandose umidach inferior a su valor
nominal. La diferencia entre el valor nominal pbgee se amortizan y el precio de compra
es el interés de la inversion.

* Precios: el precio efectivo de emision de cada ngagara el que resulte, en
funcion del tipo de interés que se aplique y datplde vencimiento.

* Plazo: los pagarés son activos financieros a @aizo cuyo vencimiento se suele
situar entre siete dias y dieciocho meses (548.dias



1.5.-Mercado mixto.

En el mercado monetario se incluye una serie daesicon vencimiento a medio
plazo, pero dotados de una gran liquidez. Nos estaiafiriendo a los bonos bancarios y los
titulos hipotecarios.

2. ACTIVOS DE RENTA FIJAEN EL MERCADO DE CAPITALES .

Son aquellos activos que proporcionan unos rendimsefijos sobre el nominal de
la emisién y, por tanto, conocidos de antemanaekgste tipo de activos estan lmnos
los pagarés las obligaciones etc. Nos fijaremos en las obligaciones por sern@s
generalizadas y porque su estudio nos ayudaraeadsrt mejor la totalidad de titulos de
este tipo.

2.1.-Los bonos del Estado.

El Bono es un titulo de deuda, de renta fijja oalde, emitido por un Estado,
gobierno regional, municipio o por una empresa stiilal, comercial o de servicios, una
institucion supranacional (Banco Mundial, Banco dpeo de Inversiones); tienen el
objetivo fundamental de permitir a los emisoresenbt fondos directamente de los
mercados financieros a cambio de lo cual el emgsocompromete a devolver el capital
principal junto con los intereses.

Al ser emitidos los bonos a favor de un invers@negan para este un derecho
contractual a recibir un tipo de interés prefijaaidemas del valor nominal (valor del capital
invertido) al vencimiento del titulo el cual puedsiar de acuerdo al pais que lo emite (ej.
bonos soberanos) o su naturaleza (publicos/priyados

El denominarlos valores de renta fija es soOlo pare grealizan pagos
contractualmente acordados, sin embargo esto ndisggque la rentabilidad siempre sea
positiva y fija, también se pueden esperar deswi@s respecto a las expectativas de
rendimiento del inversor incluyendo posibles pédid

Caracteristicas de los bonos

Los bonos son titulos que pagan un interés peodknominado cupén, con plazos
mayores a un afio, donde el nominal se represemtaelcd00% (valor facial), el cual
generalmente se paga al vencimiento final del bBhoupon es el pago periodico realizado
al inversionista entre la fecha de emision y decieiento y se emplean para el calculo de
tasas nominales, a no ser que se especifique @atangue son efectivas; siempre se
expresan en términos anuales.

El precioconforma el valor pactado del bono en el mercagopyede ser del tipo
moneda o de cotizacidn (%). La Tasa cupon es el dal cupdn dividido entre el nominal
(en porcentaje %), siendo el vencimiento la fecépeeifica en la cual se paga el valor
facial o nominal, esto implica un rendimiento aheniento, el cual es la tasa requerida
sobre un bono en el mercado.

Los bonos son instrumentos de riesgedio muy por debajo de las acciones, los
fondos mutuos de renta variable y los fondos mutabgos, y por encima de los fondos
mutuos de renta fija, depdsitos a plazo y aho8osembargo implican una serie de riesgos
basados principalmente en el riesgo de los tiposnterés que se relaciona con la
volatilidad del precio; el riesgo del poder addiusi en caso de que la inflacion sea alta;
un riesgo financiero 6 riesgo de crédito, que amareuando existe la posibilidad de



incumplimiento del emisor de las cuotas o del naminn riesgo de liquidez, que se origina
cuando un bono pierde valor de negociacion, loiogpéica que debemos desprendernos de
€l a un precio razonable; un riesgo de Rescatejatlesta relacionado con la posibilidad de
cancelacion del bono antes de la fecha de vendimignque origina una disminucion de
los probables flujos esperados, una caida de labiidad y el hecho del costo para el
emisor.

Los bonos pueden ser darios tipos, por ejemplo atendiendo a su estructura
encontramos los bonos Bullet (Bullet payment), gagan su principal a la fecha de
vencimiento, por lo cual principal no se amorti¢gor otra parte lobonos Cupén Cero
(strips) constituyen un tipo especial de bono, no paga @pbasta su vencimiento, por
ello la rentabilidad para el inversor estéa entrpretio de adquisicion y el valor nominal de
reembolso, constituyéndose en bonos de rendimimtiécito; los bonos de amortizacion o
de vencimientos escalonados, son aquellos que gagetor nominal segun un programa
definido (por ejemplo los Bonos Brady).

Existen a su vez bonos corporativos que son ersitjplr empresas, estos se
establecen a través de un contrato de bonos g@s meds que un documento legal que
establece en términos precisos las promesas hpohas emisor del bono y los derechos
del tenedor del mismo, pueden ser por ejemplo s$ de primera hipoteca, por los
cuales el propietario del bono tienen el primeedeo sobre todos los activos especificados
en la_hipotecalos bonos sin garantia real que son utilizadosepgpresas de gran solidez
financiera , los que no tienen bonos hipotecaritmsybonos sin garantia real subordinados
gue son considerados como patrimonio del banceerencuentran sujetos a encaje, por lo
gue si el banco quiebra se tratan como si fueraiores.

Para lafijacion del precio de los bonosse consideran tres variables basicas que
afectan la respuesta de un bono a un cambio esdade interés del mercado, la primera es
el vencimiento del bono, la segunda la tasa dercypta tercera el nivel de la (ti) al
momento del cambio en la (ti). Un primer princigiefiala que “el precio de los bonos se
mueve en forma inversa a las tasas de interée®,sggtifica que el precio de un bono es
igual al valor actual de todos los flujos futuresyenientes del bono descontados a una tasa
denominada rendimiento al vencimiento “r’; sin emgioaesto no es suficiente para
determinar el precio de un bono, debemos consiééanincipio que sefala que “mientras
mas lejos se encuentre el vencimiento de un boés,s@nsible es su precio a un cambio en
las tasas de interés, si los demas factores seemamtconstantes”, Io que implica que si las
expectativas del inversor son de tomar menor riesgonces se sugieren bonos de corto
vencimiento, ahora si se espera que las tasaslsecen entonces se sugiere tomar bonos a
mayor plazo en vista que un mayor vencimiento icgplin mayor incremento.

Otro principio importante para determinar el preg&gun bono sefiala que “cuanto
mas baja sea la tasa del cupdn entonces mas sesesiéilel precio del bono a un cambio en
el tipo de interés del mercado”, lo que determioa tps bonos con cupones mas altos
tienen una recuperacion del capital mas tempramaws de esos flujos; por ultimo
debemos sefialar que algo muy importante a considaréa determinacion del precio es
que la sensibilidad del precio de un bono aumeataet vencimiento, pero a una tasa
decreciente.

2.2.-Las obligaciones del Estado.

Son valores de renta fija a largo plazo emitidos pb Tesoro espafol. Las
Obligaciones del Estado son titulos con interéggieo en forma de cupon, que se percibe
cada afio y representa el tipo de interés nomink @dligacion. En la actualidad el Tesoro



emite Obligaciones a un plazo de diez, quinceigtaieafios con un valor nominal de 1.000
euros.

Tipos de obligaciones:

Obligaciones simplesson titulos que confieren a su titular la condicide
prestamista de la sociedad emisora percibiendelfmuna renta periddica (fija o variable)
durante la vida del titulo y a la devolucion degpita aportado (por el nominal o con prima
de reembolso).

Obligaciones subordinadaslesde el punto de vista financiero las obligagone
subordinadas son titulos de renta fija, nhormalmeate cupén fijo y reembolso por el
nominal o con prima.

El término de «subordinada» se refiere a que en dasextincion y posterior
liquidacion de la sociedad emisora, los obligagtas subordinados son los ultimos en
cobrar, si bien, tienen preferencia de cobro frerles accionistas, es decir, son los ultimos
acreedores y solo se sitian por delante de losrastas.

En consecuencia, en el supuesto de aplicacidnsdedgas de prelacion de créditos
establecidas en el Codigo de Comercio y en el @d@igil por incurrir la sociedad emisora
en un procedimiento concursal o de quiebra, losath@s y créditos de los tenedores de
estos valores frente a la sociedad emisora serd&ituaalvo que la legislacion aplicable
estableciese otra cosa, detras de todos los acesssimunes y de la siguiente manera:

1.Tras los derechos y créditos de todos los acregedaymunes de la sociedad
emisora.

2.Tras los derechos y créditos de aquellos acreedatesdinados cuyo crédito se
derive de una escritura publica anterior a la fetshéa presente emision.

3.Con prioridad sobre todos los derechos de los aistas y acreedores de la
sociedad emisora caracterizados como otros acesdsimilados a la aportacion
de capital.

Por lo demas, las obligaciones subordinadas stehan las mismas caracteristicas
gue el resto de titulos de renta fija (cupon fijeaoiable, valor de reembolso por nominal o
con prima, pueden ser convertibles, emitirsewarrant...).

En Espafia la emision de titulos de deuda suboraihadsido muy utilizada por las
entidades de crédito como una forma de capitabmade sus recursos propios, ya que la
autoridad monetaria permite incluirlos como fongaspios. El total de deuda subordinada
no puede superar el 30% de los recursos propicsnaisbr.

Obligaciones bonificadastesde el punto de vista puramente financieroponasas
gue un caso concreto de obligaciones simples, dehdapon suele ser periddico vy fijo,
siendo el valor de reembolso a la par (por el nathise representan mediante anotaciones
en cuentay, una vez emitidas, cotizan en las gdisaalores.

Esta clase de obligaciones solo las pueden eragirempresas concesionarias de
autopistas y las eléctricas, con autorizacién eseppor parte de la Direccion General de
Tributos de la bonificacion fiscal. Dichos benadiifiscales se conceden con caracter
provisional y condicionados a que a los fondosrobdts por la sociedad emisora se les dé
la aplicacion prevista.

El atractivo de estos titulos radica en el hechquie ademas del cupon, tienen un
tratamiento fiscal favorable que supone una impeetaeduccion en los impuestos del
obligacionista, con lo que finalmente consigue aitearentabilidad financiero-fiscal.



Los beneficios fiscales se deben a:

« Una bonificacion fiscal sobre las retenciones antauele los Impuestos sobre la
Renta de las Personas Fisicas y sobre Sociedagldsrnda que los intereses brutos son
objeto de una retencion en la fuente del 1,20% Ipajue también se les conoce como
obligaciones de cupoh,20).

« Deduccion en cuota, como impuesto pagado a cueasta el 24%, siempre que
por este motivo no resulte cuota negativa.

Este doble tratamiento fiscal favorable origina gmeigualdad de caracteristicas
financieras sean preferibles estos titulos fremts ao bonificados.

Surge el concepto dentabilidad financiero-fiscapara el inversor de obligaciones
bonificadas, que se definen como el interés anualobque tendria que ofrecer una
inversion alternativa, sin ventajas fiscales, pguwa el inversor, segun su tasa impositiva,
después de impuestos obtuviera el mismo rendimiant@l neto (TIR) que suscribiendo
estas obligaciones bonificadas a la par y beneficige de la bonificacion fiscal.

Obligaciones convertibles y canjeabl&sconvertibilidad (canjeabilidad) supone la
posibilidad de transformar un activo financierootro diferente mediante la aplicacion de
determinadas reglas.

En el caso de las obligaciones convertibles, ekgdar de estos titulos tiene la
posibilidad de que, llegado el momento acordadm ytas condiciones pactadas, pueda
cambiar el titulo de renta fija por un determinadonero de acciones emitidas por la
empresa (acciones nuevas). En otras ocasionesnVarsion se inicia unilateralmente por
parte del emisor.

Hasta la fecha de la conversion, el tenedor ddlotifobligacionista) obtiene los
derechos que le confiere el ser acreedor de ladadi el cobro de un cupén periddico o, en
Su caso, la cuantia obtenida por la venta si ea&kvalor antes de la conversion.

Una vez llegado el momento de la conversion, popter por dos alternativas:

« Si considera que el precio de las acciones a rezsbsuperior al que el inversor
estima como valor objetivo, ejercitara la conversjose convertira en accionista de la
sociedad.

« Si considera que el precio de las acciones a reesbinferior al que el inversor
estima como valor objetivo, no ejercitara la cosi@r y continuara siendo acreedor hasta
el vencimiento del titulo.

Por dltimo, una cuestion importante es saber lagmon de conversién y como se
valoran los titulos entregados (obligaciones) ybidos (acciones).

En el caso de las obligaciones canjeables, todex@astamente igual salvo que las
acciones gue se entregan no son nuevas (lo queeauta conversidn) sino que se trata de
acciones antiguas ya en circulacion.

2.3.-Relacién entre Bonos vy Obligaciones.

Bonos vy obligaciones camarrant

Un warrant es un certificado de opcion mediante el cual eeder de una
obligacion tiene la posibilidad de adquirir en uomento futuro y a un precio determinado
de antemano un numero concreto de acciones de dmamempresa que emitio las
obligaciones. De esta forma, el inversor encuamtranayor atractivo en la suscripcion de



las obligaciones y a la empresa emisora de lagaitines le resulta mas facil su
colocacion.

El warrant se negocia por separado del activo al cual apdigago. Su titular
puede venderlo en cualquier momento o ejercitarlelenomento que corresponda. En este
sentido, el propietario de wvarrant esperaréd a que el activo de renta fija suba daopper
encima del pactado en ®larrant para asi ejercitar el derecho de compra a un @reci
inferior al de mercado. En caso contrario, puedaropor desprenderse dehrrant Es
decir, llegado el vencimiento delarrant el obligacionista comprara la accion a la que da
derecho cuando su precio sea inferior al de mergado lo hara en caso contrario.

La diferencia entre las obligaciones amarrant y las obligaciones convertibles es
gue en las primeras la utilizacion de la opciorsaecripcion de acciones que incorpora el
warrant no requiere, necesariamente, la desaparicion otzamon de las obligaciones. En
otras palabras, el titular que hasta ese momente@o obligacionista sigue siéndolo v,
ademas, se convierte en accionista. En todo casmjién puede darse el caso de una
obligacion convertible cowarrant

Bonos vy obligaciones de titulizacién hipotecaria

Son un tipo de bonos que empieza a tener una piasEda vez mas importante ya
gue permite a las entidades financieras desmovgizaartera de créditos.

Este tipo de bonos es emitido por los denominadmsdés de Titulizacion
Hipotecaria, constituidos al efecto y, generalmepte entidades financieras que tienen en
su cartera diversos préstamos hipotecarios.

De esta manera, lo que hace el fondo hipotecati@esformar las cédulas, bonos y
participaciones hipotecarias en otros titulos loeos de titulizacion hipotecaria) que se
negocian como un activo nuevo en el mercado.

Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria son agrupees hipotecarias que
transforman el conjunto de los préstamos o padwigmes hipotecarias que adquieran de
entidades de crédito, en valores de renta fija ciagtes en un mercado de valores
organizados. La constitucion y administracion des®ndos corresponde a las Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

En cuanto a la operativa financiera de los bonostalezacion hipotecaria, reciben
igual tratamiento que el resto de los bonos yaalpoman intereses o cupones periédicos vy,
generalmente, se amortizan por su valor nominast& respecto, el abono periédico de
intereses a los participes de estos fondos hacepgedan calificarse como fondos de
reparto.

Bonos de alto rendimiento, «bonos basurgmné& bond

Bajo esta denominacion se engloba a un conjuntactigos de renta fija cuya
particularidad radica en el hecho de que los emsssuelen ser de escasa calidad crediticia
y poca solvencia, por lo cual reparten altos rereitos. El riesgo de estos titulos es alto ya
que la probabilidad de impago es elevada y, posigarente, se utilizan fundamentalmente
con fines especulativos y sus emisores suelenmpresas que necesitan financiacion a
toda costa. En cuanto al resto de caracteristicasdieras, suelen ser titulos de cupon fijo
periodico y amortizables a la par.

2.4.-Deuda publica segregable.

El Tesoro emite bonos y obligaciones segregablespgesentan dos caracteristicas
diferenciales respecto a los bonos y obligacioe¢&stado:
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1.- Posibilidad de segregacion: Esta operacioredesgacion transforma un activo
de rendimiento explicito (bono u obligacion) en wexie de valores de rendimiento
implicito, que son los bonos cupon cero, cuya fedgaencimiento y valor de reembolso
coinciden con los de los cupones y principal dévaoriginario.

2.- Su tratamiento fiscal més favorable para ssjgtasivos del Impuesto sobre
Sociedades: el cupon de los bonos y obligacionegstado segregables no esta sujeto a
retencion, y tampoco sufren retencion los renditogimplicitos generados por los bonos
cupon cero (strips) procedentes de su segregacion.

Todo el resto de las caracteristicas de los bomdigaciones segregables (plazo de
emision, frecuencia de cupon, método de emisién,) eson idénticas a los bonos vy
obligaciones “no segregables”.

2.5.-Obligaciones empresariales.

Las obligaciones empresariales son aquellos titdsrenta fija emitidos por
empresa en general, que los utilizan como medicagéar grandes cantidades de fondos a
un coste bastante inferior al de otras fuenteieaas. Por ejemplo, se diferencian de las
acciones en dos aspectos cruciales:

a) El pago de los interese y la devolucién del pgatson obligatorios.

b) Los pagos por interese son gastos deduciblesrfieca, no asi los realizados
por via dividendos.

Todo ello hace que la captacion de fondos a trdedas obligaciones resulte méas
barata que a través de la emision de acciones.

3. CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE RE NTA FIJA.

3.1.-Caracteristicas de una emisién de renta fija.

Toda emision de renta fija puede ser definida emcin de una serie de
caracteristicas o variables que influyen directamesn su valoracion, entre las que
destacaremos las siguientes:

- Plazo del tiempo hasta su vencimiento o amotittrac
- Tipo de interés del cupon.

- Posibilidad de amortizacion anticipada.

- Impuestos.

- Liquidez.

- Riesgo de interés y de reinversion.

- Riesgo de insolvencia.

3.2.-El plazo de la emisién v el tipo de interés Heupon.

Ambas caracteristicas son las responsables deb plazos flujos de caja y del
tamafio de una emisién de bonos. Cuando disponeeigsretio del mercado del bono
ambas son absolutamente imprescindibles para aakeutendimiento hasta el vencimiento
del mismo, que posteriormente podra ser comparadogae el inversor considera mas
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apropiado. De hecho si el mercado es eficientdyugm punto de partida para calcular este
altimo puede ser el rendimiento hasta el venciroied# una emision similar de deuda
publica, el cual estard compuesto del tiempo derdst puro mas la inflacion media

esperada a lo largo de la vida de los titulos.

3.3.-La amortizacion anticipada.

Como ya hemos mencionado, cuando hablamos de obligs empresariales, hay
emisiones de renta fija que incorporan la posiadide ser amortizadas anticipadamente en
el momento que el emisor lo desee por un precidgpeeminado que suele superior a su
valor nominal (precio de reembolso anticipado). dehisor se decidira a amortizar
anticipadamente un empréstito cuando considere lgsietipos de interés han caido
fuertemente después de que aquél fuese emitidgudopermitira refinanciarlo por otra
emision que tenga un menor coste financiero paganjaresa emisora.

Esta operacion es, en realidad, una opcion de eosulire el empréstito, que se
encuentra en poder del emisor, cuyo precio detiejer (el precio al que se adquiere el
activo-los bonos- al que se opta) es el precicedenbolso anticipado pagadero en caso de
gue el emisor decida ejercer su opcion. La primapigdn o de reembolso viene dada por
la diferencia entre el precio de reembolso antdwpg el valor nominal del bono. La
posibilidad de amortizar anticipadamente un entipoéss algo valioso para la empresa
emisora, pero va en detrimento de la rentabilidadimiversor, sobre todo si aquél fue
emitido en un momento en que los tipos de intem altos. Por dicha razon, los
rendimientos de este tipo de emision seran sugsritos de los empréstitos que no llevan
incorporada dicha posibilidad. Ahora bien, es difleterminar si dicha compensacion es
suficiente y, en cualquier caso, los rendimientsin bono como este tipo de riesgo pueden
llegar a ser muy distintos de los de un bono oriina

Desventajasde la amortizacion anticipada:
a) Los flujos de caja de este tipo de bono no se @mnoon certeza.

b) Como el emisor amortizara los bonos cuando losstide interés hayan
descendido, el inversor se encontrara expuestcaétairiesgo de reinversion.

c) El potencial de apreciacion del valor del bono sgaveducido, puesto que el
precio de mercado de un bono de estas caractasisticasciende tanto como el de
un bono ordinario.

La empresa también podria optar por un sistemanaertizacion por lotes, o
parcial, que consiste en amortizar cada afio urtadedrdeterminada de titulos.

3.5.-Impuestos.

A la hora de valorar el rendimiento de las emissode renta fija los inversores
deberan tener en cuenta los diferentes tratamiéist@des que puedan llevar incorporados,
como son los impuestos, pues se trata de una dtaggbuto (obligacionesgeneralmente
pecuniarias en favor del acreedor tributario) regidr Derecho publicdSe caracteriza por
no requerir una contraprestacion directa o detexda@inpor parte de la Administracion
(acreedor tributario). Surge exclusivamente por"potestad tributaria del Estado”,
principalmente con el objeto de financiar sus gasfu principio rector, denominado
"Capacidad Contributiva" sugiere que quienes nmexgeti, deben aportar en mayor medida
al financiamiento estatal, para consagrar el puinciconstitucional de equidad y el
principio social de solidaridad.
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Sin embargo, esto no siempre es tenido en cuentapaner el impuesto ni otra
clase de tributo, debido a que se priorizan otsasas, como pueden ser las de aumentar la
recaudacion o disuadir la compra de determinadalysto o fomentar o desalentar
determinadas actividades economicas.

Los impuestos son generalmente calculados condmgercentajes, llamadtssas
de impuestoso alicuotas sobre un valor particular, lase imponible

Un impuestoAd Valoremes aquel para el cual el impuesto base es el dalam
bien, servicio o propiedad. Los impuestos de ventasfas, impuestos de herencia e
impuestos al valor agregado son diferentes tipamgaestos Ad Valorem. Un impuesto Ad
Valorem es generalmente aplicado al momento de traresaccion (impuesto al valor
agregado), pero puede ser aplicado también anutdneeren conexion con un evento
especial (impuesto a la herencia).

La alternativa al impuesto Ad Valorem es un impoest tasa fija, donde la tasa
base es la cantidad de algo, sin importar su predo ejemplo, en el Reino Unido un
impuesto es recaudado sobre la venta de bebidabdlittas y es calculado sobre la
cantidad de alcohol vendido en vez del precio detada.

Impuestos progresivos y regresivos

Una cualidad importante de los sistemas de impsiesta@omo varian a medida que
aumenta la base imponible a la que se aplica elestp. Normalmente esta base imponible
es algun valor relacionado con el ingreso totaltared ganancia de un cierto individuo o
agente econdmico. Segun la variacion de la cugmifaentual del impuesto estos se
clasifican en:

« Impuesto plano o proporcional, cuando el porcentajes dependiente de la base
imponible o la renta del individuo sujeto a impuoast

« Impuesto progresivo, cuando a mayor ganancia @,remyor es el porcentaje de
impuestos sobre la base.

« Impuesto regresivo, cuando a mayor ganancia o nrayba, menor el porcentaje
de impuestos que debe pagarse sobre el totalbdeséaimponible.

Los impuestos progresivos reducen el agobio sobrgopas de ingresos menores,
ya que ellos pagan un menor porcentaje sobre swengas. Esto puede ser visto como
algo bueno en si mismo o puede ser hecho por razpragmaticas, ya que requiere
menores registros y complejidad para personas emoras negocios. A veces se califica de
impuesto progresivo o regresivo a un impuesto cefestos puedan ser mas favorables o
desfavorables sobre las personas de rentas meperesegste uso informal del término no
admite una definicion clara de regresividad o psiyidad.

La discusion sobre la progresividad o la regreadide un impuesto esta vinculada
al principio tributario de "equidad", que a su vexmite al principio de "capacidad
tributaria® o contributiva. La Constitucion de laadion Argentina (art.16) reza: "La
igualdad es la base del impuesto y las cargasgasb]ilo que la doctrina entendié como
"igualdad de esfuerzos" o "igualdad entre igual8g"desprende asi el concepto de equidad
horizontal y vertical del impuesto. La equidad honital indica que, a igual renta, consumo
0 patrimonio, los contribuyentes deben aportaisabfen igual medida. La equidad vertical
indica que, a mayor renta, consumo o patrimonibe@gortarse en mayor medida, es decir,
a tasas mas altas, para conseguir la "igualdadfdereos".

Basandose en este Ultimo concepto, es que se leaafieado el uso del término
“regresividad" para calificar a los impuestos gxigen un mayor esfuerzo contributivo a
quienes menos capacidad tributaria tienen. Es s dal IVA, que siendo un impuesto
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plano en su alicuota, al gravar productos de pemecesidad impone un esfuerzo
tributario mayor a las clases bajas.

Impuestos directos e indirectos

Existen distintas concepciones para clasificaifgsuestos en directos e indirectos.
De ellas, las més usuales son:

1) Aquella que indica que son Directos los impuesiiee se aplican sobre la renta y
el patrimonio, y son Indirectos aquellos que grasfazonsumo.

2) Aquella que indica que son directos los impuestolos que el contribuyente de
iure (aquel que la ley designa como responsablende¢éso del tributo al fisco), es el
mismo que el contribuyente de facto (quien soplataarga impositiva), al tiempo que
considera indirectos a aquellos impuestos que mpE@seuna traslacion de la carga
impositiva del contribuyente de iure al contribuyede facto. Si bien esta traslacion puede
presentarse en distintos sentidos (hacia adelas¢ela traslada a los clientes; hacia atras, si
se la traslada a los factores de la produccioerdhtsi se la traslada a otras empresas), debe
considerarse, a los fines de esta concepcion deestp indirecto, solo la traslacion hacia
adelante. Esta posicion es ampliamente difundidey presenta asimismo aspectos muy
discutidos, en el sentido de que es muy dificiedeinar quién soporta verdaderamente la
carga tributaria y en qué medida. No obstante, aefiaicion suscita las mas interesantes
discusiones sobre los efectos econémicos de lasastps.

Dentro de los impuestos directos se pueden encaltsaipos:

* Impuestos de productoaquellos que se aplican sobre rentas, productos o
elementos patrimoniales, y cuyo gravamen dependasdearacteristicas de esos bienes y
no del titular de los mismos.

» Impuestos personatesaquellos que se aplican sobre rentas o patrirmonio
pertenecientes a personas fisicas o juridicasyy gtavamen esta graduado en funcion de
la capacidad de pago de las mismas.

Los impuestos directos mas usuales en los distisigiemas tributarios son el
Impuesto a la Renta o a la Ganancias de persasiaasfiy sociedades, los impuestos al
Patrimonio (en Argentina, Bienes Personales y Gaaavinima Presunta), Derechos de
Exportacion, impuesto a la transferencia de biemetftulo gratuito. Como impuestos
indirectos tipicos puede mencionarse al IVA, impoesa los consumos especificos
(denominados Impuestos Internos en muchos pajsBgrechos de Importacion.

3.6.-Liquidez.

En economia, léiquidez representa la cualidad de los actiyasa ser convertidos
en dineroefectivo de forma inmediata sin pérdida signifiatde su valor. De tal manera
gue cuanto mas facil es convertir un activo enrdimeas liquido se dice que es. A titulo de
ejemplo, un activo muy liquido es un depdsto un_bancajue su titular en cualquier
momento puede acudir a la entidad y retirar el rigmncluso también puede hacerlo a
través de un cajero automéatid®or el contrario un bien o activo poco liquidege ser un
inmueble en el que desde que se toma la decisiremi#erlo o transformarlo en dinero
hasta que efectivamente se obtiene el dinero poresta puede haber transcurrido un
tiempo prolongado.

En general la liquidez de un activo es contrapuadtarentabilidadjue ofrece el
mismo, de manera que es probable que un activo Iquiglo ofrezca una rentabilidad
pequefia.
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4. EL RIESGO DE INSOLVENCIA: SU CALIFICACION.

4.1.-El riesgo de insolvencia.

El riesgo de insolvencia es el riesgo de que es@nmo pague, en volumen y en el
plazo previsto, los intereses o el principal a sgidabia obligado en el contrato de emision
del empréstito. Este riesgo afecta al tipo de éstete los titulos de renta fija; de hecho,
mayor riesgo mayor serd el interés exigido porifagrsores.

Rendimientos prometidos, realizados y esperados.

» Rendimiento promedidCalculo anticipado de un titulo en un momento quiaka
con arreglo a lo indicado en la escritura de emidil titulo

* Rendimiento realizadoEs la tasa de descuento que iguala todos los pagos
recibidos actualmente por el inversor, incluidopedcio de reembolso, con el precio de
mercado del titulo en el momento que fue adquirido.

Cualquier diferencia entre el rendimiento promedo el momento de su
adquisicion y el rendimiento realizado es conocidano latasa de pérdidatribuible a la
insolvencia del emisor. Si no se produce ninguraigop ambos tipos de interés, promedio y
realizado, coincidiran.

* Rendimiento esperadds aquel que espera recibir un inversor en un mtme
determinado. Para calcularlo debera estimar Igesflde caja que realmente va a recibir
obteniéndose una serie de valores del rendimieai@zado segun la probabilidad de recibir
la totalidad de los flujos prometidos. A menor digion de los flujos de caja menor riesgo
y por tanto menor rendimiento realizado, sin emdargnayor riesgo el rendimiento sera
mayor.

4.2.-La prima de insolvencia y la prima de riesgo.

La estructura del riesgo de insolvencia viene dateda por la diferencia entre los
rendimientos promedios y esperados. La diferenti@ @mbos es conocida com@lama
de insolvencia.

Se define la prima de riesgo como la diferenciaeeat rendimiento esperado y el
rendimiento libre de riesgo, siempre que el restéadtores permanezcan inalterados.

RENDIMIENTO PROMETIDO 13% —
., PRIMADE INSOLVENCIA 2%
RENDIMIENTO ESPERADO  11% —

PRIMA DE RIESGO 1%

RENDIMIENTO SIN RIESGO  10% —

4.3.-Las agencias de calificacion o rating.

El riesgo de insolvencia es valorado, fundamentaleyea través de una serie de
empresas decalificacion o rating independientes, las cuales puntian la capacidad y
probabilidad de pagar los intereses y el prinailgala deuda de las compafiias calificadas a
través de una notacién. Las tres mas conocida®saaly's, Standard & Poor's, y Fitch-
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IBCA. Otras agencias de calificacion son Duff & BRlse McCarthy, Bankwatch, Crisanti &

Maffei, Eurorating, Japan Credit Rating, etcetera.

Mooby's STANDARD & POOR'S
FITCH-IBCA

Aaa  Calidad superior AAA La mejor calificacion Inversion
Aal AA+
Aa2  Alta calidad AA  Calificacion alta
Aa3 AA-
Al A+
A2 Superior al grado medio A Por encima de la media
A3 A-
Baal BBB+
Baa2 De grado medio BBB Calificacion media
Baa3 BBB-
Bal BB+ No
Ba2 Posee elementos especulativos BB Por debajo de la media. Especulativa inversion

Ba3

BB-

B1 B+

B2 Le faltan caracteristicas inversoras B Muy especulativa
CcCCc+

Caa Riesgo de impago CCC Totalmente especulativa
CcCcC-

Ca Muy especulativa. Casi seguro impago de

intereses

CC En proceso de quiebra pero aun paga

intereses

€ Muy arriesgado C TImpago. con calificacion indicativa del

valor de liquidacion relativo.
CI Bonos que no pagan ningin cupon

DDD-D Insolvencia

Las principales calificaciones aparecen en la fafsala que podemos observar
como los bonos son calificados como "inversionbmae "especulacion™ (o "no inversion"),
segun que igualen o superen, o se encuentren pajodde, la calificacion de Baa para
Moody's o de BBB para S&P.

La deuda publica emitida por el estado espafioletiém calificacion de
Aaa/AAA/AA+ la mejor calificacion posible que un &or puede obtener, generalmente
los estados obtienen esta calificacion ya que snpeises desarrollados el rendimiento
prometido siempre serd obtenido si bien esto repeen un rendimiento inferior.

Calificacion de la deuda: Tipos de riesgos.

» Riesgo soberanoCuyo objetivo es determinar si los emisores de pais
determinado tendran acceso a las divisas que t@atgsra cumplir sus obligaciones en
titulos de deuda en moneda extranjera. Es una meltida capacidad y compromiso del
banco central del pais de poner a disposicion sleraisores las divisas necesarias para el
servicio de la deuda, incluida la del gobierno @nt

» Riesgo industrial:Muestra aquellos riesgos y oportunidades que exxisnh la
industria del emisor de cara a la evolucion futleda compafia estudiada, es decir, estudia
la vulnerabilidad de la industria frente a los @éckconémicos, la competencia nacional e
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internacional, la existencia de barreras de enteadias competidores, la vulnerabilidad
frente a los cambios tecnologicos... en definitivdat® las variables del entorno que
influyan al emisor.

» Riesgo empresarialEstudia la capacidad de reaccion de los directi®sa
empresa ante sucesos imprevistos y su grado deenvargnto del rendimiento de la
compafia en esos instantes. Ademas, se estudiaslaigm del emisor en el sector
industrial, su estabilidad financiera y sus prasgicontables.

» Riesgo legal:Hace referencia al impacto que la estructura azgéiva o de la
emision calificada puede tener en la calidad détlitm. Se analiza que la legislacion del
pais ofrezca la seguridad juridica necesaria delagueontratos se ajustan a derecho, son
validos y que se pueden hacer cumplir.

4.4.-La calificacion a través del analisis de rat®

A la hora de establecer la calificacion del riedgansolvencia de una empresa, las
agencias de calificacion suelen analizar una sdegeratios determinados que les
proporcionan informacion sobre la salud crediti@aaquélla.

a) La cobertura de interesegue se calcula dividiendo el beneficio operaantes
de intereses e impuestos (BAIT) entre los inter¢gepretende averiguar el tamafno del
beneficio generado por los negocios tipicos derlpresa en relacion con los intereses que
se deben pagar por utilizar financiacion ajena.

Cobertura de intereses = BAIT/I

b) La cobertura de intereses por el EBITDdue se calcula dividiendo el beneficio
antes de amortizaciones, intereses e impuestosI Bl entre los intereses, relaciona el
beneficio operativo antes de amortizar los actifijos con los intereses a pagar por las
deudas.

Cobertura de intereses por EBITDA = EBITDA/I

c) Relacion entre el beneficio neto, las amortizacioyela deuda Se calcula
sumando al beneficio neto (después de interesepuiestos) el valor de la amortizacion, y
dividiendo el resultado entre el valor total dedieuda (a cualquier plazo). Con ello se
consigue saber la cantidad de dinero que la emg®sara para poder ir devolviendo el
principal de la deuda.

(BN+Am)/D Total

d) Relacion entre el flujo de caja libre y la deude calcula dividiendo dujo de
caja libre (FCL) generado por los activos tipicos de la engezdre la deudmtal. El flujo
de caja libre se calcula restandoldlajo de caja brutoBAIT después de impuestos mas
amortizaciones) lanversion bruta(inversién enactivo fijo mas inversién en circulante).
Como el FCL indica el dinero liquidsobrante después de que la empresa haya realizado
todos los proyectos deversion que le permiten mantenerse e, inclusegesr este ratio
muestra lacantidad de liquidez que hay disponible cada aiiia, @ su caso, devolver el
principal de la deuda.

FCL/ D Total

e) Rendimiento sobre el capital invertido antes deuegios.Se obtiene dividendo
el beneficio antes de intereses e impuestos (BAf)e el valor contable medio de los
capitales permanentes de la empresa (recursoopraof?” y ajenos a medio y largo plazo
“DH).

ROIC antes de impuestos = BAIT/(FP+D)
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f) Relacién entre el EBITDA y los ingresos por veri&sobtiene dividiendo el
EBITDA resultante de los negocios tipicos de la @ entre la cifra de ingresos por
ventas.

EBITDA/Ventas

g) Ratio de apalancamient&s la relacion entre la deuda a largo y mediaq(®)
y los capitales permanentes (FP + D). Sefiala elogoe importancia que los recursos
ajenos tienen en la estructura del capital de laresa.

L=D/(FP+D)

h) Relacién entre el endeudamiento y el total derarfciacion Similar al anterior
pero calculado dividiendo la deuda total (a cua&@gplazo) entre el total de la financiacion
propia y ajena a cualquier plazo.

D Total/(FP+D Total)

En la tabla se muestra la relacion entre los valdeeestos ratios y la calificacion
crediticia otorgada a las empresas durante los Es al 2000 por Standard & Poor’s.

Ratios AAA AA A BBB BB B CcCcC
Cobertura de intereses 17.5 10.8 6.8 3.9 2.3 1.0 0.2
Cobertura intereses por EBITDA 21.8 14.6 9.6 6.1 3.8 2.0 1.4
(B° Neto + Amort) / Deuda total (%) 105.8 55.8 46.1 30.5 19.2 9.4 5.8
FCL /D total (%) 55.4 24.6 15.6 6.6 1.9 -4.5 | -14.0
ROIC antes de impuestos (%) 28.2 22.9 19.9 14.0 11.7 7.2 0.5
EBITDA / Ventas (%) 29,2 21.3 18.3 15.3 15,4 11.2 13.6
D/{(FP+D) (%) 152 264 | 32.5 41.0 55.8 | 70.7 80.3
D total / (FP + D total) (%) 26.9 35.6 | 40.1 474 61.3 74.6 89.4
Numero de empresas 10 34 150 234 276 240 23

5. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES.

La estructura temporal de los tipos de inteXI'Tl) analiza la relacién entre el
tiempo que resta hasta el vencimiento de las diversasgamitines o bonos (su
amortizacion, y susrendimientosdurante dicho plazo siempre que todos ellos temfjan
mismo grado de riesgo (también se la denomimaa de rendimientds

El rendimientohasta el vencimiento se define como la tasa anadiarde retorno
gue un inversor en bonos recibiria si los manteves su poder hasta su vencimiento, y
siempre que recibiese todos los pagos que le fusnmmetidos en el momento de emitir
dichos titulos. Etiempoque resta hasta el vencimiento es el nUmero de eistentes
hasta que se realice el ultimo pago prometido.

La ETTI més famosa es la formada por los activoarftieros emitidos por el
Estado debido a que: a) carecen de riesgo de amsoévy b) al ser el mercado de dichos
titulos el mas activo de cualquier pais suele earde problemas de iliquidez. Como ya
hemos sefialado, cuando hablemos de la ETTI nosreaf®s a bonos que tengan el
mismo, o parecido, nivel de riesgo (de impago) grado semejante de exposicion fiscal.

La estructura temporal de los tipos de interésesiazler mas una forma ascendente
gue descendente, es decir, que los rendimientagya plazo suelen ser mas altos que los
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del corto plazo. La razén puede ser la presenclasddenominadasrimas por liquidezn

el rendimiento esperado de las obligaciones, oitamlgue el mercado anticipa de alguna

manera la tendencia alcista en el nivel generdbsi¢éipos de interés que ocurren sobre un

periodo. En todo caso, una estructura descendatitmia que el mercado espera una caida
de los tipos de interés.

En la figura se muestran diversos tipos de cureaeddimiento representativas de
diferentes estructuras temporales de los tipoatdesss.

TIR{%)
TIR{%)

& . Eztructurs plana B. Curwa decrecients

TIR{%E)
TIR{%)

C.Curva creciente I. Curwa con monticolo

Asi, laestructura planaes indicativa de que el tipo de interés es Unieocsal sea
el vencimiento de la emision de renta fija.duava decrecient@éambién llamada estructura
inversa o curva negativa) corresponde al hechauddag tipos de interés a corto son mas
elevados que los tipos a largo plazo; este tipgréfica es algo anormal. lcarva creciente
(conocida como estructura normal o curva posites)a forma mas usual y la que parece
mas logica. Lacurva decreciente con monticules indicativa de que ciertos plazos
intermedios son mas caros o barasegyin los casos, que los inmediatamente antegores
posteriores; lo qupuede deberse a razones técnicas o econémicasativer

La ETTI para las emisiones de renta fija del Estesjmaiiol, puede definire®mo
la relacion entre los rendimientos y los vencinosntle todos los titulosmitidos por el
Tesoro Publico espafiol. En la pagina AUX-1 se olaselas cotizaciones de las emisiones
de bonos y obligaciones del Estado espafiol elrBadeo de 2009

5.1.-Tipos de interés al contado vy a plazos.

Se denomindipo de interés al contad¢o tipo spo) a la tasa de descuento, o
rendimiento requerido por el inversor, en el momeattual. Por ejemplo, una Letra del
Tesoro emitida hoy mismo que prometa un 3,59% ddimgento, mostrara el rendimiento
que proporcionara a su propietario durante el ptoxafio, el cual seria el valor del tipo de
interés al contado para un afio de plazo.

Un tipo de descuento para un periodo de tiempadige denominépo a plazo(o
tipo forward). Imaginese un tesorero que supiera que dentnd&io suempresa va a
tener un exceso de liquidez de 100.000 euros gw@ @onecesitagturante otro afio a partir
de esa fecha. El podria invertir dicha cantidacglenomentale disponer de ella, en titulos
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del Estado a un afio de plazo, por lo tanto estauiainteresado en saber cual deberia ser el
tipo de rendimiento de los mismos dentro de un B&te tipo de interés puede obtenerlo de
una formaimplicita a través de la teoria de las expectativas del meyaade una forma
explicitaa través del mercado de futuros financieros.

Previamente al célculo del tipo de interés a plamguicito, sera necesario construir
la denominada&urva de rendimientos cupdn-cegae nos proporcionard los tipos de interés
al contado necesarios para obtener posteriormesntgbs a plazo implicitos.

5.2.-La curva de rendimientos cupdn cero.

Un bono cupdn-cer@s aquél emitido al descuento que no paga inteeekekargo
de su vida y que sélo paga el valor nominal all fitkela misma (momento en que realmente
recibe todos los intereses de una sola vez).

El valor de cualquier activo financiero, y mas aetamente de los bonos, es el
valor actual de los flujos de caja que promete gerelo largo de su vida. Ahora bien, todo
bono puede ser contemplado no sélo como una suacesiél tiempo de flujos de caja (los
cupones mas el valor nominal que se recupera fatha de maduracion), sino como una
cartera de valores formada por tantos bonos cugd@noomo cupones prometa generar. Asi,
una obligaciéon del Estado cuyo valor nominal seaGfeuros que se extienda a lo largo de
diez afios y que pague un 6% de interés por andabkdeencidas es igual a una cartera de
10 bonos cupon cero cuyo valor nominal es de 6sepapa los nueve primeros y de 106
euros para el décimo.

Para obtener el valor de la obligacion anteriatialde hoy bastaria con conocer el
valor actual de los diez cupones cero en que sagmne. Y para poder obtener el valor
de éstos es necesario conocer el rendimiento dmhass cupon cero emitidos por el Estado
que tengan el mismo vencimiento. A dicho rendindesg le denomindéipo al contado
(como ya vimos en el epigrafe anterior) y al cotgude los diversos tipos al contado
existentes para cada vencimiento se le denominsa ale rendimientos de los tipos al
contado accurva de rendimientosupon cero

5.3.-Los tipos de interés a plazo implicitos.

Bajo ciertos supuestos podemos extrapolar unanmaoidn adicional de la curva de
rendimientos cupon-cero. En concreto, podemos ebtes tipos de interés esperados por
el mercado en cierto periodo futuro de tiempo,ezsrdos tipos a plazo que implicitamente
se encuentran en dicha curva de rendimientos.

Suponiendo que tenemos el tipo de interés de dws @i cupon cero ¢ cual serd el
tipo cupodn-cero a un afio que regird después dsctrenr el primer afio? Es decir, se trata
de averiguar el tipo de interés a plazo implicitstente entre el final del primer afio y el
final del segundo (1rl significa el tipo de rendintd de una inversion que tiene un afio de
vida y que se realiza dentro de un afo).

Existen unas reglas sencillas sobre el nivel dépos de interés a plazo implicito:

1) Si el tipo de interés para una emision a cortogke el mismo que el de una
emision a largo plazo, el tipo a plazo implicitasgante en el hueco entre ambos plazos es
el mismo.

2) Si el tipo de interés para una emision a corto@ks mas pequefio que el de
una emision a largo plazo, el tipo a plazo impiekistente en el hueco entre ambos plazos
es mayor que el del tipo de interés a largo plazo.
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3) Si el tipo de interés para una emision a corto&zmas grande que el de una
emision a largo plazo, el tipo a plazo implicitasgante en el hueco entre ambos plazos es
menor que el del tipo de interés a largo plazo.

El conocimiento de los tipos a plazo implicitosiraportante para el inversor. Asi,
por ejemplo, dadas dos alternativas de inversién afo de plazo: a) invertir en Letras del
Tesoro a seis meses, 0 b) invertir en Letras debrbea un afio de plazo, si el inversor
piensa que los tipos de interés para dicho penagioa subir entonces deberia optar por
adquirir las Letras a seis meses y renovarlas cugedzan con lo que se aprovecharia de
una superior tasa de reinversion.

5.5-La teoria de las expectativas del mercado sobi@s tipos de interés.

Segun esta teoria la ETTI viene determinada Unintemgor las expectativas que
tiene el mercado sobre los tipos de interés futuamndo hablamos de tipos de interés
futuros, nos referimos a los rendimientos futurspeeados hasta el vencimiento de los
bonos de un afio (esta eleccidn es arbitraria, smmipodriamos referirnos a un mes o a
otro periodo).

Esta teoria definida inicialmente por Lutz ha dmlmbién objeto de estudio por otra
serie de economistas como son Fisher, Keynes, Macddeiselman, etc., que parten de la
hipotesis de que los inversores tienen expectatieasogéneas (pero no idénticas) y que
pueden prever los tipos de interés con certezahipégesis basicas de Lutz son:

a) Los mercados soeficientes Es decir, toda nueva informacion es rapidamente
reflejada en los precios de los activos.

b) Los inversores maximizan su beneficio esperadazatitio indistintamente
titulos a largo y a corto plazo.

c) No hay costes de transaccion y hay libertad de mmevwitos de capitales.

d) Tanto el pago de los cupones como la devoluciérpdetipal se conocen con
certeza.

Segun la teoria de las expectativas del mercadendimiento hasta el vencimiento
de un bono de afos de vida, es igual al promedio de los renditogehasta el vencimiento
de los bonos de un afo, durante los proxirabss. Es decir, que un inversor podria
comprar bonos del Estado a tres afos, o bien, @mpr bono de un afio de plazo,
reinvertir lo obtenido al final del mismo en otrono de un afio y repetir la operacion para
el tercer periodo. El rendimiento por ambos camdeigeria ser el mismo.

La teoria de las expectativas implica la existerada un mercado de bonos
altamente eficiente, en el que la nueva informacjde llega al mercado es rapidamente
descontada en los precios de los titulos, haciengosible una ganancia continuada para
un inversor determinado. Los mercados eficientgdi@an una ausencia de imperfecciones
en los mismos que impidan la rapida difusion dermfcidn y la reaccion automéatica de
los inversores ante dicha nueva informacion. Sexgia teoria, la nueva informacién esta
incorporada en las expectativas sobre el compastamifuturo de los tipos de interés.
Consecuentemente, no existe la oportunidad de ibemeé del arbitraje sobre la base de
las expectativas sobre los tipos de interés futdtsispues, conforme la nueva informacién
vaya llegando al mercado, las expectativas solsetipms de interés futuros variaran,
haciendo fluctuar a los precios de los difereniteos alrededor de su valor intrinseco de
una forma aleatoria, sea cual sea su vencimiemmoGesultado de ello, los tipos a plazo,
gue se obtienen a través de dichos precios, tammbiéaran aleatoriamente.
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5.6.-La teoria de la preferencia por la liquidez dore los tipos de interés.

Si nos moviésemos en un ambiente de certeza, pos th plazo serian una
estimacion exacta de los tipos de interés al confiattiros puesto que, al no existir riesgo,
tampoco haria falta compensar a aquéllos por lacira de éste. Pero si nos movemos en
un ambiente incierto, surge la cuestion del riesgmtonces el mercado puede considerar
que, por ejemplo, un bono de cinco afios de plazessnm sustituto perfecto de un bono de
un afo. Supongamos que nos estamos refiriendo asbdel Estado de un afio, cuyo
rendimiento es conocido con certeza, al estar tlereesgo. Esto no les ocurre a los bonos
a cinco afos al ser incierto su rendimiento, delbidas posibles oscilaciones del tipo de
interés. Si éste Ultimo descendiese, un bono emitidice tiempo proporcionaria unos
mayores cupones en comparacion con los que seigagatualmente y, por dicha razén
ademas, el precio del bono aumentaria, con lo quese periodo determinado tendriamos
un rendimiento mayor que el esperado (lo contraxorriria si el tipo de interés
ascendiese). Esto hace que para este tipo de k@ta en riesgo, medido por la varianza
del rendimiento esperado. Riesgo que aumenta damelfio del plazo de la emision.

En la figura se muestra un diagrama de las distioines de probabilidad de ambos
tipos de bonos segunteoria de las expectativas del mercadista en el epigrafe anterior,
y segun laeoria de la preferencia por la liquide8i los inversores creen que ésta ultima se
ajusta mas a su idea del comportamiento del tipmtgees, exigirdn una prima de riesgo
sobre los bonos de cinco afos, que vendra reflgjad#a diferencia entre el rendimiento
anual medio esperado de éstos (E[r5]) y el renditniesperado de los bonos de un afio
(E[r1]). Esta prima hara que sea indiferente invert un bono que venza dentro de cinco
afios y que tiene mayor riesgo, o invertir en bateosn afio.

Frobabilidad Probabilidad
T ) [ IR
0 E{ry) = Ergy  Rendimdento|| 0 E{ry) E{rg) Rendimdento
523 fas sxpeciativar def mercsis FE e s preferencis por ls Mguidss

Asi, el tipo de interés a plazo correspondientengperiodo determinado estara
formado por dos componentes: el tipo de interésmtado futuro (en el sentido de la teoria
de las expectativas) y la prima de riesgo. Pootdos tipos a plazo son unos estimadores
sesgados positivamente de los futuros tipos deémta contado, donde la prima de riesgo
es precisamente la diferencia entre los tipos adpsry los tipos a plazo.

Otra forma de explicar esta teoria es mostrandadombonos a largo plazo suelen
rendir mas que los bonos a corto plazo. Las razeaesvarias, por ejemplo, en caso de
problemas los inversores en bonos a corto plazcaparbnvertir sus titulos en liquidez con
menor peligro de pérdida del principal (lo que maree si han invertido a largo plazo,
porque la empresa emisora puede haber suspendgis pates del vencimiento de la
emision), ademas, la variabilidad del precio capeeto a las oscilaciones de los tipos de
interés es menor en las emisiones a corto plazeuas de mayor madurez, por lo tanto
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los inversores demandaran unos mayores tipos eéeéffpara compensar el riesgo de
invertir a un plazo mayor. Por otro lado, los patstos preferirdn emitir a largo plazo y no
a corto, puesto que esto ultimo les obligaria arapao rapidamente sus emisiones lo que
implica disponer de liquidez para hacerlo; pordotd, preferiran pagar un mayor tipo de
interés a cambio de realizar emisiones a largaplaz

No se sabe mucho acerca de la naturaleza de lemmpor la liquidez en la
estructura temporal. Incluso se puede decir qua algunos inversores los bonos a largo
plazo pueden ser contemplados como menos arriesga® los bonos a corto plazo.
Supongamos que un bono del Estado a tres afiositdoeah descuento y no paga ningun
interés hasta el final de su vida (cupdén cero)aegue reembolsara el valor nominal del
mismo (si el valor nominal del mismo es de 1.00@ey el inversor paga en la actualidad
por él 751,3 euros, observariamos que el rendimiantial es del 10% puesto que 751,3 x
1,173 = 1.000). La distribucion de probabilidad sobn horizonte temporal de tres afios es
definida mediante un rendimiento medio del 10% & varianza nula. No le ocurre asi a los
bonos de un afio, que tendran un riesgo mayor alesgrsario comprar nuevos bonos al
final de cada afio, con lo que es mas facil qugelde interés asociado varie anualmente
(riesgo de reinversign

Resumiendo, segun sea el horizonte temporal denessores, los bonos a largo
plazo tendrdn mas o menos riesgo que los bonog@plazo. Por otro lado, a pesar de que
los bonos a largo plazo puedan tener realmente ayomriesgo puede ser interesante
invertir en ellos segun como sea la relacion existentre el nivel de los tipos de interés y
la actividad econdémica general.

5.7.-La teoria de la segmentacion del mercado soHiEs tipos de interés.

Segun esta teoria, los mercados de diferentesdpasstrumentos estan sometidos,
en la practica, a una cierta segmentacion; estoeescada mercado se negocian
determinados instrumentos y Unicamente cierto dp@gentes tienen acceso al mismo ya
sea por razones técnicas, legales, etc. De estaraahprecio de cada tipo de activo se
forma por la interaccion entre la oferta y la dedzadel mismo en el mercado particular
donde se negocia, y de forma independiente a lnaslactivos.

Esta teoria asume que el mercado esta pobladoneEnsores individuales, que son
extremadamente adversos al riesgo, asi como poresage instituciones para las que la
supervivencia es lo mas importante. Todos pretemheuanizarsu cartera. Esto se consigue
si el vencimiento efectivo de cada inversion sestajlexactamente al de su financiacion.
Asi, por ejemplo, un banco comercial invertira ends a corto plazo para contrarrestar el
efecto de sus depdsitos, que también son a cato.pUn fondo de pensiones invertira en
bonos a largo plazo debido a que se ha comproma{idgar a largo plazo las pensiones de
sus asociados.

La teoria de la segmentacion del mercauiote de la idea de que la supervivencia
de la institucion es la funcidén objetivo que haye qptimizar. Para ello, se minimiza el
riesgo, lo que implica ajustar perfectamente laxiraientos de los activos con los de las
deudas, sin tener en cuenta las atractivas taseendamiento que se puedan observar en
otros activos con diferente vencimiento. teoria de la segmentacidsupone que las
empresas estan guiadas por la idea de sobrevpar Yo tanto buscaran el encaje perfecto
entre los vencimientos de sus inversiones y denkn€iacion necesaria para llevarlas a
cabo. Asi que emitiran titulos de renta fija conplazo equivalente al del activo en el que
se disponen a invertir el dinero conseguido cohaliemision. En cualquier caso, se dice
gue la demanda de recursos financieros prestaliga@y corto plazo esta determinada
por la naturaleza de las oportunidades de invedadas empresas.
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Asi que la teoria de la segmentacion afirma quetgmEstas y prestatarios se
confinardn en ciertos segmentos de la curva deimésmatos debido a las siguientes
razones:

a) Las regulaciones legales, que limitan las ingres que bancos, cajas de ahorro,
aseguradoras, y otros inversores institucionalesgu hacer.

b) El alto coste de la informacion, que hace arusrsores el especializarse en un
s6lo segmento.

c) La rigida estructura de vencimientos de las deuwgle varios inversores en bonos
tienden a tener (fondos de pensiones y aseguragamasjemplo, tienen previsibles
responsabilidades a largo plazo) y que les obligaularirlas con activos de
vencimientos equivalentes.

En cuanto a la valoracion de esta teoria, debalisBop que lainmunizaciénes
ampliamente practicada por las instituciones firegas. Sin embargo, parededoso que la
supervivencia sea el objetivo principal de las exs@s e instituciondgancieras. Si estas
empresas buscaran la supervivencia sin importkrlesaximizaciondel valor de mercado
de sus acciones, ellas se acabarian encontranéb estomago de algutiburon o de
empresas que si maximizan su precionte&rcado y obtienen ganancias de capital. Esta
teoria presupone la existencia @ absoluta aversion al riesgo de tal calibreayueue
los agentes pudieraoperar en plazos distintos a los habituales, del@adgue se
beneficiarian de las diferenciaxistentes entre los tipos a plazo y los tipos rderés
esperados, no lbarian. En la préactica este ultimo supuesto pameceumplirse y por ello
surgio lateoria del habitat preferidque veremos en el epigrafe siguiente.

5.8.-La teoria del habitat preferido.

Esta teoria, descansa sobre la premisa de quevessores que hacen coincidir la
vida de sus activos con la de sus deudas sopdrtaerer riesgo posible. Esto se debe a
gue ellos estdn mas preocupados por conseguir amtadad determinada al final de un
plazo de tiempo (por ejemplo, obtener el diner@@atquirir una casa, o para pagarle los
estudios superiores a sus hijos, tener una peesi@l futuro, etc.) que con respecto a la
manera coOmo se consigue dicho objetivo. Y teniemouenta que son adversos al riesgo,
dicho encaje entre deudas y activos es su pogjhéintat) preferida (con ello eliminan el
riesgo sistematico). Pero si fuese posible obtenerendimiento extra sobre activos que
tienen vidas distintas, ellos ajustardn su posi@éara incluir mas de estos activos de
superior rendimiento. L&eoria del habitasintetiza las teorias de las expectativas y de la
prima de liquidez, adoptando una teoria de mercadgmentados en los que la tasa de
rendimiento para cada plazo viene definida poelacion entre la oferta y la demanda de
capitales para dicho horizonte temporal.

La principal complejidad de esta teoria (sin dwdenhs compleja de todas las aqui
analizadas, puesto que tiene en cuenta conjuntangrtabitat, la incertidumbre y las
expectativas) estriba en la interpretacion del gsocde determinacion del equilibrio del
mercado financiero. Es necesario tener en cuemalgequilibrio del mercado implica que
la oferta y la demanda de los activos financiejastan sus plazos en cada momento, segun
el habitat en el que nos encontremos. Si estaatexsicorrecta, existiran primas para
aguellos vencimientos donde hay una demanda imnsoife; las cuales seran necesarias para
inducir a los inversores a abandonar sus habitefenmos. Asi, por ejemplo, si las
emisiones de deuda a largo plazo superan a laaafertapital existente para dicho plazo,
las empresas emisoras se verdn en la obligaciopagar una prima para tentar a los
inversores, que operan en plazos mas cortos, darmeplvencimiento de sus inversiones,
prima que les compensard por el aumento de riesgel gue entraran al abandonar su
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habitat preferido. O, por el contrario, si la dedeme titulos de renta fija a largo plazo
superase ampliamente a la oferta de los mismass @sbporcionarian unos rendimientos
inferiores a los habituales, es decir, una primgatiea que podria inducir a ciertos
inversores a cambiar de habitat.

La prima a plazo es, por tanto, la remuneracionrdeesgo de desequilibrio de la
estructura que estaran dispuestos a correr logssdivénversores. No hay ninguna razén
para suponer que dicha prima sea estrictamentegtecon el tiempo sino que dependera
del horizonte promedio de inversion y de la impuecta relativa de los inversores
institucionales.

6. CALCULO DEL RIESGO DE LOS BONOS.

6.1.-Teoremas de la valoracion de los bonos.

Los teoremas sobre valoracion de los bonos hadereneia a como varian los
precios de estos en respuesta a las variaciongas adimiento hasta el vencimiento, para
ello, se deberan conocer las propiedades de esbddoda la importancia que tendran en la
prevision de la variacion del precio de mercadodditulos con respecto a los cambios en
los tipos de intereés.

Si el precio de mercado de un bono coincide cowador nominal, entonces el
rendimiento de este coincidira con el tipo de édeatel cupdn. Sin embargo, si el precio de
mercado es inferior (o superior) a su valor nomiealrendimiento hasta el vencimiento
sera mayor (o menor) que el tipo de interés prapyss el emisor.

Teoremas

» Teorema primeroSi el precio de mercado de un bono aumenta, sunmerdo
hasta el vencimiento debera decrecer, o vicevetsandimiento hasta el vencimiento del
bono es una funcién inversa del precio de mercado

Ejemplo: El bono A tiene una vida de cinco afios, un nomileal 00 euros, y paga
anualmente el 10% de interés (10 euros). Si suiqdE mercado es de 100 euros su
rendimiento ser4, logicamente, del 10%. Ahora lsee] precio de mercado aumentase a
110 euros, su rendimiento caeria hasta el 7,53%i &yuél descendiese a 90 euros, su
rendimiento creceria hasta situarse en el 12,83%daHigura 1 se muestra la grafica del
precio del bono A segun oscile el rendimiento ertr8% y el 20% y como se aprecia la
relacion entre el precio y el rendimiento hastaegicimiento de un bono tiene forma de
curvaconvexa

P 150
140
130
120
110
100

an
&0
70
£ - - - - - - - |

0,0% 25 508 TS 10,0%  125W 1508 17.5% 20,0
TIE

25



» Teorema segund@i el rendimiento de un bono no varia a lo largosd vida, el
tamafio de su descuento o prima, descendera a npatidse agote su vida.

Ejemplo: Supongamos a partir del ejemplo anterior que aiprde mercado fuese
110 €, y su rendimiento se mantenga durante todalaten el 7,53%.

Tiempo de vida 5 4 3 2 1 0

Precio de mercado 110 108,26/ 106,42 104,43 102,29 100

Valor nominal 100 100 100 100 100 100

Prima 10 8,26 6,42 4,43 2,29 0

* Teorema terceroSi el rendimiento de un bono no varia hasta ladede su
vencimiento, el valor de su descuento o prima @ecén a una tasa creciente de acuerdo al
acortamiento de su vida.

Tiempo de vida 5 4 3 2 1 0
Prima 10 8,26 6,42 4,43 2,29 0
Diferencia -1,74 -1,84 -1,99 -2,14 2,29
Decremento 17,4% | 22,3%| 31%| 48,3% 100%

» Teorema cuartoSi el rendimiento del bono aumenta o disminuydaemisma
cantidad, la variacion que produce en su preciméeado serd mayor cuando éste ultimo
aumente, que cuando descienda. La variacion delopes asimétrica.

El bono A cuyo rendimiento en el momento de sus&mies del 10%, el cual se
corresponde con su precio de mercado inicial queleed00 euros. Si el rendimiento
asciende 100 puntos bésicos, esto es, el 11%egeelopde mercado sera de 96,30 euros.
Pero si dicho rendimiento descendiese 100 puntsisd® al 9%, el precio del bono seria
de 103,89 euros. Como se aprecia el aumento delopea este Ultimo caso es de 3,89
euros, algo superior, a los 3,70 euros de desandicho precio en el primer caso.

TIR Precio Diferencia | Variacion
15% 83,94 233 2,70%
14% 86,27 318 3,55%
13% 89,45 334 3,60%
12% 92,79 351 3,64%
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11% 96,30 370 3,70%

10% 100 389 3,74%
9% 103,89 410 3,80%
8% 107,99 431 3,84%

Si la variacion del rendimiento hasta el vencinoeflaese muy pequefia, el cambio
del precio seria practicamente el mismo, sea @i direccion de dicha variacion.

» Teorema quintoEl porcentaje de variacion en el precio del boerbidb a un
cambio en su rendimiento sera menor cuanto mayoelstpo de interés del cupon. A esto
se le denominafecto cupdnAsi que cuanto mas grandes sean los cupones rseréta
variacion del precio; el caso opuesto es el deblmpdon-cero, cuyo precio es el que mas
varia ante los cambios habidos en los tipos deéisite

6.2.-Concepto de duracion.

Para tratar con la ambigiiedad del vencimiento debmos que realizan muchos
pagos, necesitamos una medida del vencimiento naedios flujos de caja prometidos que
haga las veces de vencimiento efectivo del bonch®imedida también podria ser utilizada
como un indice de la sensibilidad del precio deldooon relacion a las variaciones de los
tipos de interés puesto que, como hemos vistoadiehsibilidad aumenta con el plazo del
bono.

Una derivacion del teorema quinto que acabamosd®istar consiste en que los
bonos que tienen la misma fecha de vencimiento gistmtos tipos de interés nominales
(cupones), pueden reaccionar de distinta formawantambio en la estructura temporal de
los tipos de interés. Sin embargo, los bonos quwate unaduracion semejante
reaccionaran de la misma forma.

El concepto deluracionfue desarrollado por Frederick Macaulay en 193tage
referencia al vencimiento promedio de la corriete pagos de un bono. En realidad,
estamos considerando al bono como una carteradarpar pagos individuales y dado que
cuando calculamos el rendimiento de una carterehdoemos obteniendo la media
ponderada de los rendimientos de los titulos qumtaponen, asi el vencimiento de esta
"cartera” se calcula obteniendo la media ponded®dos vencimientos de cada pago
implicado en la misma. Las ponderaciones para padi@do de tiempad son iguales al
valor actual de los flujos de tesoreria en cad&ogerde tiempo (intereses o principal
multiplicados por sus factores de descuento respsgtdividido por el valor actual del
bono. La expresion mateméatica dellaacion en forma discreta, es:

Donde:
Y d = duracion de Macaulay medida en afios
ZE"H!- | =— VA, = Valor Actual Total del Bono, es decir,
g = 360 el Precio Sucio
VA; = Valor Actual del flujo i
VA, , .
pvi = plazo por vencer en dias del flujo i
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6.3.-La duracién modificada como una medida de laolatilidad de los bonos.

Cuando hablamos dmlatilidad de los bonos u obligaciones nos estamos refiriendo
a la sensibilidad de su precio de mercado coniéelaclos cambios que se produzcan en el
tipo de interés. Asi que la podemos definir comwagaacion que se produce en el precio
del bono con respecto a un incremento (0 decremelgaien puntos basicos (1%) del
rendimiento hasta el vencimiento del mismo.

Para conectar los conceptoswidatilidad y duracibndeberemos echar mano de la
denominadaluracion modificadg¢D*), que se obtendra haciendo:

il!? Donde:
ifF‘?E = — dm = duracién modificada
1 + R R = Rendimiento Efectivo Anual

6.4.-Las variables determinantes de la duracion.

Las variables que determinandaracionde un bono y, por extension, su volatilidad
o0 riesgo de interés son siete: el cupon, el plamtahel vencimiento, el cupon corrido, el
rendimiento del bono, la amortizacion parcial derasion, la amortizacién anticipada de
la emision y el paso del tiempo.

* El cupdn: La duraciony el tipo de interés pagado a traves del cuponnesta
inversamente relacionados, pues a mayor tipo @eémtmenoduracion Esto es facil de
ver pues cuanto mayor sea el cupon, el propietiidoono recibe una cantidad mayor,
relativamente hablando, de flujos de caja en losgyos afios de la vida del bono (tanto por
el mayor volumen en euros recibido, como porquar@teso de descuento tiene un menor
efecto sobre los primeros flujos de caja), lo aliaminuye laduracion También cuanto
mayor sea la frecuencia de pago de los cuponeyrsera laduraciénde la emision. Por
otro lado, cada vez que se paga un cupon la daracidenta.

SULELED Cupdn-cero
l efecto cupdn
bono ordinario
45=

Tiempo hasta el vencimiento

* El plazo hasta el vencimientoPor regla general, cuanto mayor sea el plazahast
el vencimiento, mayor sera thuraciony mayor la volatilidad del bono. Es légico, puesto
gue cuanto mas se tarde en llegar a la fecha denviemto del bono mayor sera el riesgo
de dejar de cobrar algun cupén y mas tendremo®sperar a cobrar los cupones que nos
faltan. Esta relacion no es lineal ya que la tasactecimiento de laduracion va
disminuyendo conforme aumenta el plazo de venciimieAlUn mas, esta regla no se
cumple cuando los cupones son bajos, el plazo dmision es muy grande y su precio es
inferior a la par. Por lo tanto, al invertir en lasna muy largo plazo no se asume un
aumento sustancial del riesgo de interés por elegibonos de mayor vencimiento, lo que
no ocurre en los bonos a corto y medio plazo, dendediferenciales de riesgdu¢acion
son mayores.
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Por otro lado, los bonos perpetuos tienen duaeacion cercana al inverso del
rendimiento del bono hasta su vencimiento, sin mapocual sea el cupon. Asi, por
ejemplo, un bono perpetuo que tenga un rendimiesperado del 8%, tendra utaracion
de 13,5 afios (D = [1+r]/r). Esto es importante, sbueque se puede considerar a las
acciones preferentes como un tipo de bono perpetyeduraciénseréa igual a la inversa de
su rendimiento actual.

* El cupdn corrido: Cuando un bono es adquirido o vendido entre échals
consecutivas de pago del cupon, se encuentra sjpgo o cobro de un cupdn corrido al
que tiene derecho. De tal manera que el preciditidéd no solo es el que aparece en su
cotizacién sino que hay que incluirle esa partecdpbn al que tiene derecho el vendedor.
Como el calculo de lduracionincorpora este precio global, ésta se encuentsgioglada
inversamente con dicho cupon corrido. Es decihamo que tenga un cupon corrido tendra
unaduracién mas pequefia que otro semejante que carezca debmileiido a que en
cuanto el inversor reciba el primer cupon al qeeediderecho va a ver reembolsado el
cupon corrido que tuvo que pagar al vendedor emoahento de la adquisicion del titulo.

* El rendimiento hasta el vencimiento Existe una relacion inversa entre la
duracion (y la volatilidad del precio del bono) y el tamafiel rendimiento hasta el
vencimiento. Asi que a mayor rendimiento, medaraciony volatilidad. Esto es asi,
debido a que el rendimiento hasta el vencimient@g la tasa de descuento utilizada en la
determinacion del valor actual del bono y cuandeéagumenta, desciende el valor actual
de los flujos mas lejanos en el tiempo, tanto darvabsoluto como relativo. Por ello, las
ponderaciones de estos flujos se reducen ydueacion se aleja del momento del
vencimiento, es decir, desciende. Curiosamentadmubps tipos de interés descienden y la
duracion aumenta se estad diciendo que en un mercado de ladcista (los precios
aumentarian al descender los rendimientos) la ikd&t de los precios con relacion a
dichos tipos de interés es mayor que en uno bafdiserve que cuando varian los tipos de
interés, no varia el vencimiento de la emision pésuduracion

» La amortizacion parcial de la emision Cuando un bono puede ser amortizado
antes de su vencimiento, porque pertenece a unaié@mgue va a ser amortizada
parcialmente, vera reducirse duracionen comparacion con la de otros bonos semejantes
gue no tengan dicha posibilidad. La posibilidadrédeimbolso anticipado del bono reduce el
vencimiento promedio de los flujos de caja del naisasi como el nimero de éstos, todo lo
cual producira un acortamiento dedlaracion

» La amortizacion anticipada de la emisionPor la misma razon que en el caso
anterior laduraciéndel bono se vera acortada si la empresa emisom leposibilidad de
amortizar completamente la emision antes de swafdetvencimiento.

* El paso del tiempo Como parece l6gico conforme va transcurriendepipo, la
duracionse va acortando. Esto es debido a que el ultimo fla caja, el que contiene el
reembolso del principal, es el flujo de mayor aalide toda la inversion por lo que ejerce
su fuerza de atraccion sobrediaracion que se aproxima cada vez mas rapidamente hacia
el mismo. En el caso de los bonos cupon cero astads constante puesto que so6lo hay un
pago, el ultimo.

6.5.-Limitaciones al concepto de duracion.

Existen cuatro limitaciones a la utilizacion dedl&racion como medida del riesgo
de una cartera de renta fija:

Primero, la duracion hace referencia exclusivamente al riesgo asociadolas
cambios en los tipos de interés, por lo que n@jeetbs cambios en el precio de mercado

29



del bono procedentes de alteraciones en la cagramios flujos de caja esperados; lo que
puede suceder cuando el bono es convertible, oupoexista la posibilidad de ser
amortizado anticipadamente por la empresa, o pabdesgo de insolvencia de la empresa
ha aumentado, etc.

Segundq la duraciénse limita a medir exclusivamente la relacion exigesntre
los cambios sucedidos en el rendimiento hasta mtingento. Lo que quiere decir que
indica el porcentaje de cambio entre una estrualeraipos de interés plana y otra que
tienda a crecer o a decrecer de forma paralela.

Tercero, si bien es cierto que el precio de mercado denasiones de deuda con
unaduracion mayor es mas sensible que el precio de las emsiome menoduracion
ante un cambio dado en el rendimiento esperada astencimiento, también es verdad
que el rendimiento de las emisiones de meahogacidnes mas volatil que el de las de
mayor (el rendimiento de las Letras del Tesoro, ggemplo, suele ser mas volatil que el
rendimiento de las obligaciones del Estado).

Esto ultimo no lo refleja el concepto daraciony a la hora de valorar el riesgo
final de la emision es necesario tener en cuemtctamente ambos factores.

Cuarto, es relativamente facil medir turaciébnde los bonos pero es bastante méas
complejo medir la de otras inversiones como lasoaes ordinarias, por ejemplo. Ello
limita las posibilidades de valorar el riesgo da gartera mixta formada por titulos de renta
fija y variable a través del uso dedaracion

6.6.-La duracion de una cartera de renta fija.

Una cartera de bonos no deja de ser una corrienttughs de tesoreria que se
espera obtener a lo largo del tiempo. Por lo tantturacionse medira a través de la media
ponderada del vencimiento de los flujos de caj@admrtera, utilizando como ponderacién
los valores actuales de dichos flujos.

El sistema de calculo es el mismo que para actindviduales con la Unica
diferencia de que la misma es un conjunto de cugpooe diferentes vencimientos y que,
ademds, el rendimiento interno de la cartera, guel gue se utiliza para actualizar los
flujos de caja, no coincide con el rendimiento rogubnderado de los rendimientos hasta el
vencimiento de cada uno de los titulos que la compo

] ] . Valor %
Titulos | N° Cupon Plazo Precio TIR D D*
mercado cartera
A 200 7% 3 102 € 6,25% 2,81 2,64 20.399,10€ 20%6
B 250 7,4% 5 102,26 € 6,85% 4,36 4,08 25.566,05€ % 24
C 300 7,8% 10 105,26€ 7,05% 7,37 6,89 31.576,66 € 0% 3
D 250 8% 15 107,95€ 7,12% 9,47 8,84 26.988,64€ 26Pb
104.530,45€
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6.7.-El concepto de Convexidad.

Como ya se ha visto anteriormente, el precio deblmsos esta inversamente
relacionado con el valor de los tipos de interasar@o éstos ascienden aquél cae, y lo
contrario. A continuacién 7 se muestra en el goafie la izquierda dicha relacion a través
de la denominadaurva precio/rendimientoLa primera derivada de la funcion que dibuja
dicha curva es lo que en el epigrafe anterior démmosduracion modificadaque dicho
de otra forma, es la pendiente de la curva prexidimiento en un punto determinado que
coincide con el rendimiento actual y que actla ul#@ de tangencia entre ella y la recta
representativa de @uracion modificadatal y como aparece en la siguiente grafica.

T a
precio /TIR

,;f ﬁk

Curwa
E’“‘fareciu ITIR

Conwveaxidad
'

Precio del bono

Duracion .

dificada %2
modificada

Precio del bono

Rendimientoe (9] Rendimients (55

Donde:
¢ = Convexidad

VA, = Valor Actual del flujo i
VA 35[;] 350 pvi = plazo por vencer en dias del flujo i
€= R = Rendimiento Efectivo Anual

1+ R VA: = Valor Actual Total del Bono, es decir, el
Precio Sucio.

Factores que influyen en la convexidad

» La duracion. La convexidadesta relacionada positivamente cordiaaciondel
bono subyacente, es decir, las emisiones condurecion mayor tienen también mayor
convexidadque aquéllas cuyduracibnsea mas pequefa. En realidad;davexidades una
funcién creciente de lduracion puesto que la relacion entre ambas no es liteaue
explica que un bono que tenga el dobleddeacion que otro, tenga mas del doble de
convexidad

» Los flujos de caja La convexidacesta relacionada positivamente con el grado de
dispersion de los flujos de tesoreria de un bosoddgir, si comparamos dos bonos de la
mismaduracion aquél que tenga la mayor distribucion de losofiujle caja tendra una
mayor convexidad Esto se debe al hecho de que los flujos de ctgega plazo soportan
progresivamente una mayor cantidaccdevexidad

» La volatilidad de los tipos de interés La convexidad esta relacionada
directamente con la volatilidad del mercado. Uremgrolatilidad de los tipos de interés del
mercado crea unos mayores efectogsae/exidad puesto que aumenta la probabilidad de
una mayor variacion en el rendimiento del merc&kto ultimo hace que el efecto de la
volatilidad de la TIR sea mayor sobre los bonomdgor plazo.

* El sentido de la variacion del rendimiento La convexidadesta mas influida por
los descensos del rendimiento que por los ascele$osismo.
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6.8.-La duracion efectiva.

La duracion modificadade un bono que tiene caracteristicas especiales, po
ejemplo, que pueda ser amortizado anticipadamente, sea convertible, etcétera, se
denominaduracion efectivaDe hecho, la principal diferencia entredlaracion modificada
y la efectivaestriba en que en ésta Ultima se supone que arvas tipos de interés
también varian los flujos de caja esperados delaafihanciero, cosa que no ocurre con la
duracion modificadaHay varios métodos para calcularla segun seat®loafinanciero
subyacente, sin embargo, vamos a mostrar una éxpresuy sencilla que sirve para
calcular el riesgo de interés de cualquier tipadivo financiero; siendo dicho riesgo la
variacion porcentual inducida en su precio antgeguefio cambio de los tipos de interés
anuales. La expresion es la siguiente:

Para calcular esta expresion deberan seguirserdespaisos que se muestran a
continuacion:

1°. Aumente el rendimiento del bono un pequefio mange puntos basicos y
determine su nuevo precio. Al nuevo rendimientddaominaremos r+ y al nuevo
precio P+.

2°. Reduzca el rendimiento del bono un pequefio mirde puntos béasicos y
determine su nuevo precio. Al nuevo rendimientddaominaremos r- y al nuevo
precio P-.

3°. Siendo PO el precio original, calculallaacion modificadaproximada a traves
de la expresion anterior.

7. LA GESTION ACTIVA.

7.1.-El proceso de la gestion activa.

La gestion activa de una cartera formada por Stde renta fija se utiliza cuando
los inversores suponen que el mercado no es dggipar 1o que el inversor cree que puede
identificar los bonos infravalorados con objetootbéener un rendimiento superior al de la
media del mercado. Debido a que dicha infravaléranb se va a mantener durante mucho
tiempo, este tipo de inversores tienden a ser negsciantes muy activos, comprando y
vendiendo frecuentemente en un intento de consegndimientos anormalmente
ventajosos y de esta manera "batir al mercado”.

La gestion activa pretende conseguir el maximoineietito posible para un nivel
de riesgo determinado (en la gestion pasiva domiagerentemente la aversion al riesgo
sobre la maximizacion del rendimiento), por ellardo el horizonte de inversion es largo o
la tolerancia al riesgo es grande, la gestion aaiwele ser la estrategia preferida por los
gestores de fondos.

En este tipo de estrategias juegan un papel fundlaimks expectativas que el
gestor tenga sobre el comportamiento futuro devdambles que afectan al valor de los
bonos, de tal manera que la incertidumbre aso@adeellas se convierte en un factor de
riesgo en la gestion activa. Por ello y debido & escertidumbre, la respuesta a la
minimizacion del riesgo en la gestion activa vendadéla por la habilidad que posea el
gestor para estimar dichas expectativas.

A continuacion se muestra el marco en el que sarddia la gestion activa de las
carteras de renta fija. El gestor de fondos conaieligponiendo de una cartera de activos de
renta fija y de una lista de los mismos que po&nmeEnte podra adquirir para incluir en
aquélla. Con arreglo a esto, el gestor procedal&ae una serie de simulaciones de los
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rendimientos que puede obtener con su cartera ysgsractivos segun sus expectativas
acerca de las variaciones que él espera que sezganden: los tipos de interés futuros, la
calificacion del riesgo de los activos, los diferi@fes de rendimientos, etc. Estudiados los
resultados obtenidos se procedera a realizar uti@ip@acion de la cartera sefialando los
cambios necesarios en la misma (activos de losgdene deshacerse y los que conviene
incorporar a ella), teniendo en cuenta las limitaes en la composicion de la cartera que
tanto los clientes como la legislacion imperantedan imponer.

Cartera
+ Cartera de ,
Lista de adquisiciones referencia Universo paralelo

Segmentacion del
mercado

l

Titulos del modelo

Y Y

Simulacion del comparar Simulacion del comparar Simulacion del
rendimiento rendimiento rendimiento
Optimizacion comparar Optimizacion comparar Optimizacion

- -

El siguiente paso consiste en identificar waatera de referencigbenchmark
portfolio) a través de la cual el gestor podra comparaelmdtados obtenidos con su propia
cartera. A través de un proceso de simulaciomseterd a dicha cartera de referencia a las
expectativas que el gestor tiene sobre los tipaatdess, calificacion del riesgo etc., con lo
gue obtendrd unos rendimientos esperados que Mrasercomo instrumento de
comparacion con los obtenidos en su propia caetere paso anterior. De esta forma podra
ver que tal se comporta su cartera al confrontota la tomada por referencia y ver si
mejora, 0 no, los resultados de ésta ultima.

Un tercer elemento de la gestion activa consistetidnar un universo paralelo en
el que, a diferencia del caso anterior, se inclugeohos mas activos que los que figuran en
las carteras de referencia. El gestor puede ergomgkcar técnicas de segmentacion de
mercados descomponiendo ese universo en secterésl wthanera que se pueda construir
un indice de bonos apropiado que replique el cotapoento del rendimiento de un
universo mucho mas grande. Una vez construidarépl&ca en miniatura del universo
paralelo se la sometera a las expectativas debrgedty como se hizo con la cartera de
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referencia, con lo que se obtendran unos rendiogesgperados que se compararan con los
de la cartera de aquél.

Seguidamente, pasaremos a estudiar las principatestegias activas, que son las
siguientes:

a) El andlisis del horizonte

b) Las expectativas sobre los tipos de interés

C) Las expectativas sobre la curva de rendimientos

d) Las expectativas sobre el diferencial de renelimoi

e) Las expectativas individuales sobre los activ@scieros

7.2.-El andlisis del horizonte.

El rendimiento de un bono que se mantiene en rugstder durante un cierto
periodo de tiempo dependera de su precio al comielez dicho periodo (precio de
adquisicion), de su precio al final del mismo (jiwete venta) y de los cupones recibidos
durante el transcurso de dicho periodo. De tal naagae si suponemos que un bono es
mantenido durante un afio, su rendimiento esperapgendlera de la estructura de los tipos
de interés que haya al comienzo del afio y de lagiséa al final del mismo, puesto que el
precio del titulo en esos instantes dependera dasestructuras. A continuacion figura la
conocida expresion matemética del calculo del meigdito esperado de un bono, que va a
ser mantenido durante un afo.

E(r) = (Intereses + E[Precio a fin de afio] / Rvet® mercado actual ) -1

Como se refleja en dicha ecuacion, el precio al filel afio es una variable aleatoria
gque dependera de la estructura temporal de los tpdnterés. Por lo tanto, si el inversor
cree que puede anticipar dicha estructura temmanalmayor exactitud que el mercado
intentara aprovecharse de ello. Una de las forredsader esto es a traves deélisis del
horizonte

En elandlisis del horizontese suele considerar un periodo anual en el qua se
estudiar la estructura de los tipos de interégal flel mismo, es decir, en su horizonte. Se
analizaran dos bonos, uno que se posee actualrgeateotro que es el candidato a
reemplazarlo; en ambos casos se supone que naekgyp de impago a fin de afio. En el
proceso de andlisis se estudiara la sensibilidddsdeendimientos a los cambios en ciertas
variables clave, lo que permitira una mejor valanacle los principales riesgos implicados.

Estas variables son: el transcurso del tiempogupenes recibidos, las variaciones
en el rendimiento hasta el vencimiento, y la tasaethversion de los cupones recibidos en
el transcurso del afio:

Rendimiento = Tiempo + Cupones A TIR + Tipo de reinmersion total cupones
(cierto)  (cierto) (incierto) (incierto)

El analista deberd suponer unas tasas de reinvedados cupones diferentes a las
gue propone el método del rendimiento hasta el ir@eoto (éste método supone
expresamente la reinversion de todos los cuponedajtan por recibirse a una tasa que
coincide con el propio rendimiento hasta el veneirto), es decir, calcular etndimiento
total, lo que permite al gestor proyectar los resultad®sud bono sobre la base de un
horizonte de inversion determinado y con relaciumas expectativas sobre los tipos de
interés futuros del mercado.

34



Cuando se aplica el calculo del rendimiento tatadlieho contexto recibe el nombre
de analisis del horizontelo que implica utilizar umnalisis de escenarios travées del que
se haran diversas hipétesis sobre la variacibrogdipos de interés y sobre la tasa de
reinversion de los cupones intermedios proporciosgar el bono.

En la practica esto no se hace asi, sino queedngr estimar una Unica tasa de
reinversion hasta el final del periodo consideréglivo en el caso de que el horizonte
temporal sea bastante superior a un afo, entoebesainos estimar con mayor exactitud y
cuidado dicha tasa de reinversion puesto que esdotms cobros procedentes de la
reinversion de los cupones seran la parte prinaeélrendimiento total). Sin embargo,
aungque para un horizonte temporal a corto plazeeilaversion de los cupones es un
componente menor del rendimiento total, no ocumemlismo con la variacion del
rendimiento que es de la mayor importancia. Entnuegemplo, el cupdén anual es de 145
euros (el 14,5%), que se paga por semestres vergidzon de 72,5 euros por semestre. Si
suponemos que la tasa de reinversion se situaGgh%lsemestral (13% nominal anual):

Intereses totales recibidos: 2 x 72,5 + 72,5 x®0845 + 4,71 = 149,71 euros
Rendimiento total: [-4,40 + 118,57 + 145 + 4,711.682,64 = 24,4%

Utilizando diferentes estructuras temporales der@st al término del periodo de
andlisis, podremos calcular diferentes rendimiedtshono, lo que nos permitira obtener
una distribucién de probabilidad de los mismosoy, Ip tanto, una medida del riesgo. Es
por esto por lo que los gestores de las carterasrda fija fijan su atencién con caracter
primordial sobre el comportamiento futuro de |p®$ de interés.

7.3.-Las expectativas sobre los tipos de interés.

Un inversor que considera que puede prever coo &itendencia de los tipos de
interés hara lo posible por modificar la sensibitidie su cartera con arreglo a la misma. Lo
gue implica aumentar lduracionde la cartera si espera una caida de los tipastel@s y
viceversa. Mientras que aquéllos que tengan refexéa su cartera con respecto a un indice
de bonos deberan aumentadigacionrelativa de la cartera con respecto a la del inslice
se espera que los tipos vayan a descender y vi@Recuérdese, que existe una relacion
inversa entre lauraciony los tipos de interés, de esta manera si se espedascenso de
éstos ultimos procederemos a aumentalulacionde la cartera, es decir, su sensibilidad a
las variaciones de los tipos de interés; por a@llajicha caida se produce nuestra cartera
aumentara de valor en mayor medida que la quentesiantes y la ganancia de capital
obtenida sera mayor.

La duracionde una cartera puede alterarse permutando algenios donos que la
conforman por otros nuevos con objeto de consegwialor deseado de la misma. A esta
operacion se la denomim@ermuta por anticipacion de los tipos de interéanque otra
forma de alterar su valor es a través de la utiirade los contratos de futuros sobre tipos
de interés. Volviendo a lgermuta por anticipacion de los tipos de interésta tiene por
objeto aprovecharse de las variaciones anticipdeldgs tipos de interés del mercado. Para
ello maximiza el rendimiento de la cartera, ajudtaria duracion de la misma al
movimiento que se espera tengan los tipos de mfatéros. Una expectativa de alza en los
tipos de interés garantizar4 un descenso etufacion de la cartera, mientras que una
prevision de descenso en las mismas repercutina efargamiento de gluracion

Una estrategia de anticipacion de los tipos deéatee puede efectuar adquiriendo
bonos que proporcionen altos cupones a cambio nidevdos que los proporcionan bajos
(si se espera un alza de los tipos de interésijcaversa (si se espera un descenso de los
tipos). Laduracidnvaria inversamente al tipo de interés del cuponbaho cuyo precio de
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mercado sea superior a la par (bono con primag tiera mayoduracion que un bono
semejante que teniendo el mismo vencimiento teagaexio de mercado por debajo de la
par (bono con descuento); porque aquél tiene um@MEIR y, por tanto, una mayor
duracion que éste Ultimo. La anticipacion de tipos de irgendas altos garantiza las
permutas de bonos con mayores cupones al apoptarse mercado bajista puesto que el
aumento del tamafio de los cupones de la carteéadescender lduracionde la misma.
Por otro lado, las permutas de bonos con pequaffmsnes aumentan Buracionde la
cartera y reflejan una creencia en un mercadatalcis

Este tipo de estrategia permite alterar el riesgferaatico de una cartera de bonos
mientras se persigue un aumento adicional deosuexidad Entre los métodos destinados
a producir un aumento de ésta ultima destacareo®dab que persiguen un aumento de la
duracion y los que tienden a reducir el tipo de interé@srgdio de la cartera.

En cuanto al primero de los métodos sefialaremosagiweacionesta directamente
relacionada con respecto a los flujos de tesodwida cartera que aun quedan hasta su
vencimiento. Y por otra parte, mnvexidadesté relacionada directamente coduaacion
Asi que si aumentamos ésta Ultima aumentaremoslaqgbé preciso hacer notar que un
ligero aumento en los tipos de interés contrarrestalquier efecto positivo en la
convexidadconseguido a través del aumento

de laduracion

En cuanto al acortamiento de los cupones propadias por la cartera, los bonos
amortizables anticipadamente con descuento tierataja, desde el punto de vista de la
convexidag sobre sus equivalentes bonos con prima. Las @meisicon cupones pequefios
acarrean mayoreguracionesy, por lo tanto, una permuta que tienda a redudareano de
los cupones de la cartera no solo implica un aumdatlaconvexidadsino, también, un
mayor riesgo de mercado de dicha cartera.

Hay dos ventajas en esta estrategia. Si la prédictz los tipos de interés futuros es
correcta, el valor nominal de la cartera de borstaré protegido en un mercado bajista,
mientras que se maximiza su aumento potencial ¥ ea un mercado alcista. Si esta
estrategia se realiza a través del uso de bonogdatio, los costes de transaccion son
minimos y, ademas, los riesgos de amortizaciogipatia y de crédito no existen.

En cuanto a sus limitaciones sefialaremos:
a) La rotacion de la cartera y sus costes de trai@sapueden ser altos.

b) Una estimacion equivocada de los tipos de istér&uros puede resultar muy
cara.

c) Esta estrategia esta sometida a frecuentes earahiladuraciénde la cartera.
La volatilidad con respecto a la cartera de mergasle ser grande y por ello los
rendimientos ajustados al riesgo pueden ser mediocr

7.4.-Las expectativas sobre la curva de rendimiengo

Este tipo de estrategia consiste en posicionaarterm de renta fija de la forma mas
beneficiosa posible para aprovecharse de las cilbeess esperadas en la forma de la
estructura temporal de los tipos de interés.

Antes analizar las estrategias a aplicar es coememniestudiar los tipos de
alteraciones que se pueden producir en la curvariimientos. Asi, ucambio paralelo
en la ETTI indica que se produce una alteraciontidé en el rendimiento para todos los
vencimientos abarcados en ella (por ejemplo, t@lmsentan 50 puntos basicos, o todos
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descienden 10 puntos basicos). Mientras que dewmgioesto estaremos hablando de un
cambio no paralelae la ETTI.

Hay dos tipos principales de alteraciones no pasigue se pueden producir en la
ETTI (véase figura siguiente): a) un serpenteagrehdiente de la curva de rendimientos y
b) un cambio en la curvatura de la misma (tambdgocido comaerpenteo maripo3aEn
la practica, la pendiente de la curva se mide\a&srael diferencial entre los rendimientos
de las emisiones del Estado a largo y a corto plagh la pendiente se elevara cuando
aumente el diferencial y tendera a allanarse cuést#oultimo se reduzca.

Allanamients Elevarion
Corte  HMedio Lﬂiﬂ- ':'2‘;'3 Medic Large
Mariposa positiva Mariposa negativa
Catta HMedia Largo Cﬂ¢¢ IMadia Large

Tipos de alteraciones no paralelas o serpentelssEET]I

Frank Jones encontré que los tres tipos de altaresiproducidas en la ETTI no son
independientes entre si, de tal manera que suetebigarse:

a) un cambio a la baja de la curva junto a un atord# su pendiente
b) un alza de la curva junto a un allanamientcadaibma (véase figura siguiente).

Esto es importante, puesto que como veremos ancawcibn las estrategias
utilizadas sobre el comportamiento de la curvaataimientos requieren una prediccion
tanto de la direccion del cambio como del tipo elpenteo.

TIER

mariposa posikiva

ﬁiﬁ_ﬁpﬂwﬂﬂ i

-

paralels elevaaion

MM mrj_In:hﬁa Mgﬁtiﬂ

Wako, Waka,
Asoenzofallanamisntelmariposa positiva  Deseensolelevacidn'mariposa negativa

]

]

Fig.3 Combinaciones de las alteraciones en la aevw&ndimientos
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En este tipo de estrategias la variacion en eligrde los bonos de la cartera
constituye la principal fuente de rendimiento, leegmplica que el plazo de los mismos
producira un importante impacto en el rendimiergdadcartera. Asi, por ejemplo, si nuestra
cartera se compone de bonos cuyo plazo es de ¥yaéstamos analizando el posible
rendimiento a obtener en un horizonte temporalrdafio, cualquier cambio en la curva de
rendimientos producird una variacion en el valoadaélla mucho mayor que si estuviera
compuesta por bonos de un afio de plazo.

Es importante destacar que para pequefios horizdatewersion el abanico de los
vencimientos de los bonos que componen la caredrd un impacto significativo en su
rendimiento total. Por tanto, las estrategias teémda posicionar la cartera con respecto a
los vencimientos de los activos componentes dadmen Hay tres tipos de estrategias cuyo
comportamiento sera diferente segun como varierlaae rendimientos:

a) Laestrategia balgbullet strategy. Los plazos de los bonos componentes de la
cartera se agrupan alrededor de un unico plazoejBoplo, todos los bonos tienen
un plazo cercano por defecto, o por exceso, ald@sibs.

b) Laestrategia bipolafbarbell strategy. Los plazos de los bonos componentes de
la cartera se agrupan alrededor de dos plazoshedrePor ejemplo, un grupo de
bonos tiene un plazo cercano a los 5 afios y otipoglo tiene cercano a los 15
anos.

c) Laestrategia escalerfladder strategy. La cartera se construye de forma que se
distribuya uniformemente a lo largo de todos l@zp$ que abarque.

El camino apropiado para analizar una estrategieadera consiste en utilizar su
potencial deendimiento totaltal y como ya sefialamos en el epigrafe seguramo¥ a
verlo aplicado a este tipo estrategia activa méelian ejemplo consistente en analizar el
comportamiento de dos carteras de bonos ante tdstialteraciones de la curva de
rendimientos. En la tabla 3 se muestran los tresfiaque vamos a utilizar para componer
nuestras carteras, con sus principales caraatassti

Bono  Cupon Pliazo Valpr TIR_ha_Lsta Duracién Convexidad
(afios) nominal  vencimiento (€) (€)
A 9,50% 5 100 9,50% 3,839 0,1977
B 10,50% 10 100 10,50% 6,015 0,5106
C 10,25% 15 100 10,25% 7,499 0,8489

7.5.-Las expectativas sobre los diferenciales dendimientos.

Las estrategias basadas en las expectativas sbkatoe de los diferenciales de
rendimientos entre los bonos tienen por objetogomsar una cartera de renta fija de tal
manera que se beneficie, de la mejor forma postl#elas alteraciones esperadas en las
diferencias de rendimiento entre los bonos queepercan a sectores diferentes del
mercado de renta fija. Cuando hablamos de seabaegstamos refiriendo a los diversos
emisores de los bonos, a los diversos plazoscaifecacion de cada bono, al tipo de cupén
que incorporan, a su fiscalidad, etc.

Los diferenciales de rendimiento pueden medirsawe@s de la diferencia simple de
los rendimientos de dos bonos cualesquiera, expitesa el resultado en puntos basicgs: r
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- rg. También pueden medirse en términos relativos,ebsiiferencial de rendimiento
relativo es igual al diferencial de rendimientos divididor pel menor de los dos
rendimientos: [ - 1g) / rs. Otras veces se calcularatio de rendimientogue consiste en
calcular el cociente entre ambos rendimientos:rg.

Las permutas de bonos tendran lugar cuando: ajeeéncial de rendimiento entre
dos bonos de diferentes sectores no esté en kindas datos histéricos sobre dicho tipo de
diferencial; y b) cuando el inversor confia en g@u@ntedicho diferencial de rendimiento
tienda a realinearse hacia el final del horizomténgtersion. Este tipo de permutas de bonos
se conocen compermuta por diferencial entre mercados

Los inversores ejecutan este tipo de permuta edidesciones:

12, La adquisicion de un bono nuevo que tiene ndim@ento superior y la venta
del titulo que se posee en la actualidad. La eapeates que el diferencial entre ambos
sectores se "estrechard”, al decrecer el rendim@gitbono nuevo con relacion al viejo, al
mismo tiempo que su precio aumenta y, esto Ultpnogucira una ganancia de capital al
inversor.

22, Si el bono nuevo tiene un rendimiento infeabdel actualmente poseido, el
inversor esperara que el diferencial tienda a "@rgd", lo que redundaria en un descenso
del rendimiento del bono recién adquirido que atampafada de un aumento del precio
gue contrarrestaria el esperado descenso del riemtim

Comoejemplo supongamos que tenemos dos bonos de las sigubamnéeseristicas:

* Bono actual: Su vencimiento es dentro de 30 afostid® por el Tesoro
americano con un cupon que paga el 4% de interés por semestres vencidos, que esta
valorado en 671,82 ddlares y que proporciona udimganto anual hasta el vencimiento
del 6,50%.

* Nuevo bono: Su vencimiento dentro de 30 afios, émipor una empresa
calificada AAA con un cupdén que paga un 7% anual gEmestres vencidos y cuyo
rendimiento es del 7%.

Bono actual Bono nuevo
Inversion en cada bono 671,82 € 1.000 €
Cupones recibidos 40 € 70 €
Reinmersion del cupon semestral 0,70 € 1,23 €
Valor de reembolso a fin de afio 67555 € 1.012,46 €
Ingresos totales 716,25 € 1.083,69 €
Beneficio 44,43 € 83,69 €
Beneficio por euro invertido 0,0661 € 0,0837 €
Rendimiento total anual 6,61 % 8,37%
Valor de la permuta 176 puntos basicos en un afio
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Como se aprecia el diferencial entre los rendir®ets de 50 puntos basicos, pues
bien, si el inversor espera que se estreche 1@Ppudsicos (porque estima que el bono
empresarial situara su TIR en el 6,90%), la perrdetambos bonos le proporcionara una
ganancia de 176 puntos basicos anuales. En lagatddor se muestran los célculos de esta
permuta (se ha supuesto un 7% de tipo nhominalideersion anual de los cupones).

Entre los riesgos de este tipo de permuta serédsaecetener en cuenta que el
mercado puede moverse en la direccion opuestaglgperiodo de ejecucion del mismo
puede ampliarse mas de lo previsto inicialmente,gientras se realiza podrian producirse
movimientos en los precios que resultasen adversasoperacion, o que el motivo por el
que se realiza la permuta puede ser contrarreptadotras diferencias entre los bonos. En
todo caso, este tipo permuta implica un alto con@mito de ambos mercados por parte del
inversor.

7.6.-Las expectativas individuales sobre activosifincieros.

Hay varias estrategias activas que se utilizan gatectar activos financieros mal
valorados, de hecho, la forma méas comun de ideatifin activo financiero infravalorado
se basa en que su rendimiento es superior al de @tnisiones semejantes, y se espera un
descenso de su rendimiento (con su correspondsotEnso en su precio) debido a que se
espera una mejora de su calificacion crediticia.

Si al comparar un bono que poseemos con otro seteegm cuanto a su plazo,
cupones Yy calificacion detectamos un diferenciatet@imientos entre ambos a favor del
bono que no poseemos, podremos realizar peanuta de sustitucionEl objetivo
perseguido radica en aprovecharse de la infrava@ralel bono adquirido (o en la sobre
valoracion del que se vende) debida a un deseqailimtre las condiciones de la oferta y
demanda del mercado, es decir, a las imperfeccuglesercado.

Entre los riesgos que esta permuta de bonos ll@@porados sefalaremos el que
el bono adquirido no sea un perfecto sustitutovdetlido, el que haya cambios adversos en
los tipos de interés del mercado, o en que el plea@ado por el inversor para revender el
nuevo bono no sea el inicialmente previsto. A velossplazos y los cupones son parecidos
pero no idénticos, lo que puede llevar a difereneralaconvexidadle ambos que se refleja
por la existencia de un diferencial de rendimierdos esta expresando @bste de la
convexidad

7.7.-La valoracién de los resultados de una cartemde renta fija.

Posiblemente, el método mas comun de valorar epodamiento y los resultados
de una cartera de renta fija consiste en compasarendimientos totales (cupones mas
ganancias o pérdidas de capital) con los obterpdosin indice representativo de una clase
comparable de activos durante un determinado pedediempo.

Comparacioén de series temporales y de secciones zadas

Una de las formas de valoracion de los rendimied®maina cartera de bonos al
compararlos con los de un indice bursatil apropiadm largo de un horizonte temporal
determinado, consiste en comparar el grafico foompdr la serie temporal de los
rendimientos trimestrales de la cartera con el &mlorpor la serie de los del indice.
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Tiem po

Comparacion de series temporales

Otra forma de valoracion consiste en realizar wraparacion del tipo seccion en
cruz, es decir, se realiza un grafico como el arern el que figura una linea recta que une
el valor del activo sin riesgo (por ejemplo, sirehdimiento viene expresado en periodos
trimestrales podriamos elegir las Letras del Teadres meses) con el punto representativo
de la combinacion rendimiento-desviacion tipica delice de bonos elegido. Luego
marcariamos el punto representativo de la comhinagndimiento-desviacion tipica de la
cartera de bonos de tal manera que si se encymmtemcima de la recta anterior podremos
decir que la cartera ha batido al indice y si seinase por debajo significaria que no se
han conseguido alcanzar los resultados de éste.

Riro

Cartera de bonos

Tipo sinjHesgo

Desriaeiom tipiea

Comparacion tipo seccion en cruz

Una variacion de este procedimiento implica lanestion del coeficiente ex-post
de la cartera a través del calculo déraa caracteristica ex-poste la cartera. Esta Ultima
se expresa a través de la siguiente relacion, dde ehexceso de rendimiento de la cartera
(ro - 1) y del indice (r- r;) sobre el rendimiento sin riesgo:

rp-fr=ap+ (1 - 1) Bp
Donde:

- Iy indica el rendimiento de la cartera de rentadiganzado durante un periodo
determinado
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- 1 : es el rendimiento del indice durante dicho mhrjc: es el rendimiento del
activo sin riesgo

- Bp : es el coeficiente de volatilidad, que indica dandiente de la linea
caracteristica, o0 cdmo varia el diferencial de irai@hto de la cartera con relacién a
una variacion producida en el diferencial de rerelino del indice

- ap indica que la cartera tiene un rendimiento supe( inferior, si dicho
coeficiente es negativo) al alcanzado por el indice

El proceso para obtener la linea caracterigticpostse compone de los siguientes
pasos:

1°. Determinar los rendimientos peridédicos de ldeca y del indice, asi como el
tipo libre de riesgo.

2°. Determinar la serie de excesos de rendimiesiicesel tipo sin riesgo tanto de la
cartera como del indice.

3°. Determinar el rendimiento medio de la carteed, indice y del tipo libre de
riesgo. Asi, como la media de los diferencialetademrtera y del indice

4°, A través del método de minimos cuadrados aaldalrecta de regresion de la
nube de puntos formada por los pares de datosaifé@renciales de la cartera e indice.

5°. De la recta de regresion extraer los datasydg.
La linea del mercado de bonos

De forma semejante a como se construynkea del mercado de titulogn los
mercados de activos de renta variable, en los mescde renta fija se puede confeccionar
una linea del mercado de bonos, para ello seguirdlo® pasos que se muestran a
continuacion:

1°. Calcular el rendimiento medio trimestral dedatera de acuerdo a duracién
modificadamedia para dicho periodo.

2°. Realizar el mismo calculo que en el punto @ntgrara un indice de bonos
ampliamente representativo del mercado de reita fij

3°. Determinar el tipo libre de riesgo medio porig#o (letras a tres meses, por
ejemplo).

49, Construir ldinea del mercado de bonos

5°. Determinar si el punto representativo de l#ecarse encuentra por encima o por
debajo de la BML.

Rito
(%]

Latras Tesara

Daracion modificada

Con este procedimiento la BML sirve para determiaaeferencia que utilizaremos
para valorar el comportamiento de la cartera defon
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8. LA GESTION PASIVA.

8.1.-Introduccidn.

La gestion pasiva es la estrategia de inversionsquague en una cartera o en un
fondo de inversion cuyo Unico objetivo es replizaevolucién de un indice. Los fondos
gue siguen esta politica son fondos de indices.

Dentro de la gestion pasiva se incluyen tambiéreléagl carteras o fondos de
inversion cuya finalidad es obtener, en un plazerdénado, una rentabilidad fija, o una
participacion en la rentabilidad de un indice. floorigen este tipo de fondos se conoce en
Espafia como fondos garantizados, aunque la exstenmmo de una garantia nada tiene que
ver con la politica de inversion del fondo. Cada ae estas dos alternativas ofrecen al
inversor la posibilidad de acceder a los mercadosetita variable con una limitacion
tedrica de su riesgo. A través de los fondos indacee elimina el riesgo de mercado, pero
si se evita la incertidumbre de si el gestor etega a ser capaz o no de hacerlo mejor que
el mercado. En los productos garantizados o indexagl riesgo de mercado se reduce a
cambio de una menor participacion en la rentatlidal mismo, o lo que es lo mismo, de
una menor exposicion.

Las estrategias pasivas se utilizan cuando se supom el mercado es eficiente en
su forma intermedia, es decir, cuando los preco®sl activos reflejan toda la informacion
hecha publica; lo que implica que los inversores gstan de acuerdo con esta suposicion
consideran una pérdida de tiempo y de dinero ldige®n de los tipos de interés futuros.

Los gestores de tipo pasivo creen que los intedsseleccionar los titulos
(averiguar cuéles estan infravalorados, o sobrea@ds, en el mercado) y los plazos del
mercado (comprar bonos a largo plazo cuando seaespa caida de los tipos de interés o
adquirirlos a corto cuando se espera un ascenkxs teismos) seran totalmente indtiles de
cara a la obtencion de un rendimiento que supepeocatedio de las carteras de renta fija.
Consecuentemente, estos inversores seleccionargmupo diversificado de titulos que
cumplan con las especificaciones de riesgo que d#sean, lo que les hard mantenerlos en
su poder durante un tiempo bastante grande paiminém sus costes de transaccion.

En este tipo de estrategias, a diferencia de looguere con las de tipo activo, la
maximizacion del rendimiento se supedita a otrgsisitos impuestos por el cliente. De tal
forma que la capacidad de satisfacer objetivosidersion alternativos es la medida para la
gestion pasiva. Actualmente coexisten inversores@sy activos.

A continuacion se desarrollaran algunas de lastegias pasivas mas importantes,
como son la indexacion, la inmunizacion, la inmanian contingente, y la
correspondencia entre los flujos de tesoreria.

8.2.-La indexacién de carteras.

Esta estrategia pasiva consiste en disefiar urexaae bonos de tal manera que su
comportamiento (utiizando como medida el rendingetotal conseguido a lo largo del
horizonte de inversion) replique al de un indiaenfado Unica y exclusivamente por activos
financieros de renta fija.

La razon de su existencia radica, primeramentguenmuy pocas carteras de renta
fija han obtenido mejores resultados que dichogdésd lo que ha animado a numerosos
fondos de pensiones a indiciar sus activos. Unangkgrazon estriba en que los costes de
gestion existentes en las carteras indexadas soareseque si ellas se gestionan de forma
activa Un tercer motivo, es que otros costes de transaamidno, por ejemplo, los de
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custodia son inferiores en este tipo de estratdgpa. Ultimo, los patrocinadores de los
fondos tienen un mayor control sobre los gestoeedad carteras cuando se utiliza la
indexacion como estrategia.

Entre las criticas destacan que el propio compaoetatm y resultados obtenidos por
el indice a replicar no tiene porqué ser el Optikdemas, el replicar un indice no implica
que el gerente satisfaga los requerimientos damegwto-riesgo solicitados por el cliente,
puesto que la indexacién soélo reduce la probakilida que la cartera obtenga unos
resultados peores que los del indice que replmalBmo, la accion de replicar un indice
implica restringirse a operar en los sectores delcado de bonos que en él aparecen,
incluso aunque surjan oportunidades interesantetres sectores.

Otras limitaciones de esta estrategia pasiva qdelsen tener en cuenta a la hora de
aplicarla son las siguientes:

a) La dificultad de realizar una réplica exacta ddide.
b) El reajuste y la reinversion pueden ser costoslevgr bastante tiempo.

c) Estructurar una cartera indexada puede resultas sarel indice elegido
incorpora una gran cantidad de titulos distintas) diferentes calificaciones de
riesgo, diferentes cupones, etc. Cuanto mas peesiel tamafio de la cartera (en
euros) mayor sera el coste de su ajuste inicial.

d) Los requerimientos cuantitativos de una carterabdeos indexada pueden
resultar muy caros, debido a que los reajustesgousel muy complejos.

e) Aunque la correspondencia entre las duraciones dmitera y del indice se
mantengan pueden surgir diferencias entre su cataddebido a los diferentes
grados de riesgo de amortizacion anticipada y sl@iktribuciones de los flujos de
tesoreria.

Un gestor de fondos de renta fija que desea indewxsr cartera debera
primeramente determinar qué indice desea replitar.de los factores a tener en cuenta es
la tolerancia que el inversor tenga al riesgo. é@mplo, los indices que incorporan bonos
empresariales y que, por tanto, corren un riesgmstdvencia deberdn ser evitados si el
inversor considera dicho riesgo inaceptable.

Otro factor a tener en cuenta es el objetivo pelidegpor el inversor, medido éste
por el binomio rendimiento total-riesgo.

En el mercado financiero norteamericano hay una gaatidad de indices de renta
fija que se agrupan en dos categorias. Por urdstadm los indices de tipo general (Lehman
Brothers.), que incorporan emisiones del Tesorojsienes empresariales de buena
calificacion, emisiones con garantia hipotecarearmysiones del tipo yankee. Por otro lado,
estan los indices especializados que se cifien asdlo sector del mercado de bonos
(Morgan Stanley Actively Traded MBS Index). Existe tercer tipo de indice al que
podemos denominar “referencia del cliente” (custemiibenchmark), que es un indice de
referencia disefiado para cumplir una serie de remigmtos y objetivos a largo plazo
especificados por un tipo de cliente determinadodbs de pensiones).

La duracion de una cartera de renta fija deber&rbaccorresponder con la del
indice elegido pero, a diferencia de la inmunizaci&ste es movil, lo que significa que el
indice estad continuamente incluyendo y excluyenaiisienes para ajustarlo al criterio
deseado por las personas que lo elaboran, miepieaks pagos a realizar por el inversor
cada vez van reduciéndose hasta desaparecer.

Ademas de establecer la correspondencia entreula@idnes, la indexacion de
bonos intenta hacer corresponder otros tipos dgagecomo, por ejemplo, la distribucion
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de los vencimientos, la distribucién de las dunaes la distribucion de las emisiones del
sector, la calidad de las mismas, la distribuciénlas diversos cupones, y el riesgo de
amortizaciéon anticipada y de crédito del indiceysgente.

Metodologia de la indexacion.

La indexacion de una cartera consiste en consegérios rendimientos de ésta
ultima repliquen lo mas exactamente posible a &dnilice subyacente elegido. Por tanto,
se denomina error de seguimiento a cualquier giao®@a que surja entre el
comportamiento de la cartera indexada y el delcén@i replicar. Este error puede surgir
debido:

a) Los costes de transaccion implicados en la congémcle la cartera.

b) Las diferencias habidas en la composicién de lgei@aicon relacion a la del
propio indice.

c) Las discrepancias entre los precios utilizadoslgparganizacion que diseia el
indice y los precios efectivamente pagados poomgtcuctor de la cartera indexada.

Una forma aproximada de construir una cartera iadaxonsiste en adquirir todos
los activos incluidos en el indice de acuerdo asweracion en el mismo. Claro que este
método produce errores de seguimiento debido edstes de transaccion asociados con la
adquisicion de los activos asi como con la reingargle los flujos de caja. Por ello, en
lugar de adquirir todos los activos que componeimdice, el gestor de la cartera podria
adquirir una muestra de los mismos, lo que redlicarer de seguimiento debido a los
costes de transaccion, pero lo aumenta en cuaettageartera ya no es una réplica exacta
del indice.

Esto ultimo sefala la existencia de dos variablesa@usan errores de seguimiento
y que son de signo opuesto, ya que cuantos massacthmpongan la cartera mayor sera la
importancia de los costes de transaccion en ladodn de los errores de seguimiento;
mientras que si hay pocos activos en la carteraidages de seguimiento se produciran
principalmente por la diferencia entre los activomponentes de la cartera y los del indice,
siendo menos importante la incidencia de los caltdsansaccion.

Asi que el problema consiste en hacer que unaraairidexada sea disefiada y
mantenida de tal manera que replique al indiceuestidn de la mejor forma posible en las
condiciones operativas actuales. Las condicionsigds para llevar a cabo una estrategia
factible son las siguientes:

a) La cartera no debera contener mas alla de un nisaelmde activos.
b) La cartera no debera ser reequilibrada por perimdesores al mes.

c) Cualquier cobro que surja de la posesion de lam@a(tupones, amortizaciones,
etc.) s6lo deberd ser reinvertido en las fechagdele para reequilibrar la cartera o
en otras fechas previamente sefialadas; mientri@asdabera permanecer liquido.

d) Se establecera un valor nominal minimo para adguoirévos activos o para
venderlos.

e) Todas las compras o ventas de activos se realipamalotes completos de un
tamano dado.

f) Los costes de transaccion se deberan incluir ealelilo del rendimiento de la
cartera.

Ademas, debemos conseguir que la cartera sea imestémente flexible como
para implicar al gestor de la misma en la elecd@®sus activos componentes. También, es
importante disponer de un algoritmo cuantitative gietermine exactamente la cantidad

45



poseida de cada activo seleccionado para compareartera, asi como las transacciones
necesarias para el mantenimiento de la misma.

Hay tres formas de disefiar una cartera indexada:
a) La muestra estratificada.

b) La optimizacion.

¢) La minimizacion de la varianza.

Cada enfoque asume que el comportamiento de unibdivdual depende de un
namero de factores sistematicos que afectan al adamiento de la totalidad de los bonos
ademds de la existencia de un factor especificas@loeafecta a cada bono en particular y
cuyo riesgo es diversificable.

Por tanto, el objetivo perseguido por los tres gnés consiste en construir una
cartera indexada que elimine el riesgo diversiteab

El enfoque de la muestra estratificada

Se denomina enfoque de la muestra estratificadadoual indice es dividido en
celdas que representan diversas caracteristicasistalb como, por ejemplo: la duracion, el
cupon, el plazo, el sector del mercado, la catifiva del riesgo de insolvencia, las
provisiones de amortizacion anticipada, la exiseerde fondos de amortizacion, la
convexidad etc.

Entre las ventajade la muestra estratificada destacamos:
a) Incorporacion del juicio del gestor de la cartesgapmejorarla.

b) Incorporacion de factores del mundo real como inBabrevaloraciones,
iliquidez y problemas crediticios.

Sus_inconvenienteson:

a) No genera una cartera Optima cuando hay una gratidad de bonos
implicados.

b) Requiere una experiencia significativa en invemssor investigacion. A pesar
de los inconvenientes las ventajas son evidentes.

El enfoque de la optimizacion

Con este enfoque se persigue disefiar una cartigaada que, ademas, de igualar
los resultados del enfoque estratificado descrtersormente, satisfaga otras restricciones
y optimice alguno de los objetivos sefialados. Eést®s ultimos, podemos sefalar, por
ejemplo, la maximizacion del rendimiento de la @&t la maximizacion de la convexidad,
o la maximizacién de los rendimientos totales espes.

En cuanto a las restricciones, ademas de las seatm el enfoque estratificado,
podemos mencionar la adquisicion de activos de micouemisor mas alld de un
determinado porcentaje o darle mas importancieassarie de sectores especificados, etc.

La metodologia a aplicar tanto en este enfoque cemoel préximo puede
describirse en tres pasos.

a) Definir las clases en las que se subdivide el éndlegido. EI nimero de éstas
debera coincidir con el nimero de activos que seamantener en la cartera.

b) Seleccionar los activos. Tanto en el momento ihidamo en el instante de
reequilibrar la cartera, se elegira un activo d#aaana de las clases para su inclusiéon en la
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cartera indexada. El proceso de seleccion depemdtrgestor de la cartera aunque bien
podria elegir aquellos activos mas infravalorados.

c) Determinar la cantidad de cada activo que se vaaataner en la cartera
indexada.

En este proceso actuaran como restricciones:

a) Que la duracion de la cartera sera igual a lardiaté.
b) Que se cumplan otra serie de caracteristicas.
Las ventajasle este enfoque son:

a) Se trata de un método eficiente para encontraar@ra optima con el mayor
rendimiento.

b) Puede ser implantado por analistas con poca erp&ie
Sus_inconvenienteson:

a) Es muy vulnerable a los malos datos y malas vatumas.
b) Puede incorporar activos iliquidos.

c) Requiere una vigilancia humana significativa, adolido a sustituir los bonos
mal valorados o iliquidos de forma que las ventagggicas que posee se ven
contrarrestadas por sus inconvenientes.

El enfoque de la minimizacion de la varianza

Este enfoque requiere el uso de una serie histdeatatos para estimar el error de
seguimiento, que se hace a través de la estimastadistica de una funcién del precio para
cada emision que forme parte del indice. Dichaifumdel precio se basa en dos series de
factores:

a) Los flujos de caja de la emision descontados &gdos de interés de contado.

b) Otros factores como la duracién o las propiasctaristicas del sector al que
pertenece la emision.

Una vez que se ha obtenido la funcién del precia gada emision, se puede
construir una ecuacién de la varianza del error s#guimiento. Seguidamente,
minimizaremos dicha varianza al construir la carténdexada, que es el objetivo
perseguido por este enfoque.

El principal problema con este enfoque radica enlgwestimacion de la funcion del
precio a través de una serie histérica de datosugsdificil en el propio mercado de las
emisiones del Estado y eso sin contar con el merdadas emisiones empresariales o con
el mercado de nuevas emisiones. Esto ultimo, uaidoe dicha funcion del precio puede
no ser estable, hacen de este enfoque el mas gordpls analizados.

Sus_ventajason:

a) Es un método eficiente para minimizar el errorefgugniento de la cartera.
b) Puede ser implantado por analistas con poca erp&ie

En cuanto a sus inconvenientede destacar:

a) Es muy vulnerable a los malos datos y malas vatumas.

b) Puede incorporar activos iliquidos.

c) Descansa sobre las relaciones histéricas variammadrianza que pueden no
mantenerse a lo largo del tiempo.
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Complicaciones al disefiar una cartera indexada

Uno de problemas con los que se puede encontralisefiador de la cartera
indexada radica en que los precios de las emisiatigzados por la organizacion que
publica el indice no suelen coincidir con los pweailisponibles para aquél. Ademas, los
precios utilizados en el indice se basan en eigpmamprador, mientras que los que tiene
que utilizar el gestor de la cartera son precioglgdor porque son los que le van a aplicar a
él. Esto introduce un sesgo entre los comportaoseshe la cartera indexada y el indice que
es igual al diferencial comprador-vendedor.

Otra de las complicaciones surge cuando hay engisidantro de la composicion de
un indice que son iliquidas, lo que hace que a@ipme las mismas utilizado en el célculo
del indice no se aproxime al precio de mercado lemaento de construirla cartera
indexada; y eso cuando es posible adquirir en etade dicha emision, porque a veces ello
es imposible.

Por dltimo, cabe destacar que el rendimiento tigpende de la tasa de reinversion
disponible para los cupones intermedios. Si la rorg&ion que publica el indice
sobreestima dicha tasa, la cartera indexada poaniseguir un rendimiento total inferior al
del indice en unos 10-15 puntos béasicos anuales.

8.3.-La inmunizacién.

La inmunizacion es una técnica de gestion pasivacalteras de renta fija,
desarrollada a partir del concepto de duracion pgumiite a un inversor estar relativamente
seguro de poder hacer frente a una determinadeermigrde pagos en el futuro. De esta
manera, una vez que la cartera ha sido formadaagstotegida de cualquier variacion de
los tipos de interés que pudiera resultarle pesjadiPara ello se requiere que la duraciéon
de la cartera se corresponda con la duracion ndedias pagos futuros.

Los cambios paralelos en el rendimiento y reeqaitibs periddicos de la cartera
permiten una correspondencia entre la duraciénogeattivos y la de los pagos lo que
inmuniza a dicha cartera de variaciones posteritedes tipos de interés.

El tiempo que se necesita para que la acumula@ola dnversion a lo largo del
mismo contrarreste cualquiera ganancia, o pérdidacapital debida a un cambio en los
rendimientos es igual a la duracion inicial dedatera. Cuando esta es igual a la fecha del
horizonte temporal del inversor, el valor acumuldddos fondos invertidos en dicha fecha
no se vera afectado por las variaciones del tipantégés. Para un horizonte igual a la
duracion de la cartera, el riesgo de interés @paede precio) y el riesgo de reinversion se
cancelaran exactamente. Cuando los tipos de int&gdden a la baja, las pérdidas
producidas por la reinversion de los cupones irgeios se contrarrestan con el aumento
del valor de mercado de las titulos cuyo vencimiextcede del horizonte de planificacion,
ocurriendo exactamente al reves si los tipos agésttienden al alza. Es decir, se produce
una confrontaciéon de dos fuerzas contrapuestasesga de interés y el riesgo de
reinversion que es lo que posibilita la inmunizaci6

Si los tipos de interés no se mantienen constap@®ce que se produce un
pequefio beneficio, lo cual es un sintoma de quealdera no estda perfectamente
inmunizada y esto puede deberse a dos motivos:

a) El mero transcurso del tiempo hace variar las domas de los titulos
integrantes de la cartera mas lentamente que eimemto del pago a realizar.
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b) La alteracion de los tipos de interés también haéar la duracion de los
titulos componentes de la cartera, sobre todocsiadvariacion es superior a 50
puntos basicos con respecto al tipo inicial.

El efecto combinado de ambas causas implica lasitesmk de proceder a continuos
reequilibrados de la cartera porque su inversgdéjado de ser inmune a la variacion de
los tipos de intereés.

Cuando la estructura temporal de los tipos deésteio es plana, es muy dificil
conseguir una perfecta inmunizacién simplementedndo un bono con una duracién de
Macaulay idéntica a la del periodo en que se piletemantenerle.

El riesgo de inmunizacion

El riesgo de inmunizacion, es la posibilidad des da cartera inmunizada no
consiga al final el rendimiento buscado. De forma qi la cartera tiene un bajo riesgo de
reinversion su riesgo de inmunizacion sera peqyda@aontrario.

Vasicek y Fong han desarrollado una medida de restgo demostrando que la
variacion del valor de la cartera ante los camhrbstrarios habidos en la ETTI viene dada
por el producto de dos variables:

a) La primera depende Unicamente de la estructura dartera.
b) La segunda variable depende de como sea el movorderos tipos de interés.

Este ultimo caso es imposible de controlar pueséorgsulta imposible predecir con
exactitud como van a variar los tipos de inter@s.dP contrario, si es posible controlar la
composicion de la cartera a inmunizar, lo que ltaeela composicion de la misma sirva
como una medida del riesgo para las carteras irradas.

Rendimiento y duracion de una cartera de bonos

A diferencia de las carteras de renta variable doaldrendimiento se obtiene
calculando la media ponderada del rendimiento seatziones que las componen, en las
carteras de renta fija esto no se puede hacer galagubonos que las integran tienen
diferentes fechas de vencimiento.

La inmunizacién de varios pagos en el futuro

Se dice que una cartera esta inmunizada con respesta corriente de pagos dada
si hay bastantes fondos para hacerles frente emogiento oportuno a pesar de que la
estructura de los tipos de interés oscile paraleteam

Cabe sefalar que no basta con igualar las duesciba la cartera y de la corriente
de pagos para inmunizarla, sino que es necesastaponer la corriente de cobros de la
cartera de tal manera que cada pago sea inmunssgmBradamente por cada cobro de
aquélla. Lo importante a retener en este casouedagcorriente de cobros de la cartera
pueda descomponerse de esta forma.

Las condiciones necesarias y suficientes que deln@plirse para asegurarse de la
inmunizacion de una corriente de pagos en el cas@daciones paralelas de la estructura
de tipos de interés son:

 La duracion de la cartera debe ser igual a la durate la corriente de pagos.

e La distribucion de las duraciones (su desviaciorsohita media) de los
componentes individuales de la cartera deben teneaingo mas amplio que la distribucion
de los pagos (la desviacion absoluta media).
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Ventajas y limitaciones de la inmunizacion
En cuanto a las ventajasfialamos:

a) La inmunizacion es mas barata de llevar a la maaue la correspondencia
entre flujos de tesoreria.

b) Existe una gran flexibilidad a la hora de selecaidos titulos individuales que
van a formar la cartera inmunizada.

c) La cartera inmunizada experimenta las mismas fhottunes del mercado que la
corriente de pagos a realizar.

Respecto a sus limitaciondsemos que:

a) Una cartera de bonos inmunizada requiere peridédeajsstes para mantener la
correspondencia entre las duraciones. Sobre todiorooe el tiempo transcurre y
los tipos de interés varian.

b) Si la corriente de pagos sufre alteraciones secésaeo reajustar la cartera
inmunizada.

c) En un ambiente inflacionista la inmunizaciébn pues® un objetivo poco
apropiado, puesto que el pago a inmunizar podbarhaariado en el momento que
tenga lugar.

d) Una cartera de bonos inmunizada tiene un pequeidogde riesgo de
reinversion y de riesgo sistematico. También emi$ds riesgos de impago de los
cupones y de la amortizacion anticipada de alguomisién.

e) Sila corriente de pagos es de muy larga duratadestrategia de inmunizacion
puede encontrarse con serias dificultades.

f) La inmunizacion se basa en que la estructura teahgerlos tipos de interés es
plana y que si se altera lo hara antes de tenereglizar los pagos obligados v,
ademds, seguird siendo plana. Pero si esta suposimd se cumpliese la
inmunizacion podria no ser perfecta.

8.4.-La inmunizacién contingente.

Aunque la inmunizacién forma parte de las estrategiasivas puede actuar en
combinacion con las de tipo activo. Este es el adsola inmunizacion contingente
propuesta por Leibowitz y Weinberger, en la quengersor establece un rendimiento
minimo aceptable sobre el periodo de planificadisie rendimiento es menor que el que
se podria lograr con una estrategia de inmunizggadiva, al permitir un mayor margen de
maniobra para la realizacion de estrategias dedgesttiva. Esto es, el inversor tiene un
cierto margen para realizar apuestas sobre la @voldutura de los tipos de interés y si
dichas predicciones resultan ser mejores que lasndecado el rendimiento conseguido
sera superior. Pero, si las circunstancias fueseprsas y se rebasara ese rendimiento
minimo establecido el gestor estaria obligado aummar completamente la cartera con
objeto de conseguir con certeza el rendimientommarindicado.

Las consideraciones clave a la hora de implantainmunizacion contingente son:

a) El establecimiento de un rendimiento minimo queé eperfectamente
inmunizado inicialmente y en el futuro.

b) La identificacion de un adecuado colchon de segdrid
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c) La implantacion de un procedimiento de control abjeto de asegurarse de que
el colchon de seguridad no es rebasado.

Si la estrategia activa vacilase, la estrategiandeunizacion pasiva subyacente
proporcionaria un tope minimo por debajo del caataeria el rendimiento. Concretando,
la inmunizacién contingente limita las pérdidadadgestion activa. Mientras que la gestion
activa funcione bien, habra beneficios, pero elcgso de inmunizacion contingente
proporciona una disciplina de seguimiento del adntiel riesgo. Esto es, los mejores
resultados se logrardn siempre que el inversorteng capacidad predictiva superior a la
del mercado, lo que por desgracia pocas veces eoctm un mercado de bonos
desorganizado es dificil ejecutar transaccioneseaiqs razonables. En estas condiciones
una vez que una estrategia de inmunizacién pasiveido lanzada puede ser imposible
conseguirla con la rapidez o eficiencia deseadasjue implicara la obtencion de un
rendimiento inferior al minimo previsto.

La clave para planificar una inmunizacion contirtgenonsiste en controlar el
comportamiento de la cartera a lo largo del tiempadal manera que el gestor esté siempre
informado sobre su sensibilidad. Es preciso est&sado de la posibilidad de que la
variacion de los tipos de interés sea tan fueréergudé tiempo a cambiar de una estrategia
activa a una de inmunizacion.

Combinacion por férmula

Esta es otra estrategia que combina la gestiomaagtia pasiva pero que contrasta
con la inmunizacion contingente en cuanto que asigra porcion de la cartera inicial a la
gestion activa e inmuniza el resto segun una @lague asume que el rendimiento objetivo
a inmunizar es mas grande que el rendimiento mirageptable y que el rendimiento
logrado a través de la gestion activa siempre guE <l peor escenario posible.

El componente activo se calcula de la siguientador
Rendimiento objetivo a inmunizar - rendimiento mini
Rendimiento objetivo a inmunizar - Rendimientopa&r escenario

Para cualquier rendimiento objetivo a inmunizararta mas pequefio sea el
rendimiento minimo aceptable y mas grande el reiedito activo esperado, mayor sera la
proporcion de la cartera bajo gestion activa. Bimiento minimo deseado se conseguira
siempre que el rendimiento actual no caiga por jdeliel rendimiento activo
proporcionado por el peor escenario posible.

8.5.-La correspondencia entre los flujos de tesorir.

Esta estrategia, también denominada dedicaciorte pde la construccion y
mantenimiento de una cartera de bonos de bajo gosteenga una estructura de

flujos de tesoreria que practicamente se correspoad la estructura de los flujos de caja
de una corriente futura de pagos. En este tipstiategia, los bonos cupdn cero juegan un
papel muy importante.

Ventajas y limitaciones
Entre sus ventajagestacamos:
a) El concepto de correspondencia entre los flujoesareria es facil de entender.

b) Esta estrategia elimina el riesgo sisteméatico daede interés) y el riesgo de
reinversion.
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c) El mantenimiento de una cartera de este tipo esmojrasi, no hay que hacer
reinversiones y reequilibrados de la misma, salue descienda la calificacion
crediticia de alguno de los bonos a niveles pediggo

d) A diferencia de la inmunizacién, la correspondenuiatiene requerimientos
sobre la duraciéde sus componentes.

Por otro lado, entre sus limitacionasservamos:

a) Una perfecta correspondencia entre los flujos puedaltar muy costosa de
realizar y en ocasiones, imposible.

b) Si la corriente de pagos es a muy largo plazo pgadeno existan bonos con un
vencimiento tan grande, lo que imposibilitariadalizacion de la estrategia.

c) La corriente de pagos puede estar sujeta a canibigsie echaria por tierra la
correspondencia inicialmente establecida al tenerentrar en un nuevo escenario
gue obligaria al total replanteamiento de la e=fiat

d) Si no se realiza una perfecta correspondencia &grlujos, la cartera estara
sometida tanto al riesgo sistematico como al devegsion.

e) Este tipo de estrategia estd sometida a los riedgosrédito y de recompra
anticipada si los bonos de alto rendimiento sezatil para reducir el coste de la
misma.

9. EL METODO DEL PUNTO DE RIESGO Y EL RIESGO DE INT ERES.

9.1.-Introduccién.

Las compafias estan sometidas a diversos tipogestgps como por ejemplo, el
riesgo de liquidez, el de crédito, el de divisdslestipos de interés, etc. La gestion de estos
riesgos se define como un proceso sistematico gekermle proporcionar un grado de
proteccion a la compafiia situandolos dentro de limites aceptables.

Este proceso consta de los siguientes pasos:

1) La medida del riesgo, que define qué tipos de omsge gestionan,
correspondiendo a cada tipo un procedimiento adiecaau gestion.

2) El seguimiento del riesgo, que hace referencissariecanismos que localizan
aquellas partes de la comparfiia que son fuentesqgotes de riesgo y la frecuencia con que
dichos riesgos son valorados y revisados.

3) La modificacion del riesgo, que da al directivo fesramientas necesarias para
modificar cualquier riesgo particular y situarlotte de los limites deseados.

4) La gestion del riesgo que es el conjunto de paBticprocedimientos necesarios
para el ejercicio de las tres fases anteriores.i Agudefinen los limites superiores e
inferiores de cada categoria de riesgo, asi cosmadadiciones bajo las cuales se debera
actuar.

La gestidn del riesgo es como un seguro que pivgibilla compafiia el asumir los
riesgos necesarios en cierto tipo de negocios yaomaes que de no existir en dicha
gestion, supondrian un coste muy alto.
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9.2.-Formas de medir el riesgo de interés.

El riesgo de interés consiste en la sensibilidaghio del titulo en funcion de las
variaciones del tipo de interés. Dicha sensibilidacpuede medir en porcentaje o en valor
absoluto (euros), del cambio del precio del actimanciero con respecto a una alteracion
de 100 puntos basicos del tipo de interés.

Un indicador del riesgo de interés es el plazor@weiento del activo financiero. A
mayor plazo, mayor riesgo de interés y viceversa.

Este indicador del riesgo soélo tiene en cuentaceghento de vencimiento del Ultimo
flujo de caja e ignora otra informacién clave, coehtamafio y el vencimiento del resto de
los flujos de caja. Precisamente, estos dos facgme tenidos en cuenta por la medida del
riesgo de interés conocida como duracion, que robti@ media ponderada de los afios a lo
largo de los cuales se extiende la vida del acfiwoderados por el valor actual del flujo de
caja que vence en cada uno de ellos. Si dividirhesaler de la duracion entre (1 + r) donde
r es el rendimiento hasta el vencimiento del actinanciero, obtendremos el valor de la
duracion modificada que nos indica exactamentetouaaria el precio del titulo ante una
variacion de 100 puntos basicos en el rendimieatonismo.

Si multiplicamos el valor de la duracion modificad&presado en tanto por uno por
el valor de mercado del activo obtendremos la ddamaen euros, que nos indica la
variacion actual en euros que se produce en eiogpe mercado del activo ante una
alteracion de 100 puntos bésicos en el rendimieditse calcula dicha variacion, pero en
funcién de un punto basico en los tipos de intesbgndremos el denominado valor del
punto basico o VPB. Asi que VPB por 100 es igualduracion en euros.

La ventaja principal de esta forma de medir elggess que es aditiva, asi, la
duracion en euros de una cartera es igual a la algebraica de la duracion en euros de los
activos que la componen.

9.3.-El riesgo de la curva de rendimientos.

La utilizacién de la duracion como medida del r@egge posibilita la inmunizacién
de las carteras de titulos de renta fija permiteolzertura del riesgo sistemético de dichas
carteras. Sin embargo, surge un riesgo residuadideblas variaciones en la ETTI, que se
conoce como riesgo de la curva de rendimientos, muexde llegar a ser realmente
importante en los bonos con clausulas de amorfimaanticipada y en los productos
financieros estructurados.

Cuando inmunizamos una cartera de titulos de rigataa través del uso de la
duracion, suponemos que cada vez que varien los tlp interés se va a producir una
alteracion idéntica tanto en los activos utilizadomo cobertura como en los pasivos que
se tratardn de cubrir (ambos se moveran de formedete). Sin embargo, esto no tiene por
que ocurrir, ya que las diferencias en la calidaditcia, los distintos cupones, etc, pueden
hacer que los valores de las carteras no variéorahe idéntica ante cambios producidos en
los tipos de interés. Esta diferencia se llamaydede base entre sectores, y representa las
alteraciones producidas en la curva de rendimiequesproducen movimientos no paralelos
de la misma.

Para cubrir mejor las carteras de titulos de r&@godemos descomponer cada
activo financiero de las mismas en los flujos da qae lo componen y agrupar éstos con
relacion a sus vencimientos.
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9.4.-El concepto de punto de riesqo o duracion fuimmal.

El método del punto de riesgo intenta aglutinargéstion del riesgo con la
valoracion del activo, y ademas mide el riesgotirggpara cada instrumento de cobertura
disponible, por ello también se le llama duraciéiativa en euros, y representa la variacion
en el valor de un titulo o cartera debida a un égardé un punto béasico en el rendimiento
del instrumento de cobertura.

Si dividimos el punto de riesgo por la duracioreenos o por el VPB de cobertura,
obtendremos la cantidad en euros necesaria quandsb@vertir en el instrumento que
utilicemos como cobertura.

A diferencia del VPB o de la duracion en euros, migen el riesgo de interés total,
el punto de riesgo mide Unicamente un componeritgiekgo total. Dicho componente
representa el riesgo debido a un cambio en el meadio de un sector de vencimiento
determinado. De forma que para determinar el riésgd sera necesario calcular una serie
de puntos de riesgo relacionados con una gamasttarmentos de cobertura.

Y una vez calculada dicha serie de puntos de ripaglvemos determinar la
cartera de instrumentos de cobertura que cubraeaartera dada.

Pasos necesarios para obtener el punto de riesgo:
- Confeccionar una lista con los instrumentos de rtokzea utilizar.

- Aplicar un modelo de valoracién de los activos fiiciaros con relacion a los
precios de los productos de cobertura.

- Hacer variar el rendimiento o el precio de unoadeihstrumentos de cobertura en
una pequeia cantidad, manteniendo el resto deetalinnientos y precios constantes. A
continuacion volveremos a valorar la cartera. Ehlma producido en su valor es el punto
de riesgo de la cartera. Obtendremos la cantidaidstieimentos de cobertura necesarios
simplemente igualando el VPB de la cobertura cquueto de riesgo de la cartera.

9.5.-Propiedades de los puntos de riesgo.

El total de puntos de riesgo representa una caderaobertura de activos del
Estado, llamada la cartera de cobertura.

Cuando se disefia una cartera, para que su riesgd sesmo que el de otra se dice
gue esta Ultima estd inmunizada. Ademas, en estg t@s flujos de caja de ambas son
parecidos. Por otra parte, una cartera dedicadaesla que se disefia de forma que sus
flujos de caja son idénticos a los de la otra.

La cartera de cobertura se utiliza para inmunizdedicar otras carteras de activos
financieros.

La aditividad es una propiedad importante de loggmide riesgo. Asi, el punto de
riesgo de cualquier sector de vencimiento de umtereadeterminada puede calcularse
sumando todos los puntos de riesgo de los bonosagnponen la cartera y que pertenecen
a dicho sector. Logicamente, si queremos calcolarpuntos de riesgo de un sector que
abarque varios vencimientos, habrd que sumar logopule riesgo de cada uno de los
plazos que lo conformen.

Aplicaciones

» Cobertura: el punto de riesgo identifica correctai@dos riesgos principales de
una cartera de activos, generando directamentetera de cobertura que mejor se ajuste a
dicha cartera de activos. El tamafo de cualquirimento de cobertura necesario para
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cubrir una cartera de activos se determina divatbesl punto de riesgo de la cartera para
ese vencimiento determinado por el VPB del instnimee la cobertura.

* Indexacion: consiste en gestionar una cartera meafgue sus rendimientos sean
semejantes a los de un indice de bonos, Una técoita@inmente utilizada consiste en
adquirir aproximadamente los mismos bonos que tiehdndice y en las mismas
proporciones.

* Inmunizacién: se basa en movimientos paraleload€TITI, que es dificil que se
den. Es preferible determinar el punto de riesgdadedeuda a inmunizar y hacer que la
cartera de activos que la inmuniza tenga el misambgpde riesgo.

» Andlisis de escenarios: a través de la utilizaaénla duracion y suponiendo
desplazamientos paralelos de la curva de rendiogemodemos calcular las posibles
alteraciones en el valor de la cartera para difeserescenarios, pero estos célculos
carecerian de exactitud si dichos desplazamiemta® produjesen de forma paralela. Aqui
podriamos utilizar el método del punto de riesgo.

10. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAVES DE LOS FRUTOS SOBRE TIPOS
DE INTERES.

10.1.-Definicion de futuros financieros.

Los futuros financieros son contratos a plazo tgregan por objeto valores,
préstamos o depositos, indices u otros instrumeagoraturaleza financiera que tengan
normalizados su importe nominal, objeto y fechavdacimiento, y que se negocien y
transmitan en un mercado organizado cuya Sociedadofa los registre, compense y
liquide, actuando como compradora ante el miemeragdor y como vendedora ante el
miembro comprador.

10.2.-Definicion de contrato a plazo.

El contrato a plazo consiste también en un acugada entregar en una fecha futura
especificada el activo subyacente a un precio gact8u principal diferencia con los
contratos de futuros radica en que estos Ultimogsentratos normalizados que tienen lugar
en un mercado organizado. En el caso de Espafa Eereado Espafiol de Futuros
Financieros (MEFF).

10.3.-Diferencias entre los contratos de futurosrfancieros v los contratos a plazo.

Futuros financieros Contrato a plazo
1. Contratos normalizados 1. Los contratos no estan normalizados.
2. Se negocian a través de la Camara d2. Se negocian privadamente entre las
Compensacién del mercado. partes.
3. Existe la posibilidad de abandonar una3. No existe la posibilidad de abandonar
posicion antes del vencimiento. la posicion antes del vencimiento sip

autorizacion de la contraparte.
4. Para abandonar una posicion basta co#. El contrato se anula en la fecha de su
realizar la operacion contraria a lavencimiento.

realizada.

5. Existe un mercado secundario. 5. No hay mercado secundario.

6. Poca importancia de la entrega del6. La entrega del activo subyacente en
activo subyacente. esencial.

7.No hay riesgo de impago de la7. Existe riesgo de impago de la
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contraparte. contraparte.
8. Los inversores deben depositar una. No existe garantia.
garantia.

10.4.-Caracteristicas de los contratos y de los nuados de futuros.

Las principales caracteristicas de un mercadatdeos financieros suelen ser:

a) Los contratos estan normalizados y se realizan m@m serie de fechas
determinadas para unas cantidades de activos i@masa@redeterminados.

b) Las ganancias y pérdidas de cada cliente del mesmadalculan y se liquidan
diariamente. De esta forma todo inversor sabe axsite cuanto va ganando o perdiendo
segun se aproxima la fecha de vencimiento del amntr

c) Los activos subyacentes son entregados a travésunde cadmara de
compensacion, la cual garantiza el cumplimientola$e contratos realizados entre sus
miembros.

d) La entrega del instrumento financiero subyacentéadecha del vencimiento
del contrato de futuros suele ser bastante rardppgeneral, suelen ser liquidados antes de
dicha fecha.

e) Para un determinado contrato de futuros financieriguidez debera ser alta, o
el contrato desaparecera.

Conceptos esenciales

» PosicionesUn inversor que compra un contrato de futurosesebbono nocional
a diez afios en junio dispone de una posicion lgrge,dice que tiene un contrato largo de
futuros en tipos de interés en junio. Por el coitraina posicion abierta creada por la venta
de un activo financiero futuro se denomina posi@orta, pues esta corto de contratos de
futuros. Es decir, el que posee el activo, contrdiiero, etc., tendrd una posicion larga
sobre él; mientras que el que no lo tiene, porguelvendido, tiene una posicion corta.

Como se ha dicho anteriormente los precios dedapidn de cada contrato es
alterado diariamente por el sistema de ajuste atade, de modo que cuando dicho precio
aumenta los inversores que tengan dispongan deiquess largas obtendran beneficios,
mientras que los que posean posiciones cortag&ufpérdidas. Justo lo inverso ocurre
cuando los precios disminuyen.

e Margen de garantiae crea debido a la necesidad de garantizar queetaonas
con posiciones sobre futuros cumplan con sus ahtigas llegado el momento.

El célculo de las pérdidas y las ganancias sezeegltinariamente por los brokers a
través de las cuentas de mercancias de sus cliehtesdo neto de esta cuenta se obtiene
sumando el dinero liquido o similar, mas las gai@nde las operaciones abiertas, menos
las pérdidas de las mismas.

-Margen de garantia inicial: 5-10%

-Margen de garantia de mantenimiento (por debdjouwdd no se permite que caiga
el saldo de la cuenta sin tomar medidas correqtofas30% de la garantia inicial.

Cuando dicho saldo cae por debajo de la garantimatgenimiento, los clientes
reciben una “reclamacion del margen de garantiatatlmanera que si el cliente no pone
dinero adicional para cubrir lo que falta, su agesimenzara a cerrarle posiciones hasta
gue el saldo alcance los niveles estipulados.

e Volumen abiertoEn todo momento, el volumen abierto es igual @ldidad que
estan obligados a entregar aquellos inversores tiguen posiciones cortas, la cual
coincidird con la cantidad que estan obligados eptac y pagar los inversores con
posiciones largas.

En las publicaciones especializadas sobre mesdatncieros apareceran siempre
los siguientes datos:

* Precio de apertura, al que se hizo la primera a@én.
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* Los precios mas alto, mas bajo y el de cierre el d
* Precio de liquidacion, que es un precio representdurante el periodo en el que
el mercado esta cerrado. Puede coincidir con elgde cierre.
» Volumen abierto, es decir, el nimero de contratmglj@ntes durante el dia.
Ejempla Tabla de cotizaciones del bono nocional a 10 aficd MEFF
(Fecha: 12/07/01)

Cotizaciones TIR Volumen
- Varia- Varia-
Vencimiento A;?;? Alto | Bajo | Cierre| cion | Cierre| cion g\il:ggr-] Abierto
(%) (%)
Segg((e)rfbre 89,58| 89,55 89,23 89,37 -028 544 013 723 4873
Diciembre i ) ) ) . - - - -
2001
10.5.-El MEFF.

MEFF es el Mercado Oficial de Futuros y Opcionggfkcieros en Espafia, inicid
su actividad en noviembre de 1989 y forma partegdgbo MEFF-AIAF-SENAF Holding
de Mercados Financieros. Su actividad principal l@&snegociacion, liquidacion vy
compensacion de Futuros y Opciones sobre bondsstietlo y el indice bursatil IBEX-35,
asi como futuros y opciones sobre acciones. El M&ftka como Mercado y Camara de
Compensacion, y ha sido reconocida a nivel intéonat por las autoridades de regulacion
del Reino Unido y de Suiza, como mercado apto [eraegociacion por parte de las
entidades radicadas en sus jurisdicciones respsctisimismo, la comercializacion en
Estados Unidos de los Futuros y Opciones sobredady sobre deuda negociados en
MEFF ha sido autorizada por la CFTC.

El MEFF es un mercado oficial y por lo tanto estaltmente regulado, controlado y
supervisado por las autoridades econdmicas (Comisational del Mercado de Valores y
Ministerio de Economia). Cualquier persona fisigarédica, espafiola o extranjera puede
ser cliente y operar en el Mercado MEFF, realizandmpras y/o ventas de futuros y
opciones.

El procedimiento para iniciar las operaciones eM@icado de Futuros y Opciones
MEFF es tan sencillo como la simple apertura de cunenta corriente. Aunque a los
particulares se les aconseja que consulten comtenmediario financiero miembro del
mercado.

En resumen, MEFF es una Bolsa donde se negociaprtaiictos financieros
Opciones y Futuros que sirven tanto para asegumaresultado satisfactorio de las
inversiones en Bolsa o Renta Fija, como para m@@alzevas inversiones con un coste
menor y rentabilidades muy atractivas acordes toasgo que se quiera asumir.

10.6.-Ejemplo de futuros de renta fija en el MEFFContrato de futuros sobre bonos
nocionales a 10 afios en MEFF.

ACTIVO SUBYACENTE Bono Nocional de deuda Publicanam cupén anual
del 4% y vencimiento a 10 afios.

VALOR NOMINAL 100.000 Euros

VENCIMIENTOS Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre

NEGOCIADOS
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FECHA DE VENCIMIENTO Tercer miércoles del mes daeeiento

ULTIMO DIA DE Dos dias habiles anteriores a la fecha del
NEGOCIACION vencimiento

FORMA DE COTIZACION En porcentaje del nominal
FLUCTUACION MINIMA Un punto basico, igual a 10 Ews0
LIQUIDACION Entrega Obligatoria

VENCIMIENTO

DEPOSITOS DE GARANTIA  Los depositos se calcularigedo en cuenta la
cartera global de futuros y opciones

HORARIO DE 8:00-17:15
NEGOCIACION

10.7.-Paridad entre el precio del futuro y el de adgado.
El valor de mercado de un futurgBobre tipos de interés a largo plazo viene dado
por la siguiente expresion:

Fo=Y[(ixN)x(1+r)"]+Nx(1+n)™

Donde:

= i: tipo de interés del cupon.

= N: valor nominal nocional.

= r: tipo de interés a largo plazo cotizado en eldddo.

= t: cada uno de los periodos a lo largo de los susdeextiende la emision.

* n: vencimiento de la nocién.

Para establecer una relacion teorica entre elgodeticontrato de futuros y el precio
del activo subyacente, en el caso de los futurbesadices bursatiles, utilizamos la
siguiente expresion;

rf:(F0+C—B)/Po
Donde:
= 11 tipo de interés sin riesgo.
» Fo: precio actual del contrato de futuros.
= C: cupon total recibido en la cartera ( CoxR)
= Py: precio actual del bono subyacente.

Por tanto, sustituyendo y despejand@Btendremos: =Py + Py x (- 1),
relacion que se conoce como la paridad entre Exsq® de contado y de futuro. La relacion
de paridad puede generalizarse para t periodasgieénte modo:

F0:POX(1+lf-i)t

10.8.-Concepto de cobertura.

Se entiende por cobertura la adquisicion, o velgayna posicion en un mercado de
futuros como sustituto temporal para la venta,quasicion, de una activo en el mercado de
renta fija.
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La diferencia entre el precio del futuro y el poede contado del activo se
denomina base, yesigual @: FRy =Ry x (r—1).

El riesgo de variacion de la base se denominaaidsdase.

Se denomina adquirir la base a la operacion ceméesen adquirir un instrumento
financiero y su futuro correspondiente. La espeaiditasobre la base se justifica cuando el
inversor considera que el valor de la misma nosesponde con el que debiera tener, es
decir, tratara de predecir la diferencia entrépel de interés al contado y el tipo implicito
en el contrato de futuros.

10.9.- La determinacion del ratio de cobertura.

Suponiendo que haya una correlacion suficientezratd entre el activo financiero
y el futuro correspondiente, el siguiente paso isting en cuantificar la relacion esperada
entre ambos. Es decir, calcular cuanto variararetip del activo financiero dada una
variacion determinada del precio del futuro coroespente. A dicha relacion se la
denominaratio de coberturael cual identifica la relacion esperada entriaglvariaciones
de los precios del activo financiero subyacentelyfuturo correspondiente. A esta relacion
se la denomina ratio de cobertura, el cual ideatifla relacion esperada entre las
variaciones de los precios del activo financieroyagente y del futuro; ademas, puede ser
utilizado directamente para identificar el nUmem abntratos de futuros que deben ser
vendidos/comprados para cubrir una determinada cipasilarga/corta en activos
finanacieros.

N° de contratos futuros = (VN del activo financiéMN del contrato de futuros) x RC

El ratio de cobertura (RC) que buscamos es agquehunimiza la variabilidad de la
posicién cubierta y por ello también es conocidmacel ratio de cobertura del minimo
riesgo. Cabe mencionar que hay cuatro métodos ngatzar el calculo de dicho ratio:
modelo simple, modelo del factor de conversiéon, elmdasado en el valor del punto
bésico y modelo basado en la duracién del activo.

10.10.-La medida del comportamiento de la cobertura

El objetivo principal de la cobertura a través de futuros financieros es la
reduccion del riesgo. El método tradicional partonea el grado de cobertura consiste en
medir la varianza de la base con relacion a lsamaa del precio del activo financiero. La
medida apropiada de la efectividad de la cobef®@) seria, la reduccidén proporcional en
la varianza del precio del activo financiero a eads la cobertura. Esta medida asume, sin
embargo, que el ratio de cobertura es igual aildadnesto es que la posicidén en contratos
de futuros es idéntica a la que existe en el afitnamciero.

A la hora de observar la medida del comportamiel@da cobertura deberemos
tener en cuenta que:

1°). La garantia de variacion es una caracteaistnica de los futuros, que se basa
en el hecho de que las variaciones en los pre@o®d contratos deben ser liquidables
diariamente en dinero. Lo que implica que los herf resultantes de una caida en los
precios de los futuros deben ser realizados vy eelilts inmediatamente y que cualquier
pérdida en la que se incurra por el ascenso deslmiecios debe ser ingresada en dinero en
una cuenta especialmente dedicada a la garantirideion.

2°). Cuando se mide el comportamiento de la tolzedebe recordarse que la base
no es necesariamente constante, de hecho tiendedesio seglin se aproxima la fecha de
liquidacion del contrato de futuros pero, adem&s sujeta a alteraciones de la oferte y
demanda de los precios del activo y del futuro.
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10.11.-Otras operaciones con futuros sobre tipos de&erés.

El control del riesgo de intereses de una cartera

Los gestores de fondos pueden utilizar los futsoise tipos de interés para alterar
la sensibilidad de la cartera con respecto a fmsstde interés. De tal manera se ajustaran
las duraciones de sus carteras con respecto xpest&tivas sobre los tipos de interés. Los
futuros pueden utilizarse en estrategias comonfauitizacién para construir carteras con
duraciones superiores a las que se conseguirifrantio instrumentos financieros del
mercado de dinero.

La asignacién de fondos entre acciones y bonos

Los costes asociados con las variaciones de lgpasioion de las carteras entre
acciones y obligaciones a la hora de realizariggnasion de activos son:

a) Los costes de transaccion con respecto a lassiooes y a los diferenciales
comprador-vendedor.

b) Los costes de impacto en el mercado
c) La interrupcion de las actividades de los gestempleados por el cliente.

Las ventajas de la utilizacién de los contratofuti&ros con respecto a la utilizacién
del mercado de contado son: los costes de trabsason menores, los costes de impacto
en el mercado se veran reducidos al proporciongatabcinador mas tiempo para negociar
los activos en el mercado de contado, y las aeciildd de los gestores empleados por los
fondos de pensiones patrocinadores no se veraruimgidas.

La creacion de activos sintéticos para aumentar eéndimiento

Un activo financiero del mercado de contado pueskarse de forma sintética
utilizando una posicion en contratos de futurostguoon el instrumento entregable
correspondiente. El rendimiento del activo sintétieberia coincidir con el del activo del
mercado de contado. Légicamente, en un mercademkc serd dificil encontrar estas
divergencias que los arbitrajistas se encargaraelidénar con rapidez, aunque no se
pudiese obtener un aumento del rendimiento a trdekactivo sintético se podria utilizar
éste si a la hora de cubrir una cartera careciésefabactivo del mercado de contado
apropiado, ya sea por falta de liquidez o por ateassas.

Una forma de determinar el bono entregable masdegizo es buscar la emision
que proporcionan el mayor rendimiento a corto pkxzel mercado al contado al comprar
el activo en dicho mercado y vender el contratfutleros. A esta tasa de rendimiento se la
denominatipo repo implicito Alterando los términos de la ecuacion anteriodgmoos
comprobar cOmo una posicion en bonos al contadguesa una posicion en futuros mas la
posicion sin riesgo. Esto permite crear un bontésoo a través de la adquisicion de un
contrato de futuros e invirtiendo en letras debfes

11. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAVES DE LAS OPCIONE S SOBRE TIPOS
DE INTERES.

11.1.-Introduccion.

Los contratos de opciones sobre tipos de intarédgn clasificarse inicialmente en
dos tipos:

- Las opciones sobre activos financieros de rejata f
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- Las opciones sobre contratos de futuros de actiorenta fija, esta es la mas
caracteristica por tres razones:

1). Las opciones sobre futuros no requieren pagtscionados con los
cupones corridos (cuantia del cupon o interés gusasdevengado hasta una
determinada fecha desde el ultimo pago efectivo).

2). Las opciones sobre futuros no tienen problean&s hora de entregar el
instrumento subyacente, mientras que la opcionesaior bono si puede
encontrarse con problemas a la hora de entregssteimento.

3). De cara a valorar las opciones, es necesanoceo en todo momento e
precio del activo subyacente y siempre esta mgmuiisle el precio de los
futuros que el de los bonos.

Unaopcién sobre un futuro proporciona al comprador el derecho a comprar o a
vender al emisor de la misma un determinado cantfatfuturos a un precio de ejercicio en
cualquier instante durante la vida de la opcion, gisse trata de una opcion de compra (call
option), el comprador tiene el derecho a adquimircantrato de futuros especificado a un
precio de ejercicio determinado. Si dicho derealesé ejercido, el comprador tendria una
posicion corta en dicho contrato. Si se trata de apcién de venta (put option), el
comprador de la misma tiene el derecho a vendeteterminado contrato de futuros al
emisor con lo que aquél tendria una posicion amtéuturos mientras que éste tendria una
posicion corta en futuros mientras que éste tenaidgposicion larga.

El comprador de una opcién debera pagar al vemdedoprima por tener derecho a
ejercer su opcion de compra o de venta. Ademda,apcion puede ser ejercida a lo largo
de su vida se denomirgpcion americang mientras que si sé6lo puede ser ejercida en la
fecha de vencimiento se denomapion europea

En el caso de las opciones de compra el emis@r@dg diferencia entre el precio
de los contratos de futuros en el momento de secigf aquélla y el precio de ejercicio de
la opcidn; si la opcidn fuese de venta, deberiapagdiferencia entre el precio de ejercicio
y el valor en ese momento de los contratos dedstur

No hay necesidad de que el comprador de una odeidosite margenes de garantia
puesto que tiene que pagar la prima de la opci@egulo maximo que puede perder. El
vendedor o emisor de la opcion si debe depositas garantias puesto que, de entrada,
recibe la prima del vendedor, que es lo maximopnezle ganar, pero puede perder mucho
y si los precios se mueven adversamente para #ireecontinuas reclamaciones de

garantia por parte del mercado para que vaya repdnisu margen de garantia de cara a
cubrir sus pérdidas.

11.2 Opciones sobre futuros de tipos de interés ehMEFF.

En el Mercado Espafiol de Futuros Financieros deeRigja (MEFF) se negocian
contratos de opciones sobre futuros de tipos éeéisit de los que aqui destacaremos cuatro:

el contrato de opciones sobre futuros sobre elbBury los contratos de opciones sobre
futuros del bono nocional.

Contrato de opciones sobre futuros sobre el Euribo

En el MEFF existe un contrato de opcion sobrerfigticuyo activo subyacente es el
Euribor de Euro-GLOBEX. Las caracteristicas de est#rato son las siguientes:

1). El valor nominal es un contrato de futuros.
2). Vencimiento negociados.
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3). La opcion es de tipo americano.

4). La fecha de vencimiento es de 2 dias habilegqs al tercer miércoles del mes

del vencimiento.

5). El dltimo dia de la negociacion coincide coffeleha de vencimiento.

6). Forma de cotizacion.

7). La fluctuacion minima del precio es medio purdsico (12,5 euros).

8). Ejercicio o expiracion. Las opcionésthe-moneyal vencimiento se ejercen
automaticamente, salvo que se especifique lo aomiar parte del cliente.

9). Los depdsitos de garantia se calculan teniemdouenta la cartera global de

opciones y futuros.

Contrato de opciones sobre futuros de bonos nocioles.

Las caracteristicas mas importantes de los cost@dgoopciones sobre futuros de

bonos nocionales en el MEFF son las mostradastabliasiguiente.

Futuro bono 5

Futuro bono
10

Futuro bono 30

Activo Subyacente

Futuro sobre
bono nocional

Futuro sobre
bono nocional

Futuro sobre bono
nocional a 30 afios

a 5 anos a 10 afos
Ejercicio AMERICANO.
Los dos meses
correlativos Los dos meses
Mas cercanos Y os dos correlativos mas
. , los dos i cercanos y los dos
Vencimientos negociados : primeros . y
primeros vencimientos |PrmMeros
vencimientos | de| ciclo vencimientos del
del ciclo trimestral. ciclo trimestral.
trimestral.

Fecha de Vencimiento

Primer miércoles del mes de vencimiento.

Ultimo dia de negociacion

Fecha de vencimiento.

Cotizacion

En multiplos de 10 euros.

Fluctuacion minima (1 tick)

Un punto bésico igual a 10 euros.

Liquidacion

Ejercicio o exp

iracion

Garantia

Los depdsitos se calculan teniendo en cuenta teraar

global de futuros y opciones.
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11.3.-Valor intrinseco vy valor temporal.

Cuando adquirimos una opcion en el mercado debeserosonscientes de que su
precio tiene dos componentesyvalor intrinseco y el valor temporal

El valor intrinseco

El valor intrinsecode una opcidon de compra no es mas que la diferemtia el
valor del activo subyacente y el precio de ejeocd® la opcidn. S| dicha diferencia fuese
positiva indicaria que, de ejercerse la opcion sniestante, su propietario ganaria dicha
cantidad, mientras que su emisor la perderia. Porcaando la diferencia anterior es
positiva se dice que la opcion iesthe money Por el contario, si el precio de ejercicio
superase al valor del activo subyacente la opcabaceria de valor intrinseco y diriamos
que la opcion ewut of the money Por udltimo, si el precio de ejercicio viene a ser
aproximadamente igual al valor del activo subyazesd dice que la opcion @ the
money.

El valor intrinsecode una opcién de venta sera positivo cuando eliqprée
ejercicio supere el valor del activo subyacentees$® no ocurre asi, nos encontrariamos
con que la opcidn se encuentra en la zomaof the money. Nuevamente el limite entre
ambas zonas viene marcado por la igualdad enpeeeio de ejercicio y el valor del activo
subyacente, es decir, por la za@tahe money.

El valor temporal

El valor temporalde una opcion se define como la diferencia entygeio de la
opcion (la prima) y su valor intrinseco. Este excee produce porque el comprador espera
qgue al llegar la fecha de vencimiento de la opd@értompra su valor haya aumentado y de
esta manera pueda realizar un beneficio. Por diobtivo el comprador estara dispuesto a
pagar mas de lo que vale intrinsecamente la opcion.

¢, Qué es mejor, vender la opcion o ejercerla? Scejla opcion de compra se
perdera su valor intrinseco, por tanto, lo mejoregenderla con objeto de capturar tanto su
valor intrinseco como su valor temporal.

El valor temporal disminuye conforme se vaya agsutb la vida de la opcién, de tal
forma que el mero transcurso del tiempo hace ddscezi valor de la opcion adn cuando
las otras variables que afectan a su valor nomwvarie

La duracién modificada de las opciones sobre futum

El valor de una opcién sobre futuros de tiposrderés dependera del precio del
futuro subyacente. Esto nos permite saber la infiaeque una variacion en los tipos de
interés ejerce sobre el precio de la opcion, es,ddwalor de swuracion modificada

La duracién modificada de una opcion de compraes@ituros de tipos de interés
es negativa, puesto que si los tipos de interésraten, el precio de los bonos cae al igual
gue el valor de la opcion de compra. Mientras quauracion modificada de una opcién de
venta sobre futuros es positiva, puesto que dipos de interés ascienden, los precios de
los bonos caeran y ascenderd el valor de la opledrenta.

11.4.-La cobertura de bonos a largo plazo a travéke opciones de venta sobre futuros.

Cuando un inversor desea proteger su inversiomaos a largo plazo contra
posibles aumentos de los tipos de interés querhdeiscender el valor de su cartera, puede
optar por adquirir opciones de venta sobre corgragéofuturos de dichos bonos.

Los pasos a seguir por el inversor de cara arcsibinversion seran los siguientes:
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1). Establecer el precio minimo del bono que queererir, el valor maximo del
rendimiento de dicho titulo a través de la relagigtio-rendimiento de los bonos.

2). Buscar el rendimiento maximo equivalente deldentregable mas econdémico.

3). Calcular el precio del entregable mas econdémie® corresponde a su maximo
rendimiento a través de la relacion precio-renditae

4). Calcular el precio del contrato de futuros, gaevirh como precio de ejercicio
de la opcion de venta a adquirir, mediante la dimisdel precio minimo del
entregable mas econdmico entre su factor de caowers

5). Calcular el ratio de cobertura dividiendo elovalel punto basico del bono a
cubrir entre el del bono entregable mas economicwliplicando el resultado por
el factor de conversion de este ultimo.

6). Calcular el nimero de opciones de venta a adduultiplicando el ratio de
cobertura por el resultado de dividir el valor deriversion inicial entre el nominal
del activo subyacente.

Asi pues, el primer paso consistiria en estableggrecio de los bonos por debajo
del cual no se desea que caiga la inversion. Saguaidte deberemos hallar el nUmero de
opciones de venta adquirir, para lo cual primeraeballaremos el ratio de cobertura (RC).

El valor de un punto béasico del bono a cubrir lewaremos el dia del vencimiento
de la opcion de cara a conseguir un valor mas eyacalista. Por otra parte, calcularemos
el numero de contratos, que sera igual a dividivadbr de la inversion a cubrir por el
nominal del bono nocional y multiplicar por el catie cobertura.

Al igual que en la cobertura con contratos de bguel éxito de esta estrategia
dependera de:

a) La posible variacion del bono entregable mas ecawm
b) Del diferencial entre el rendimiento del bono argup el de entregable mas
economico.

11.5.-La emisién de opciones de compra cubiertastse futuros.

Cuando un inversor considera que los tipos deéstescilaran alrededor de los
valores actuales pero no mucho mas alla, puedesgeoca emitir opciones de compra
cubiertas contra su cartera de bonos. La ventactiagiopciones le generara unos ingresos
que protegeran, en cierta forma, su cartera desoemoeduciria al tener que hacer frente al
pago del beneficio obtenido por el comprador defasones.

Hay un potencial de crecimiento limitado para miser de opciones de compra
cubiertas, lo que no esta tan mal si los preciovar@an sustancialmente, con lo que se
obtendra un ingreso procedente de las primas giesitad de sacrificar las posibles
ganancias futuras.

La emisidon de una opcion de compra cubiedH cubierta, el resultado es una
ganancia limitada a un valor maximo a cambio deraeaor pérdida de capital en caso de
gue descienda el precio del bono con relacionediprde compra. Efectivamente, si el tipo
de interés descendiese el precio del bono aumantael inversor solo ganaria la prima
cobrada por la emision de la opcion de compra,ngando a mayores ganancias a cambio
de sufrir menores pérdidas si el precio del bony@®®m como consecuencia de un posible
aumento de los tipos de interés.
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11.6.-Opciones OTC sobre tipos de ineterés.

Existe una serie de productos financieros queepest al comprador de las
variaciones de los tipos de interés y que se deramaps, floors y collarsCon ellos, el
comprador puede limitar la exposicion a los movirtoe en los tipos de interés.

CAPS

El contrato cap es un instrumento de gestionidebo de interés a medio y largo
plazo, que permite al tesorero protegerse durardeserie de periodos contra un alza de los
tipos de interés. Al tratarse de una opcion, ebrae sera el comprador del cap, la
contraparte del cap suele ser una entidad bancpreaal venderlo recibe una prima por
garantizar que la carga financiera debida a lereses no traspasara un limite maximo
indicado en el contrato.

Es pues, un acuerdo realizado entre el compradgrwendedor con respecto al
valor maximo de un tipo de interés flotante basadan indice determinado. Este altimo
suele ser dlibor, Euribor, papel comercial, tipo preferencial o bonos del tesoro.

Las caracteristicassenciales de los CAP son:

a) Tipo de interés de referencia: tipo de interéglaecario.

b) Vencimiento: desde tres meses hasta doce afios.

c) Frecuencia: se refiere a las fechas de comparacida que el nivel de los tipos

de interés se compara con el tipo de interés agdordan maximo para concretar el

pago a realizar. El término frecuencia también maferencia a las fechas de pago.

d) Tipo de interés cap: es el tipo de interés de igjercle la opcion que, que

aungque suele ser fijo, podria variar a lo largo tdempo de una manera

predeterminada.

e) Principal tedrico: la cantidad teorica sobre la geerealiza el contrato, que

puede se fija o variar a lo largo del tiempo.

La prima de este contrato de opcidon podra hacefsetivea mediante pagos
realizados al principio de cada subperiodo en las sp divide el horizonte temporal del
préstamo, o con un solo pago global durante losdéis hbiles siguientes a la fecha de
adquisicién del contrato.

La prima se expresa en porcentaje del valor nominadel contrato CAP y
depende de los siguientes parametros:

a) Del precio de ejercicio: cuanto menor sea el préeicejercicio mayor sera la

prima.

b) Del plazo del contrato: a mayor plazo, mayor pripugsto que la cobertura

abarca un periodo de tiempo mas grande, por loefiuiesgo del vendedor serd

mayor.

c) De las condiciones del mercado: la prima es una&idancreciente de la

volatilidad puesto que a mayor volatildad, mayesgo para el vendedor.

El beneficio primario de un cap es que proporciama cobertura contra alzas de los
tipos de interés, al mismo tiempo que posibilithexteficiarse de las caidas de dichos tipos
y permite a los prestatarios financiarse ellos rosr8us principales desventajasn: el
tipo de interés exacto no es conocido con certgz® requiere una prima inicial para
adquirir la cobertura la cual es relativamente .cademas, cuanto mas se encuentre el cap
en la zonadentro de dineromayor serd el riesgo de impago por parte de larajoatte.
Otro riesgo es que una de las contrapartes naedab pagos a la otra.

Aquellas empresas que venden caps cubiertos @endmasus negocios naturales tal
vez no corran riesgos, pero limitan sus benefisiofos tipos de interés aumentan. La
mayoria habra fijado el coste de su financiacidip@ mas bajos que a los que venden el
cap. Esto quiere decir que ellos sélo se benefigiaste un aumento en los tipos de interés
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hasta el indicado en el cap, puesto que por endehanismo, el beneficio potencial se lo
llevara el comprador de éste.

Otros tipos de contrato CAPs.

a) La opcion sobre un cap (captio)
b) Cap amortizable (amortizing cap)
c) Cap estacional (seasonal cap)

d) Cap con principal variable

e) Cap diferido

FLOORS

Es lo opuesto a un contrato cap. El contrato feun instrumento de gestion del
riesgo de interéa medio y largo plazajue permite al inversor protegerse durante una ser
de periodos contra una bajada de los tipos deemtiatantes. Al tratarse de una opcion, el
inversor sera el comprador del floor, lo que leagézara de un tipo de interés minimo en el
caso de una inversion. La contraparte del floodesser una entidad bancaria, que al
venderlo recibe una prima por garantizar que lgacénanciera debida a los intereses no
traspasara un limite minimo indicado en el contrato

Un tipo de interés floor es un acuerdo entre sigrador y el vendedor por el que el
primero, después de pagar una prima recibira ua pagndo el tipo floor caiga por debajo
del indice elegido. Este instrumento financieroivela a la compra de una serie de
opciones de venta europeas sobre el indice elqgddas que el comprador paga al
vendedor una prima y, si los tipos se mueven hag#go, recibird una cantidad de dinero
igual a la diferencia entre el tipo de limite esfieado en el contrato y el valor actual del
indice elegido en la fecha de comparacion.

Al igual que en el caso del contrato cap, el flesruna opcion de ventaer-the-
counter sobre tipos de interés disefiada por un banco aslégsesu cliente. El principal es
tedrico y, por tanto, no se intercambia, y el tige interés es a corto plazo. Las
caracteristicas del contrato son las mismas quéesen en el apartado anterior para el
contrato cap. Como en el caso de los caps, la @uneenta con la vida del floor. La prima
asciende cuanto mayor sea el nivel del precioeteiejo, es decir, el tipo floor.

Existen lapciones sobre floor (floor optiomjue conceden el derecho a realizar un
floor, aunque se realizan menos opciones de gsbequie sobre caps debido a que el
mercado de floors esta menos extendido.

La ventaja inicialde un floor es que proporciona una cobertura aotscensos
acusados de los tipos de interés a cambio de bemsé de las alzas de los mismos. Sus
principales desventajas coinciden con las del atmtrap, es decir, el tamafio limitado de la
cobertura; el tipo de interés exacto no es conoca@o certeza, y se requiere una prima
inicial para adquirir la cobertura. También hay tgmer en cuenta el riesgo de insolvencia
por parte de la contraparte que aumenta cuandmoelefsta en la zordentro de dinero.

Los tipicos usuarios de los floors son inversapes los adquieren con objeto de
cubrirse de las posibles caidas de los rendimiet¢osus inversiones por debajo de un
cierto nivel. Los emisores de préstamos a tiposntsés fijo que los permutan en tipo
flotante y venden un floors para realzar su nivelfidanciacion sub-Euribor: el riesgo
asumido, en este caso, es que si los tipos caenlgim@jo del tipo de ejercicios ellos
renuncian a esa ventaja a cambio de mantenempasdithitados a dicha cantidad.
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COLLARS

Con objeto de paliar el inconveniente del costéag@ima por la adquisicion de un
cap o floor, es posible combinar ambos productoanfiiares para formar lo que se
denomina urcollar de tipos de interés, de tal manera que la prirgageapor la compra de
uno de ellos sea reducida por la venta del otrale€s, lo que se pretende es aprovecharse
de los beneficios de una cobertura asimétrica esiert que pagar inicialmente nada a
cambio: esto es, el inversor pretende beneficidesan movimiento favorable de los tipos
de interés, al mismo tiempo que se asegura caygrendbvimientos de aquellos que le sean
adversos.

Un collar de tipos de interés es un producto fireno que al combinar caps y floors
limita los pagos de un préstamo a tipo de intdcdarite, tanto si éste asciende (cap) como
si desciende (floor). El collar se forma comprando cap y vendiendo un floor, o al
contrario. Es, por tanto, un acuerdo por el queoshprador posee la cobertura contra
ascensos de los tipos de interés y la obligacipag@r al vendedor del collar si el tipo de
interés indiciado desciende por debajo del tiporfldanto el cap como el floor tendran el
mismo principal tedrico, el mismo plazo y el mistipp de referencia a corto plazo; sélo
los precios de ejercicio seran distintos. Comaelfga el tipo de interés méaximo, mientras
gue el floor fija el tipo minimo, se produce unréli’ en el interior del cual evolucionara la
tasa efectiva del préstamo o de la inversion.

El dinero proveniente de la venta de un cap deb&arrestar exactamente al coste
del floor. Cuanto mas pequeiio sea el precio deiejedel cap, mayor sera la probabilidad
de que estélentro de dinergy, por tanto, mayor sera su precio. Por otro lad@nto mas
pequefio sea el precio de ejercicio del floor, mesesa la probabilidad de que éste sea
dentro de dinerplo que implicara un precio de adquisicion menor.

No todos los collars tienen un coste nulo, perdosnque ocurre esto el banco
vendedor instrumenta el contrato de la siguiermado

a) El comprador elige el limite superior que desealecobertura.

b) El banco calcula la prima correspondiente del cagdiamte un modelo
financiero.

c) La prima calculada se asigna a un floor del miser@imiento.

d) Conocida la prima del floor se calcula el tipo deeiés de ejercicio que
corresponde a la opcion que vende el comprador.

El collar es una formidable herramienta de colartauando la curva de
rendimiento esta aislada y la volatilidad de Igmdi de interés es inferior a lo normal,
aungue los collars de coste nulo pueden tener sie a® oportunidad muy grande si los
tipos de interés se mueven claramente en contraisledrio del mismo. Este contrato
equivale a adquirir una serie de opciones de comnpemder otra de opciones de venta.

OTRAS ESTRATEGIAS CON OPCIONES EXOTICAS

* Opciones de venta con barrera

» Opcidn contingente

* Premium trigger option

 Step-down trigger put option

» Opcidn de venta ampliable

» Opcion de plazo variable

» Opcidn de venta a plazos

* Opcion de venta roll-up

» Opcidn de venta k.o. dentro de dinero

67



11.7.-El Euribor

Este_tipo de interése aplica a las operaciones entre bancos de Epevpando de
los precios de oferta de los préstamos que se haage si los 64 principales bancos
europeos; esto significa que es el porcentaje gga pomo tasa un banco cuando otro le
deja dinero. Es un indice muy importante del meydadhnciero, ya que el EURIBOR a un
afo es, entre otras cosas, es el tipo oficial tlrenecia mas utilizado para préstamos en
Espaiia desde el 1 de enero de 2000. Las operadiameslizadas antes de esa fecha
utilizaban como referencia oficial el MIBOR a unoaffue era el tipo interbancario
equivalente para los mercados en pesetas. La npgte de las hipotecas con tipos
variables se revisan con el EURIBOR porque estieémagistra menores fluctuaciones a lo
largo del periodo del préstamo. El Euribor cerrtnek de febrero con una bajada de -0,487
puntos respecto a enero y se sitla en el 2,135%angparamos con el mes de febrero del
ejercicio precedente, experimenta una bajada @&é42yuntos.
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