TEMA 3: MERCADOS DE RENTA FIJA

1 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA RENTA FJA

Son aquellos titulos negociables emitidos por empresas publicas o privadas
con la finalidad de captar fondos directamente del publico y por los que el
emisor se compromete a pagar unos intereses bien de manera implicita
(activos cupdn cero, como los pagarés de empresa) o bien de manera
explicita mediante cupones periddicos fijos o variables (bonos y
obligaciones) a lo largo de la vida del activo, devolviendo en momentos
prefijados el principal normalmente a su vencimiento.

Bajo la calificacién de renta fija privada se incluyen también los activos
emitidos por empresas publicas y otros organismos de caracter publico.

2 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA

2.1 Introduccion

Segun la Ley General de Presupuestos la Deuda Publica Anotada son titulos
emitidos por el Estado y sus Organismos auténomos.

Las anotaciones en cuenta son valores que en lugar de representarse
mediante titulos son identificados mediante la inscripcién en registros
contables especiales.



En su origen el SAC (Sistema de Anotaciones en Cuenta) presentaba tres
objetivos basicos:

e Articular un sistema para el desarrollo eficaz de los mercados
secundarios de Deuda de Estado, facilitando la colocacién entre
terceros.

e Desarrollar nuevos instrumentos a corto plazo (Letras del Tesoro) con el
objeto de facilitar la instrumentacidn de la politica monetaria mediante
mayor control de la liquidez del sistema.

e Construir una estructura de instituciones financieras y agentes
especializados capaces de asegurar la competencia y eficacia en la

negociacion de los activos anotados.

Sin duda el SAC:

e Facilita la tenencia y transmisiéon de la Deuda.
e Favorece la financiacién del Estado.

e Aumenta la eficiencia del mercado.

e Mejora la gestion de los activos.

En 2003 Iberclear se constituye como el depositario central de valores en
Espaia siendo el responsable de los procesos de registro, compensacion y
liguidacion del Mercado Bursatil, AIAF Mercado de Renta Fija, Mercado de
Deuda Publica Anotada y Latibex.

La plataforma informatica se gestiona a través de CADE (Central de
Anotaciones del Mercado de Deuda Publica).

Registro de valores

Todos los valores admitidos a negociacion en el Mercado de Deuda Publica
estan representados mediante anotaciones en cuenta y denominados en
euros. El registro contable se articula en dos niveles, un Registro Central
(Iberclear) y un registro de detalle a cargo de las entidades participantes.



En el Registro Central se llevaran para cada entidad y cédigo de valor las
siguientes cuentas:

e Cuenta Propia: cuenta a nombre propio donde se registran los saldos
propios de los participantes directos.

e Cuenta de Terceros: donde se registran de forma global y separada los
saldos de los clientes de cada entidad.

e Cuentas Individuales: de entidades publicas que reflejen el saldo de
valores de los que sean titulares un conjunto muy limitado de
instituciones.

Existen ademas las Cuentas Directas. Posibilidad que ofrece el BE a los
inversores de suscriben directamente valores del Tesoro en las subastas,
eliminando intermediarios.

Las entidades deberan tener permanentemente actualizado u registro de
terceros en el que figuraran todas las operaciones contratadas por las
entidades con sus terceros o por orden de estos que afecten a la titularidad
o disponibilidad de valores.

Negociacion

Los valores admitidos pueden ser objeto de contratacion de los siguientes
ambitos:

e Segmento Minorista: negociacion directa de minoristas con entidades
financieras.

e Segmento Mayorista: se incluyen en este segmento:

= Segundo Escalon: contrataciones bilaterales en el mercado
interbancario, directamente o a través de brokers por parte de los
Titulares de Cuenta actuando estos en nombre propio o por cuenta
de terceros.

= Sistema de contratacion electronica de la Bolsa de Madrid

= Sistemas Organizados de Negociacion (SON): son plataformas de
contratacion electrénica: SENAF, EuroMTS, MTSEspafia y BrokerTec.



La liquidez y estabilidad de Is precios (tipos) del segmento mayorista del
mercado se apoyan en la capacidad de los Creadores de Mercado. El
segmento minorista estard representado por Entidades Gestoras.

2.2 Activos que se negocian (1 pregunta en examenes 2017)

La desuda publica de un pais la configuran los titulos emitidos por las
Administraciones Publicas, en el caso espafiol la deuda emitida por:

e ElEstado.

e Los Organismos de la Administracion Central.

e La Seguridad Social.

e Comunidades Autéonomas, y Administraciones Locales.

Los instrumentos que se negocian son los siguientes:

e Letras del tesoro: al descuento, Inferiores a 18 meses. (Actualmente: 3,
6y 12 meses)

e Bonos del Estado: Interés fijo con vencimientos a 3y 5 anos.

e Obligaciones del Estado: interés fijo a 10 15 30 6 50 afios.

e Bonos segregables: a 3,5, 10, 15, 30 6 50 afios.

e Deuda emitida por las CCAA.

2.2.1 Letras del tesoro

Deuda del Estado emitida al descuento, en subastas competitivas y plazo
inferior a 18 meses. Importe minimo de cada peticién: 1.000 €.

Calculo para plazos inferiores al afo:

N=P*[1+(i2d)]




Para plazos superiores a 1 aio se utiliza capitalizacion compuesta:

N = Px(1+ )%/P

Donde: P.: efectivo inicial, d: plazo en dias reales, b, base 360

2.2.2 Bonos y Obligaciones del Estado

Bonos entre 3y 5 ainos y Obligaciones para emisiones a 10, 15, 30 y 50 afios.

Se emiten mediante subasta competitiva, en sucesivos tramos para que los
valores sean muy liquidos.

Su valor nominal minimo es de 1.000 €.

Tienen rendimiento explicito (cupones) aunque podrian emitirse si lo
decidiera el Tesoro en forma de Cupdn Cero.

El precio de cotizacidn en funcion de su rentabilidad interna es la siguiente:

n
P—Z i
- Li(1+R)t
i=1

- P: precio excup6n.

- F: flujos periédicos, cupones anuales y en la amortizacién cupon+principal
- R:tasa de rendimiento interno en tanto por 1.

- ti: afos desde fecha valor hasta el momento del pago del flujo Fi

En caso de que existiera cupdn descontariamos ese cupdn al precio del
bono. El cupdn corrido se calcula utilizando la siguiente expresion:

- (fv — fucp)
(fpc — fucp)

X cupon

- fpc: fecha del préximo cupon pagar
- fv: fecha de valor o compra
- fucp: fecha del dltimo cupén pagado



2.2.3 Los Bonos Segregables

Los bonos segregables sobre deuda publica anotada o strips se pueden
separar el principal de sus cupones y reconstruir (operacion contraria).

2.2.4 Deuda en divisas

En la actualidad la financiacién en divisas tiene un papel complementario a
la financiacién en euros. Aparte de la posible obtencion de ahorro en coste
a través de operaciones de arbitraje, sirve para mantener el contacto con la
base inversora internacional en bonos del Reino de Espafa.

El peso de la deuda del Tesoro denominada en divisas sobre la deuda total
en circulacion se situa por debajo del 1%.

La composicion por monedas muestra una preeminencia d los bonos
denominados en délares, seguidos por yenes vy, libras. Por instrumentos
destacaria los eurobonos y notas a medio plazo, siendo menor la
participacion de préstamos.

2.3 Miembros del Mercado

La condicién de Miembro del Mercado podra ser otorgada por el Ministro
de Economia a propuesta del Banco de Espaiia y previo informe de la CNMV,
a aquellas entidades que cumpliendo los requisitos que se establezca
pertenezcan a determinadas categorias como, por ejemplo: Bancos y Cajas
de Ahorro, Sociedades y Agencias de Valores, Entidades de Seguros,
Sociedades y Fondos de Inversién Mobiliarios, SGR, ES| autorizadas en otros
Estados miembros de la UE ... También pueden ser el BCE y los Bancos
Centrales de los Estados Miembros.



2.3.1 El Tesoro

Es el emisor de los valores de Deuda del Estado y como tal, el encargado de:

e Elaborar el calendario de subastas.

e Convocar cada una de las subastas, fijando el cupdn anual de los bonos

e Resolver las subastas determinado el volumen a emitir y el rendimiento
de los valores.

Su papel en el Mercado de Deuda consiste fundamentalmente en cubrir
necesidades de financiacion de Estado al menos coste posible vy
manteniendo un nivel de riesgo limitado.

2.3.2 El Banco de Espafiia

Es el organismo rector del Mercado de Deuda Publica, siendo sus funciones
basicas:

Se encarga de los aspectos operativos de la emisidon, pago de intereses y
reembolso de las amortizaciones.

Vigila las practicas de negociacion para proteger a los inversores
supervisando la solidez y solvencia de los agentes.

Participa en la negociacion bien para instrumentar el control monetario
bien para mantener la evolucién adecuada del mercado

Presta servicio a la Entidad Gestora.

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

Tiene prohibido por ley la adquisicion de Deuda Publica directamente del
emisor, aunque puede hacerlo en mercados secundarios.



2.3.3 Titulares de Cuenta

Los titulares de Cuenta a nombre propio son entidades financieras
autorizadas para adquirir y mantener deuda publica anotada en cuentas
abiertas a nombre propio en la Central de Anotaciones.

El requisito principal de contar con unos recursos propios de al menos 1,2
millones de euros y pertenecer a alguna de las categorias necesarias para
ser Miembros del Mercado.

Ademas, son Titulares de Cuenta el Banco de Espaia, el ICO y el Consorcio
de Compensacion de Seguros.

La condicidn de Titular de Cuenta que es otorgada por la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera puede ser revocada, suspendida o limitada
en los casos siguientes:

e Por el desarrollo durante un ano de un volumen nulo o inferior al
establecido.

e Cuando incumplan de modo sobrevenido los requisitos exigidos.

e Cuando incurran en suspension de pagos o quiebra.

Los Titulares de Cuenta deben ordenar las operaciones, realizarlas vy
liquidarlas a través de SLBE. Solo pueden realizar operaciones sobre Deuda
del Estado representada en anotaciones exclusivamente por cuenta propia.

2.3.4 Entidades Gestoras

Son Entidades Gestoras aquellos miembros del mercado que puedan
mantener saldos de terceros dentro de sus cuentas en la Central, es decir,
que llevan las cuentas de quienes no estan autorizados a operar
directamente a través de la Central de Anotaciones.



La condicidn de Entidad Gestora exige:

e Ser Sociedades y Agencias de Valores, banco, cajas, incluido el ICO, la
CECA y las Cooperativas de Crédito.

e Contar con un capital o dotacion minimos desembolsados, su
contravalor en euros, equivalente a 900.000 euros y posteriormente,
con unos niveles minimos de recursos propios proporcionales al
volumen de actividad y a los riesgos asumidos.

e Reconocida honorabilidad comercial o profesional de los miembros del
Consejo de Administracién (minimo 3 miembros) asi como en sus
Directores Generales y asimilados.

e Consejo de administracion cuente con conocimientos y experiencias
adecuados en materia relacionada con los mercados de valores.

e Se comprometan a contar con una organizacién y unos medios
personales y materiales técnicamente adecuados al caracter y volumen
de actividad que vayan a desarrollar.

Puede clasificarse en:

e Con Capacidad Plena: pueden operar con clientes en cualquier tipo de
operacion. Se les exige un capital de 4,5 millones de euros y un saldo
minimo en clientes de 120 millones de euros.

e Con Capacidad Restringida: s6lo pueden operar con clientes como
intermediarios o comisionistas. Solo pueden ofrecer contrapartida por
cuenta propia en operaciones para su cartera Se les exige un saldo
minimo de clientes de 6 millones de euros.

2.3.5 Creadores de Mercado (1 pregunta en
examenes 2017)

Son un grupo de entidades financieras cuya finalidad ultima es favorecer la
liguidez del mercado primario y secundario de deuda publica y cooperar
con la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera en la exterior e
interior de la deuda del estado.



Son aquellas instituciones que mediante el compromiso de cotizacidn
continuada de precios de compra y venta en una serie de valores y por unos
importes minimos durante las sesiones diarias del mercado (interbancario)
garantizan al resto de los participantes la liquidez necesaria para su
operativa en el mercado secundario. Asimismo, cumplen con una serie de
requisitos en las peticiones de valores en el mercado primario,
contribuyendo en los volumenes de adjudicacién (liquidez) en las subastas
para la emision de los mismos.

Actualmente existe diferenciacion de dos grupos de creadores de mercado
de deuda del estado: Creadores de Mercado de Letras del Tesoro y
Creadores de Mercado en el Mercado de Bonos y Obligaciones.

Obligaciones de los creadores.

e Participacion en las subastas de acuerdo a unos determinados
porcentajes. Cada Creador debe presentar peticiones por un valor
nominal minimo de un porcentaje de la cantidad adjudicada en las tres
ultimas subastas a precios no inferiores al marginal menos algunas
centésimas en funcién del plazo del activo.

e Garantizar la liquidez del mercado secundario cotizando un minimo de
referencias de Bonos y Obligaciones del Estado.

e Aportar informacidon. Que la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera les solicite sobre el mercado de Deuda Publica en general y
su actividad como creador en particular.

Derechos de los creadores

e Participacion en las subastas del Tesoro: una vez cerrada la sesion
disponen de un periodo de 30 minutos durante el cual podran presentar
peticiones.

e Acceso a segundas vueltas. Pueden acceder en exclusiva a una 22 vuelta
por una cantidad que resulte de aplicar el 20% sobre el volumen emitido
en la subasta y de su coeficiente de adjudicacidn de las dos ultimas.

10



e Segregacion y reconstruccion de valores representativos de la Deuda
del Estado. Unicas entidades que pueden segregar y reconstituir valores
de deuda del estado segregable.

e Otras operaciones de gestion de la deuda. Pueden actuar como
contrapartidas en las operaciones de permuta financiera o emisiones en
divisas.

e Recepcion de informacion acerca de la politica de financiacion del
Tesoro.

e Participacion en la fijacion de los objetivos de emisidon de instrumentos
de Deuda del Estado a medio y largo plazo.

e Representacion en la Comision Asesora del Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones.

2.4 Mercado Primario

A través de Iberclear las entidades autorizadas formalizan las peticiones de
suscripcion de Deuda Publica al Tesoro (Mercado primario), las
correspondientes a operaciones de intervencion del BCE (Operaciones
Open Market en que se drena/inyecta liquidez al sistema a través de la
compra/venta de deuda publica) y las negociadas entre si por cuenta propia
y de terceros en el mercado secundario de Deuda Anotada.

Procedimientos alternativos de emision de Deuda Publica:

e Subastas Competitivas.
e Oferta publica
e Subastas restringidas.
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2.4.1 Subastas Competitivas

Conforme a un calendario que publica el Tesoro a principios de cada afo.
Siempre han tenido una periodicidad mensual o quincenal, pero pueden
modificarse en funcion de las necesidades y oportunidades que puedan
surgir, en particular, pueden convocarse subastas especiales, por ejemplo,
si se introducen nuevos instrumentos de Deuda Publica.

Existe la posibilidad de negociar valores (letras, bonos y obligaciones)
pendientes de emision dependiendo de la capacidad de cada
negociante/creador. Estas negociaciones si bien son fundamentalmente
especulativas permite posiciones de cobertura previas a la subasta.

Convocatorias de las subastas: contenidos minimos

e Fecha de emision y amortizacion

e Fechay hora limite de presentacion de peticiones.

e Importe nominal ofrecido, e importe minimo por oferta.

e La posibilidad o imposibilidad de presentar ofertas no competitivas.

e En caso de Bono y Obligaciones: Tipo de interés y fecha de pago de
cupones.

e Si existiese caracter especial de la subasta.

En los casos de bonos y obligaciones se utiliza la técnica de agregacién o
emision por tramos que consiste en mantener abierta la emision del mismo
valor durante al menos 3 subastas consecutivas. Los valores negociados en
estas subastas son fungibles entre si por tener mismo cupdn nominal,
fechas de pago de intereses y de amortizacion Cuando el volumen nominal
emitido alcanza aproximadamente 12.020.000.000 € (2 billones de pesetas)
se abre un nuevo cédigo de valor.

En el caso de los Bonos y Obligaciones del Estado, se establecen, en
coordinacién con los Creadores de Mercado, unos objetivos de colocacion
para las subastas referidos al volumen esperado y al volumen maximo a
emitir. También tiene unos volimenes minimos de emisién de 180 millos
para los Bonos a 3 y 5 afos y de 90 millones para las Obligaciones a 15y 30
anos.
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Celebraciones de Subastas Se resuelven por el sistema holandés
modificado, combinando precios Unicos (subasta holandesa) con precios
multiples (subasta convencional).

Pueden celebrarse multiples subastas pudiendo ser ordinarias (periodicidad
establecida) o especiales.

Contenido de las resoluciones: Recogeran todos los datos fundamentales
de la emisién.

Presentacion y contenido de las ofertas: Puede realizar peticiones
cualquier persona juridica o fisica en cualquier sucursal del B.E. (entregando
metadlico o cheque o con un depdsito del 2% solicitado) o entidad financiera

Las Entidades Gestoras pueden suscribir en nombre propio y a nombre de
terceros.

Las peticiones pueden ser:

e Ofertas competitivas: Se indicara la cantidad y el precio en %. No
existe imprte maximo.

e Ofertas no competitivas: se indicara la cantidad deseada. Importe
maximo limitado a 1.000.000 € por titular

Resolucion de subastas:

e Se ordenan las peticiones por precios de mayor a menor, la cantidad
maxima a emitir y por tanto, el precio minimo resultante aceptado.
(Precio marginal)

e Fijados los extremos se aceptan las peticiones superiores o iguales y
se rechazan las de precio inferior.

e Con el total de importe nominales adjudicados (peticiones
competitivas) a sus precios respectivos, se calcula una media simple:
el Precio Medio Ponderado.
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En funcidn de la peticion se aceptan o rechazan:

Precio marginal<Precio peticion< Precio Medio, se adjudica al P. Peticidn.
Precio Peticion> Precio Medio, se adjudica el Precio Medio.
Precio Peticion<Precio Marginal, se rechaza la peticion.

Las peticiones no competitivas se adjudicaran siempre al precio medio.
Publicidad de los resultados de la subasta para ofrecer transparencia.

2.4.2 Las Segundas Vueltas

Sélo pueden acceder los Creadores de Mercado.

El periodo de la misma es entre la resolucion de la subasta y las 12 horas
del dia habil anterior al de su puesta en circulacion.

De cada Bono, Obligacion o Letra se emitira en la fase de segunda vuelta
como maximo el 24% del nominal adjudicado en la fase de subasta de ese
mismo activo.

Todas las peticiones se adjudican en el caso de los Bonos y Obligaciones al
precio medio ponderado redondeado resultante de la fase de subasta y en
el caso de las Letras al tipo de interés medio ponderado resultante de la
subasta.

2.5 Mercado Secundario

El mercado espaiol de Deuda Publica es un mercado descentralizado con
informacioén centralizada, se desarrolla en dos ambitos de actuacion como
22 escaldn o de contacto bilateral utilizando como plataforma el SLBE vy el
ler escalén de negociacion multilateral a través de plataformas de
negociacion electrénica autorizadas por el BE.
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2.5.1 Operativa entre Titulares de Cuenta: Operaciones simples, dobles
y de segregacion

OPERACIONES SIMPLES

Son operaciones de compra venta que se realizan en una sola operacion,
pudiendo ser:

e Al contado: liquidacién en los siguientes 5 dias habiles.
e A plazo: liquidacion en fecha posterior al 52 dia habil.

OPERACIONES DOBLES

Son operaciones de compra venta temporal en las en el que las partes
contratantes acuerdan cerrar simultaneamente dos operaciones simples
una de compra y otra de venta ya sea la primera al contado y la segunda a
plazo o las dos a plazo. El comprador de la primera sera en vendedor de la
segunda y viceversa.

Dentro de las operaciones dobles hay que distinguir:

e Operaciones simultaneas: las dos operaciones son compraventas
simples que se refieren al mismo tipo de activo y por el mismo importe
nominal. El comprador tiene plena disponibilidad de los valores
adquiridos con independencia de la fecha en la que se ha contratado la
operacion de retorno.

e Repos: A diferencia de las anteriores, no existe plena disponibilidad de
los valores y solo se pueden realizar transacciones en repo hasta antes
de la fecha pactada parab la retrocesion de los activos.

El comprador de un bono en repo tiene derecho a cobrar los cupones
devengados si existiesen.

Ambas operaciones son financieramente equivalentes.
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OPERACIONES DE SEGREGACION

Segregacion es la posibilidad de separar cada bono en “n” valores cupén 0
(strips) uno por cada pago que la posesion del bono da derecho a recibir,
por ejemplo, de un bono a 5 aflos pueden obtenerse 6 strips.

A los nuevos cupones cero se les denomina Cupones segregados y la

|ll

principal “principal segregado”.

Las ventajas mas significativas son:

e Ausencia deriesgo de reinversidn: garantiza al inversor una rentabilidad
ex - post, se utilizan frente a expectativas de bajadas de interés y
obligaciones contractuales de pago en una fecha futura determinada.

e Menor valor de mercado: ante igual rentabilidad y plazo se exige menor
desembolso inicial.

e Presentan mayor duracion.

e Atractivo fiscal: por la no retencion a personas juridicas por el
rendimiento implicito de capital

e Uso para especulacion: estimulan el arbitraje, asi se procedera a
reconstruir si el Bono segregable es mas caro que el segregado y a

segregar si el Bono segregable es mas barato que el segregado.

2.5.2 Operativa entre las entidades gestoras y sus clientes.

La actual normativa permite a las entidades gestoras ejecutar por cuenta
de sus clientes las siguientes operaciones:

e Operaciones de compraventa simple al contado
e Operaciones de compraventa con pacto de recompra.

Y participar en ellas ofreciendo contrapartida en nombre propio, como
meros comisionistas e nombre de terceros y/o realizando las anotaciones
correspondientes por orden conjunta de las partes contratantes.

El Banco de Espafia puede actuar como sociedad gestora para reforzar la
transparencia y competitividad vy evitar discrepancias entre las
rentabilidades ofrecidas por el Tesoro y recibidas por el inversor final.
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2.5.3 Negociacion de la Deuda Publica Anotada.

Se puede realizar a través de tres sistemas:

» A través de los intermediarios o brokers ciegos (mercado ciego). -
Denominado primer escaldn sélo pueden acceder los miembros del
mercado. Sus caracteristicas son:

e La negociacidn tiene lugar electronicamente sin conocer contrapartida
(ciego)

e Constituye el nucleo del mercado de Deuda Publica

e Eltamaio minimo es de 5 millones de euros.

e En el mercado ciego sélo se puede operar a vencimiento ya sea al
contado o a plazo, no estan permitidas las operaciones dobles.

e Se realiza diariamente una liquidacion de pérdidas y ganancias
efectuandose los ajustes pertinentes.

e El sistema de negociacidon bilateral, directa o a través de broker. -
Denominado 29 escalén sus caracteristicas son:

Soporte del SLBE.
En este segmento se puede operar a vencimiento y en
operaciones dobles.

o Las operaciones se pueden realizar entre las entidades
directamente o bien a través de un intermediario.

e Sistemas Organizados de Negociacion (SON).- Son plataformas
electronicas de negociacidn, autorizados y regulados por Banco de
Espafa.

Actuan de modo neutral, no pudiendo tomar posiciones y estan bajo la
supervision de la CNMV y del Banco de Espaiia.

La negociacion es ciega, los negociadores no conocen la contrapartida, en
la actualidad son dos SON, Senaf y MTS Espana.
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Simultdaneamente, estan operando en el mercado espafiol dos Plataformas
electrdénicas de negociacion no locales como son EuroMts y Brokettec.

Las principales caracteristicas de SENAF son:

e Comenzd a operar en 1999

e Sus clientes son los principales bancos europeos entre otros,

e Gran liquidez

e Tiene conexidn con lberclear.

e Da soporte a dos mercados electrénicos, uno de Repos y Letras a
vencimiento y otro de Bono, Obligaciones, Strips Switches
(compraventa de una referencia y simultdneamente la v/c de otra
referencia)

Hay dos categorias de miembros:

e Negociadores, actlan por cuenta propia pero no de terceros,
pudiendo tener capacidad plena o restringida.

e Mediadores, son los participantes del sistema autorizados y que
han firmado los contratos con el SENAF.

3 MERCADO DE RENTA FUJA PRIVADA

3.1 Estructuray operativa del mercado

AIAF es el mercado espafiol de referencia para la Deuda Corporativa o renta
fija privada integrado en Bolsas y Mercados Espanoles (BME)

BME ha desarrollado 2 nuevos mercados de renta fija: el Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) y el mercado de Deuda Corporativa
(SEND).
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3.1.1 El AIAF (3 preguntas en examenes 2017)

Es el mercado en el que tiene lugar la contratacidon de valores y activos de
renta fija y empresas e instituciones privadas. Tiene caracter de mercado
secundario oficial organizado cuya sociedad rectora es AIAF.

En 2002 los valores admitidos a negociacion en AIAF se incorporaron a la
plataforma técnica de la deuda publica CADE, gestionada por Iberclear

Entre los miembros de este mercado estan los principales bancos, cajas de
ahorros y agencias de valores.

Entre las funciones del AIAF estan:

e Definir y delimitar los miembros del mercado.

e Determinar los procedimientos de cotizacidn, compensacion vy
liquidacion.

e Normaliza los valores admitidos.

e Establece los criterios de informacion

Se negocian todo tipo de valores de renta fija excepto los bonos
convertibles (son exclusivos de las Bolsas) y la deuda publica (a través de
mercado de deuda anotada).

Las operaciones que se pueden liquidar son al contado, a plazo y dobles o
simultaneas.

Existen 2 procedimientos de contratacion:

e Procedimiento General o segundo escalon, mediante comunicacidon

telefénica.
e Procedimiento ciego o primer escaldn, organizada alrededor de redes

informaticas de contratacion. Sistema de contratacion de caracter
centralizado mediante pantallas de cotizacion. En el que las entidades
pueden publicar sus posiciones de oferta y demanda en aquellos valores
en los que tienen interés por operar.
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Fluctuaciones de precios

Los precios se fijaran en porcentajes sobre el volumen nominal unitario o
de contratacion incluido el cupdn corrido (negociacidn con cupén) o con
exclusion del mismo (negociacién excupon). Los activos emitidos al
descuento se negocian en funcidn de la rentabilidad.

Los precios no pueden variar mas de un 10% arriba o abajo respecto al
precio de cierre del ultimo dia en que dicha emision haya sido contratada
(excepto las letras del tesoro que no estan sujetas a limite de variacion).

Proveedores de liquidez

Es un miembro de la Bolsa que firma un “contrato de liquidez” con el emisor
por el que se compromete a intervenir en el mercado complementario la
oferta y la demanda de determinado valor o valores y a corregir en su caso
las situaciones de desequilibrios que pudieran producirse. Es una figura
similar a los creadores de mercado en los mercados de precios y su objetivo
es proporcionar liquidez favoreciendo la negocién.

3.1.2 El Mercado Alternativo de renta fija (MARF)

Adopta la estructura juridica de Sistema Multilateral de Negociacidon (SMN)
lo que lo convierte en un mercado alternativo no oficial. Sus requisitos de
acceso son mas flexibles.

Tal como establece su reglamento aprobado por la CNMV esta dirigido por
AIAF.

Se dirige principalmente a inversores institucionales espafoles vy
extranjeros que deseen diversificar sus carteras con valores de renta fija de
compafias de mediana dimension habitualmente no cotizadas.
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3.2 El Mercado de deuda corporativa (SEND)

Es uno de los mercados mas consolidados y transparentes del ambito
internacional.

Los efectos beneficiosos del SEND para la deuda corporativa han sido de
lograr estrechar las horquillas entre las posiciones de compra y venta
convirtiendo los precios de esta plataforma en una referencia publica y
accesible para el mercado y los inversores particulares.

3.3 Tipologia de Activos

Son los siguientes:

3.3.1 Pagarés de Empresa

Emitidos al descuento, con vencimiento inferior o igual a 18 meses. Los
emisores podran ser publicos y privados, suelen emitirse al portador con
rendimiento implicito.

Implican reconocimiento de deuda para el emisor y riqueza para su
tenedor. Tiene fuerza ejecutiva. Tributan como rendimiento del capital
mobiliario sujeto a retencidn en cada transmisidén o a vencimiento.

Mercado primario de Pagarés de Empresa.
Dos modalidades:

e Seriados: se emiten bajo un programa de emision y suelen adjudicarse
mediante subasta periddica competitiva.

e A medida: colocacidn esporadica, son operaciones a medida el tipo y el
plazo son pactados por las partes. No necesitan registro y aceptacion por
parte de la CNMV.
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3.3.2 Bonos y Obligaciones de renta fija privada (1 pregunta en
examenes 2017)

Con plazos superiores a dos afios, pueden ser con cupdn cero, cupones
periddicos, fijos o variables.

En funcién del plazo de emisién en el mercado espafiol se denominan bonos
a los emitidos entre 2 y 5 afos y obligaciones a los emitidos a plazos
superiores

Podemos bonos y obligaciones simples, obligaciones subordinadas,
indiciadas, referenciadas o indexadas.

Los bonos y obligaciones simples

Aquellos de estructura mas sencilla y los mas habituales pagan un cupon
periddico normalmente anual con amortizacion Unicay a la par.

Las obligaciones convertibles y/o canjeables.

Confieren a su propietario el derecho a cambiarlos por acciones en una
fecha determinada. La diferencia entre canje y conversion, en el primer
caso se entregan acciones viejas, en el segundo acciones nuevas.

Hasta la conversidon el tenedor recibe cupones periddicos. Llegado el
momento del canje se puede ejercitar la opcién de conversion a través de
la “ecuacién de conversion” manteniendo las obligaciones hasta una fecha
o al vencimiento, en funcién de la cotizacién de la accion.
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Mercado Primario de bonos y obligaciones de renta fija
Las modalidades mas frecuentas de emision de bonos y obligaciones son:

e Aseguramiento sindicado: Se constituye un sindicato de entidades
financieras que cobran una comisiéon sobre el nominal de la operaciony
a cambio se comprometen a proveer el volumen de fondos que requiere
e prestatario en caso de no cubrirse la totalidad de la emision.

e Sistema de Subasta: Tienen caracter competitivo, se puja tanto por
precio como por volumen. Se ordenan las ofertas por precio y se fija el
precio marginal las ofertas con precios inferiores al marginal se
rechazarany las ofrecidas por encima o al marginal se adjudican al precio
ofrecido.

Eurobonos

Emisiones que bajo esta modalidad se ponen en circulacidon en territorio
ajeno al prestatario, admiten dos tipos de emision:

Dos tipos de emision:

e Programas Internacionales: colocados por un sindicato de bancos
internacionales, en al menos 2 paises, la moneda de emisién no tiene
gue coincidir con alguno de ellos.

e Bonos Extranjeros: distribuidos en un solo pais diferente al de
residencia del emisor y en su divisa por un sindicato doméstico

e ydentro de su mercado interno. Suelen emitirse al portador.

En este apartado tenemos los bonos Matador, emitidos en euros por
emisores no residente en territorio espafol.
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3.3.3 Cédulas Hipotecarias

Emitidas por entidades de crédito, bancos y cajas de ahorro garantizadas
por la totalidad de los préstamos hipotecarios concedidos por sus emisores.

Se caracterizan por:

e Gran libertad de emisidn de estos titulos. Los puede emitir cualquier
entidad facultada para negociar en los mercados hipotecarios.

e Los tenedores son acreedores privilegiados, cobran antes que el resto
de proveedores.

e Estan garantizadas al 100% por la cartera de hipotecas de la entidad
emisora, que tiene un limite de emision del 80% de la cartera
hipotecaria de “buena calidad”.

e Estan exentas del ITP y su plazo de emision oscila de 2 a 5 afios.

3.3.4 Bonos Hipotecarios (1 pregunta en examenes 2017)

Las caracteristicas son:

e Estan garantizados por una sola hipoteca o grupo de hipotecas.

e Es necesario escritura publica indicando los préstamos/créditos que
garantizan la emision.

e Eltipo deinterés no puede superar el de préstamo/créditos que la
garantizan

e El plazo no podra ser superior mayor al del préstamo/créditos
afectados.

e Es necesario constituir un sindicato de tenedores encargado de velar
por los intereses de estos y que aceptan o no el cambio de los
prestamos afectos a la emision.
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3.3.5 Participaciones Hipotecarias

Tienen las siguientes caracteristicas:

Sirven para diversificar los riesgos de las entidades financieras que
conceden operaciones hipotecarias.

Aunque suponen una cesion del riesgo, la gestién, amortizacién, cobro
de intereses y tenencia del titulo permanece en manos de la entidad
financiera emisora.

Son titulos nominativos.

Ni el plazo ni el tipo pueden ser superior al préstamo vinculado.

Se pueden ofrecer al publico, en este caso es necesaria escritura publica
de participaciones.

Van emitidas con un seguro por parte del emisor para hacer mas
atractivo el producto al publico.

3.3.6 Participaciones Acciones Preferentes

Por su estructura son similares a la deuda subordinada, pero a efectos

contables se consideran valores del capital social del emisor que otorgan a

sus titulares derechos diferentes a las acciones ordinarias al carecer de

derechos politicos y de suscripcion preferente. Su rating esta por debajo de

la deuda senior.

Sus caracteristicas principales son:

Remuneracién predeterminada (fija o variable), no acumulativa,
condicionada a la obtencidon de suficientes beneficios distribuibles por
parte del emisor.

Se situan en orden de la prelacién de créditos delante de las acciones
ordinarias en igualdad de condiciones con cualquier otra serie de
participaciones preferentes y por detras de todos los acreedores
comunes y subordinados.

Son perpetuas, aunque podran ser amortizadas a decisidon del emisor a
los 5 afios previa autorizacion del garante y del BE.
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e No se podran emitir desde paraisos fiscales.
e Deberan cotizar en mercados secundarios organizados y no podran
suponer las del 30% de los recursos propios del grupo emisor.

En caso de pérdidas:

e Seran absorbidas en primer lugar por las acciones ordinarias y solo
cuando se haya agotado el valor de éstas, por las acciones preferente.

e Si se reduce el valor del patrimonio contable en un tercio mas las
acciones preferentes sin derecho a voto adquirirdn ese derecho salvo
aumento de capital con nuevas suscripciones.

Las principales ventajas son:

e Parael emisor:
- Bajo determinados requisitos, computan como capital.
- Ofrecen fiscalidad conveniente.
- No diluyen el valor de las acciones existentes
- Para el inversor: Mayor rentabilidad que el mercado de bonos.

e Para el inversor: ofrecen mayor rentabilidad que el mercado de bonos.

Los riesgos para los inversores minoristas son:

- No percepcidon de dividendos. Al estar condicionados a que la
suma de dividendos pagados y los de las acciones preferentes no
supere el B2 distribuible. Si no se abonan se pierde el derecho a
cobrarlos.

- Liquidacion de la emision por liquidacién o disolucidon del emisor
o del garante.

- Amortizacion anticipada, la probabilidad aumenta con una bajada
de tipos.
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3.3.7 Cuotas Participativas de las Cajas de Ahorro

Valores negociables que representan aportaciones dinerarias de duracion
indefinida pueden ser aplicadas en igual proporcion y a los mismos destinos
gue los fondos fundacionales y las reservas de la entidad.

Carecen de todo derecho politico pero el inversor tiene otros derechos
como:

e Participacién en el reparto del excedente de libre disposicidn de la caja.
e Suscripcidn preferente de cuotas participativas en nuevas emisiones.
e Obtencion de su valor liquidativo en el caso de liquidacion.

Se caracterizan por:

Forman parte de los recursos propis de primer nivel.

Caracter nominativo y se desembolsaran integramente en el momento
de la emision.

Su volumen en circulacidon no podra superar el 50% del patrimonio de la
caja.

Rentabilidad ligada a los recursos propios y beneficios netos.

No pueden ser adquiridas o financiadas por la Caja Emisora.
Cotizaran en Bolsa.

3.3.8 Titulizacion: Fondos y Bonos de Titulizacion

Es un método de financiacion de empresas basado en la venta o cesidon de
determinados activos, incluso derechos de cobro futuros, a un tercero que
a su vez financia la compra emitiendo valores que son los que colocan a un
tercero.

Es decir es un proceso de transformacion de activos en valores negociables
gue van a ser adquiridos por terceros. La empresa los da de baja de su
balance eliminando sus riesgos asociados y liberando capital disponible
para nuevas inversiones.
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Entre sus aspectos mas relevantes destacan:

e El fondo de titulizacidon se configura como un patrimonio separado, de
forma que la cartera titulizada queda fuera del alcance de los acreedores
del cedente.

e Los valores emitidos estan respaldados por los activos titulizados y no
por la solvencia del cedente.

e El riesgo financiero de los valores emitidos serd evaluado por una
entidad calificadora (Agencia de rating)

e Los titulares asumen el riesgo de impago de los activos agrupados en él.

e E| riesgo de amortizacidon anticipada se traspasa a los titulares de los
valores.

e Se colocan entre inversores institucionales.

e Proporciona una mayor eficiencia al mercado.

4 RATING

El rating es una medida cualitativa del nivel de riesgo crediticio de las
emisiones y de los emisores (incluido el propio Estado)

Mide el riesgo de impago o retraso de intereses o principal por insolvencia.
No debe interpretarse como un indicador o una recomendacion para
invertir o mantener un determinado titulo financiero.

El establecimiento de rating implica:

e Sencillez y rapidez en la evaluacién del riesgo con criterios homogéneos.

e Facilita el acceso a mercados internacionales o empresas desconocidas

e Base para fijar pautas de decisiones de inversion a los gestores de los
fondos de inversion.

e Fuente para que las entidades supervisoras puedan establecer limites a
las decisiones de inversion a las entidades bajo su supervision.

e Medida para presentar el perfil de riesgo de las instituciones de
inversion colectiva a los inversores particulares.
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La necesidad de establecer ratings se origina por un doble motivo:

e Elacceso alos mercados domésticos de emisores internacionales.

e La inversidn minorista que comienzan a plantearse invertir en valores
poco conocidos en los mercados de capitales domésticos o en mercados
internacionales.

Las agencias de Rating deben ser independientes.

Cada Agencia tiene su propio sistema de valoraciéon con datos basicos
como:

e Lasituacion financiera del emisor y sus expectativas.

e El entorno socioecondmico y politico

e Los apoyos del accionariado a la gestion y los provenientes de la
autoridad.

e Las garantias especiales aportadas por la empresa.

Las agencias dividen el analisis en deuda a corto y a largo plazo.

El IBCA establece ademas el rating legal, es decir, los apoyos que el emisor
tiene del Banco Central de su pais o de sus propios accionistas.

Las calificaciones a largo plazo se dividen en:

Aaa AAA Calidad optima

Aal AA+

Aa2 AA Alta calidad
GRADO DE 1‘313 ';’i
INVERSION A2 A Buena calidad

(Investment Grade)
A3 A-
Baal BBB+

Calidad satisfactoria que disminuira

Baa2 BBB con un cambio de circunstancia
Baa3 BBB-
Bal BB+ Moderada seguridad: mayor
Ba2 BB exposicion frente a valores
Ba3 BB- adversos
GRADO Bl B+ . .
ESPECULATIVO B2 B ?eegfrrif:g reducida, mayor
(Non investment B3 B- '
Grade) Caa CCC Vulnerabilidad identificada
Ca cC Retrasos en pagos
C C Retrasos en pagos
D Default
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Las calificaciones a corto plazo (grado inversién) se dividen en:

Al+ P1 Al+ Extraordinaria capacidad de pago en tiempo debido.
Al P2 Al Capacidad muy fuerte de pago en tiempo debido.

Las calificaciones otorgadas por las agencias de rating no sustituyen al
analisis que debe hacer cualquier inversor, debe ser un complemento de
este.

Otro aspecto relevante son las perspectivas que ponen estas agencias:
Estable, Positiva o Negativa que avisan al mercado de que algo ha ocurrido
gue puede influir en la solidez crediticia de dicho emisor y que podria recibir
un cambio de recomendacion en este sentido.

5 RIESGOS ASOCIADOS A LOS ACTIVOS DE RENTA FUJA

5.1 Riesgo del tipo de interés

La variacion de los tipos de interés a lo largo de la curva temporal de tipos
provoca variaciones en sentido contrario y que nos dice que este riesgo es
mayor cuanto mayor sea el plazo del activo y menos se cupdn en el caso de
los bonos:

e Riesgo de precio: Esta relacionada con el riesgo de tipo de interés en el
sentido de que si suben los tipos baja el precio del bono, al contrario.
Precio y tipo de interés en renta fija estan muy ligados y tiene una
relacion inversa.

e Riesgo de reinversion: cuando se desconoce el tipo de interés al que se
podran reinvertir los flujos de caja futuros que genere el activo de renta
fija.
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5.2 Riesgo de crédito

Riesgo de incumplimiento en el pago de intereses, dividendo o principal. Es
el riesgo de impago. El rating es la medida cualitativa de este riesgo vy el
spreed la cuantitativa.

5.3 Riesgo de liquidez

Facilidad con que un activo se puede hacer liquido sin excesiva merma de
precio.

5.4 Riesgo de tipo de cambio

El tipo de cambio puede impactar cuando los compramos en moneda
distinta a la propia. Por eso lo exigiremos una mayor prima de riesgo.

5.5 Riesgo de amortizacidn anticipada

La operacion finaliza antes de lo esperado para el tenedor del bono.

5.6 Riesgo Pais

Es una medida de riesgo de un Estado para conseguir el montante de divisas
gue le permita hacer frente a sus deudas contraidas con residentes o no
residentes en moneda extranjera. Se anade al mismo a la hora de evaluar
el rating.
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La normativa espafiola establece:

e El riesgo soberano: cuando la incapacidad de afrontar pagos esta
motivada por razones de soberania, en este caso seran ineficaces las
acciones legales.

e Elriesgo de transferencia: cuando esté motivada por la imposibilidad de
adquisiciéon en los mercados financieros de las divisas objeto de
intercambio.

En el rating pais suelen analizarse tres factores:

e Factores politicos: estabilidad politica y social del pais.

e Factores econdmicos: la capacidad del pais para generar la riqueza
suficiente que permita la devolucién de sus deudas.

e Ladeuda Externa: comportamiento histdricoy el grado de cumplimiento

frente a sus obligaciones internacionales.

5.7 Riesgo Legal

Riesgo de pérdida debido a que una operacion no pueda ser ejecutada por
no existir una formalizacion clara y adecuada o por no ajustarse al marco
legal establecido.

Existe la clasificacion de IBCA de R1 a R5, que gradua este riesgo.

En particular, es la posibilidad de incurrir en pérdidas econdmicas de una
operacion por:

Modificaciones del marco legal aplicable a la operacion con posterioridad a
la formalizacién. Deficiencias en la estructura de la transaccion y/o en el
clausurado de la documentacion.
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Los principales riesgos son:

e Riesgo de documentacion: Defectos en los documentos o Ia
inexistencia impidan desarrollar la operacién.

e Riesgo de legislacion de cada pais: Riesgo de que una transaccién no
sea valida en funcién de las leyes que gobiernan el pais de residencia
de las distintas contrapartes o de cambios en las mismas. Incluido el
riesgo que surge de los cambios en las politicas fiscales o
discrepancias en la interpretacion de las mismas.

e Riesgo de capacidad de las contrapartes. Que una contraparte no
tenga capacidad legal suficiente para comprometer a su institucion
por los contratos que realice, o a causa de ciertas restricciones
normativas del pais.

El riesgo legal es especialmente relevante en los Mercados No Organizados
(OTC) al depender en gran medida de la perfeccion de su contratacion.

6 VALORACION DE ACTIVOS DE RENTA FIJA A CORTO Y LARGO
PLAZO

Consiste en la actualizacion de los flujos futuros a los tipos de interés o
rentabilidades efectivas exigidas por el mercado para los plazos en los que
dichos cobros futuros tendran lugar.

Las formulas utilizadas son:

VF

Bono cupon cero: P = m

A — n Fi
Bono con cupones: P =0 RIS

Siendo:

e P=precio en el momento t=0
e R=TIR

e Fi= cupones

e Vf:valor final
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La TIR es una medida sintética de rentabilidad que sélo sera cierta en el caso
en que todos los cupones que se han ido cobrando se hayan podido
reinvertir a la misma TIR hasta el vencimiento del bono. Por tanto, no es
una buena medida de rentabilidad, pero si util para comparar unos bonos
con otros.

Si quisiéramos conocer la Rentabilidad Efectiva de la operacidn, derivada
de reinvertir cada cupdn al tipo del momento utilizariamos la Tasa de
Rentabilidad Efectiva:

TRE: . = S0Ha) T+ E) D+ +C
0 (1+TER)t

Siendo:

e Co:= precio pagado

e Ci=flujos de caja

e li,t=tipos efectivos de reinversion de flujos de caja
Como el precio del bono en el mercado es Ex -cupdn, el precio asi obtenido
es el precio bruto, hay que restarle el cupdn corrido CC (cupén devengado
y no cobrado) utilizando:

dias desde el ultimo cupén hasta la fecha de valor

CC = cupén nominal x - — — -
dias entre el ultimo y préximo pago de cupoén

7 RELACION PRECIO TIR: PRINCIPIOS DE MALKIEL

Existen los siguientes teoremas:

e PRIMERO: El rendimiento hasta el vencimiento del bono es una funcién
inversa del precio de mercado.
Si el precio de mercado de un activo de renta fija varia en sentido inverso
a su rentabilidad.
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e SEGUNDO: Si el rendimiento del bono aumenta o desciende en la
misma cantidad, la variacion que producira en su precio de mercado
sera mayor cuando éste ultimo aumente (el rendimiento decrece) que
cuando descienda (el rendimiento crece). La variacion del precio es
asimétrica.

e TERCERO: El porcentaje de variacion en el precio del bono debido a un
cambio en su rendimiento sera menor cuanto mayor sea el tipo de
interés del cupodn. A esto se le denomina efecto cupdn.

La razén para la existencia del efecto cupdon es que cuantos mas
pequefos sean los cupones, mayor sera la parte del rendimiento total
del bono que vendra reflejada por el pago del ultimo cupdn.

8 EJERCICIOS PRACTICOS

9 MEDICION Y GESTION DEL RIESGO DE TIPO DE INTERES

Es necesario conocer los conceptos y propiedades de la Duracion, la
Duracion Corregida y la Sensibilidad y su relacién con el concepto de
inmunizacién de una cartera. No se exige saber calcular la Duracion, pero si
como calcular la variacidon del precio de un activo en base a la Duracion
Modificada y la Sensibilidad conocida la Duracion.

9.1 Duracion y Duracion Corregida

9.1.1 Concepto de duracion

Para tratar la ambigliedad del vencimiento de los bonos que realizan
muchos pagos (cupones periddicos), necesitamos una medida del
vencimiento medio en los flujos de caja. Dicha medida también podria ser
utilizada como un indice de la sensibilidad del precio del bono con relacién
a las variaciones de los tipos de interés ya que dicha sensibilidad aumenta
con el plazo del bono.
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En base al teorema tercero de Malkiel sabemos que los bonos que tiene la
misma fecha de vencimiento, pero distintos tipos de interés nominales
(cupones) pueden reaccionar de distinta forma ante un cambio en la
estructura temporal de los tipos de interés. Sin embargo, bonos que tengan
una duracién semejante, reaccionaran de la misma forma.

La expresion matematica de la duracion es:

1 v F
Dur = szlmxai
i=

Donde P representa el precio del mercado del bono en la actualidad, Fi es el flujo del
periodo i, R es la TIR, a; el plazo en afios hasta el vencimiento de cada flujo.
Para un bono cupdén 0, la duracidn coincide con el plazo hasta su
vencimiento, sin embargo, un bono con cupones perioddicos su duracion
sera menor que el plazo hasta su vencimiento.

La duracidn es la elasticidad que relaciona movimientos relativos en la TIR
con movimientos relativos en el Precio:

Pui=P_ _ Rn—Re

P; 1+R;

Siendo: P el nivel de precios, R el nivel de rentabilidad y D la duracién.

La razon por la que en concepto de duracion ha reemplazado al de madurez
(definido como tiempo hasta el vencimiento), como medida de longitud de
la corriente de pagos se debe a que esta ultima se refiere al instante del
tiempo en que tiene lugar el ultimo pago del empréstito ignorando el
momento y magnitud del resto de los pagos que van a ser efectuados desde
el momento actual hasta el vencimiento. La Duracién es una medida mucho
mas exacta para conocer la longitud media del tiempo en la que el inversor
espera obtener su dinero en una inversién en bonos.
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Relacién Duracidon-Cupon

e Cuanto mas elevado sea el cupdn, menor sera la duracidon para bonos
con la misma TIR y plazo de amortizacién

e Cuanto mayor es la frecuencia de pago de cupones, para una misma TIR
y para la misma vida residual, menor es la duracion.

Relacion Duracion-TIR.

e Elaumento de la duracién con el plazo es mdas acentuado cuanto menor
es la TIR (menor peso relativo de los flujos mas lejanos)

e Esta relacion negativa es mas intensa cuanto mayor sea el plazo de
vencimiento (mayor disminucion del peso relativo de los flujos finales)

Relacién Duracidn- Tiempo

El paso del tiempo reduce la duracidn, conforme se reduce el plazo.

9.1.2 Concepto de Duracion Corregida

Cuando hablamos de volatilidad de los bonos u obligaciones nos referimos
a la sensibilidad de su precio de mercado con relacion a los cambios en el
tipo de interés.

Para conectar los conceptos de volatilidad y duracién utilizaremos la
denominada duracién modificada o corregida (D*):

D
1+r

D* =

Siendo: D= a la duracién y r. anual hasta el vencimiento.
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Si mostramos la ecuacién representativa de la volatilidad del bono, se ve
gue es aproximadamente igual a la Duraciéon Modificada:

(P —Po)/Py _AP/P,
rn+r Ar

8

Siendo: Po el precio del bono antes del cambio de rendimiento; P1 el precio del bono
después de variar aquel; y Ar la variacion del rendimiento que ser& igual a 100 puntos
bésicos.

Si en la ecuacion anterior sustituimos la Duracion Modificada (D*) por la D
y despejamos su valor, el resultado sera:

D
T 1+R,’

P..,— P,
—H5— = =DCx(Res1 — Ro)
t

DC

Para variaciones muy pequefas del rendimiento se puede mostrar como la
duracién modificada coincide con nuestra definicion de volatilidad del bono
u obligacion. Para cambios mayores de 50 puntos basicos, lo anterior sélo
es aproximadamente cierto.

Podemos ver cdmo la volatilidad es el porcentaje de variacidn en el precio
por unidad de variacion de rendimiento. La volatilidad es negativa, lo que
indica que a un aumento del rendimiento le seguira un descenso en el
precio, es decir, que ambas variables estan inversamente relacionadas
entre si:

" —To
100

% variacioén en el precio = —D*x

El precio de los bonos esta inversamente relacionado a su rendimiento; la
duracidon modificada actia como un multiplicador dado que cuanto mas
grande sea, mayor sera el impacto en el precio de los bonos ante un cambio
de los tipos de interés; y, por ultimo, para una duracion modificada
determinada, cuanto mayores sean las variaciones en el tipo de interés,
mayor sera el porcentaje de cambio en el precio.
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9.1.3 Las variables determinantes de la duracion

Las variables son siete:

e El cupodn: tipo de interés y duracidn estan inversamente relacionados.

e El plazo hasta el vencimiento: cuanto mayor sea el plazo mayores seran

la duracion y la volatilidad de los bonos.
Los bonos perpetuos tienen una duracién cercana al inverso del
rendimiento del bono hasta su vencimiento sin importar cual sea el
cupon. Esto es importante, puesto que se puede considerar a las
preferentes como un tipo de bono perpetuo cuya duracién sera igual a
la inversa de su rendimiento actual.

e El cupdn corrido: Cuando un bono es adquirido o vendido entre dos
fechas consecutivas de pago del cupdn, se encuentra sujeto al pago o
cobro de un cupdén corrido al que tiene derecho, al precio del titulo hay
que incluirle esa parte del cupén.

e El rendimiento hasta el vencimiento: Existe una relacion inversa entre
la duracién y el tamafio del rendimiento hasta el vencimiento. Asi, a
mayor rendimiento, menor duraciéon y volatilidad. Cuando varian los
tipos de interés, no varia el vencimiento de la emisidén, pero si su
duracion.

e La amortizacion parcial de la emision: cuando un bono puede ser
amortizado antes vera reducirse su duracion ya que reduce el
vencimiento promedio de los flujos, asi como el numero, produciendo
un acortamiento de la duracion.

e La amortizacion anticipada de la emision: Por la misma razén que en el
caso anterior la duracion del bono se vera acortada si el emisor tiene la
posibilidad de amortizar completamente la emisiéon antes de su
vencimiento.

e El paso del tiempo: Conforme transcurre el tiempo, la duracion se
acorta. Esto se debe a que el ultimo flujo de caja (el que contiene el
reembolso del principal) es el de mayor calibre de la inversién. En el caso
de los bonos con cupdn cero esta tasa es constante puesto que sdélo hay
un pago, el ultimo.
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9.1.4 Limitaciones del concepto de duracion

Hay cuatro limitaciones a la utilizacion de la duracion como medida del
riesgo de una cartera de renta fija:

e Primera, la duracién hace referencia Unicamente al riesgo asociado con
los cambios en los tipos de interés.

e Segundo, la duracidén se limita a medir exclusivamente la relacion
existente entre los cambios habidos en el rendimiento hasta el
vencimiento.

e Tercero, el rendimiento de las emisiones de menor duracidon es mas
volatil que el de las de mayor.

e Cuarto, es mas facil medir la duracién de los bonos pero bastante mas
complejo medir la de duracion de las acciones ordinarias. Esto limita las
posibilidades de valorar el riesgo de una cartera mixta formada por
titulos de renta fija y variable a través del uso de la duracion.

9.1.5 La duracion de una cartera de renta fija

Una cartera de bonos no deja de ser una corriente de flujos de tesoreria
gue se espera obtener a lo largo del tiempo. Por lo tanto su duracion se
medira a través de la media ponderada del vencimiento de los flujos de caja
de la cartera, utilizando como ponderacién los valores actuales de dichos
flujos.

El cdlculo de la Duracidén implica que suponemos la existencia de una
estructura de tipos de interés (ETTI) plana, es decir, que los rendimientos
de todos los titulos de igual riesgo son iguales sean cuales sean sus plazos
(no es muy realista). Esta suposicidon nos permite calcular la duracién de una
cartera (Dp) como la media ponderada de las duraciones de sus activos
financieros componentes (Di):

Dp = D1X1 AP D2X2 SF eo0 9P Dan

Donde Xi indica la ponderacion del valor de mercado del activo en el valor de la cartera.
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9.2 Sensibilidad

El producto de la duracién modificada (expresada en tanto por uno) y el
precio del bono se denomina duraciéon en euros, que indica cudnto
asciende/desciende el valor del bono medido en euros cuando el
rendimiento desciende/asciende 100 puntos basicos, es decir, la derivada
parcial del precio del bono con respecto al rendimiento.

Si por ejemplo, queremos calcular la duracién en euros de un bono cuyo
nominal y de mercado es de 100 euros, con un cupdn del 10% durante 15
afos y cuya duracién modificada es del 7,606%, seria:

D*€ =100 x (—7,606)x0,01 = —7,606€

Lo que quiere decir que si el tipo de interés asciende (desciende) 100 puntos
basicos el bono se deprecia (aprecia) en 7,606 euros.

La sensibilidad es una medida absoluta del riesgo de un bono cuando varian
los tipos de interés:

Duracion x P

Sensibilidad = m

El valor del punto bdsico (VPB) es una mediada del riesgo de interés

alternativa a la duracidon en euros, se define como la variacion en el precio
tedrico de un bono inducida por la oscilacion de un punto basico en su
rendimiento. El VPB se expresa en euros:

VPB = —PyxD*x0,0001

El VPB por tanto expresa la sensibilidad en euros del precio, P, con relacidn
al rendimiento.
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Para los inversores que pagan dinero por sus bonos las emisiones de alta
duracién proporcionan la oportunidad de realizar apuestas mayores, los
precios de este tipi de emisiones son mas sensibles a los cambios en el
rendimiento que los de los bonos de inferiores duraciones.

A algunos inversores les gusta apalancar sus apuestas, y estan dispuestos a
pagar una prima por emisiones de alta duracion como los bonos cupén cero,
como resultado, las emisiones de alta duracidn se negocian con
rendimientos inferiores a los de las emisiones de baja duracién y plazos
similares.

Limitacién del concepto de Sensibilidad

e La sensibilidad no es la verdadera relacion entre el precio y la
rentabilidad.
e Laverdadera relacion viene relacionada por la duracién y la convexidad.

9.3 Inmunizacion

Decimos que una cartera esta inmunizada cuando el valor final de la misma
coincide con el previsto al inicio del periodo de inversién, sin importar lo
gue haya sucedido con los tipos de interés.

Exigira establecer, en primer lugar, el horizonte temporal de la inversion,
entendido este bien como la fecha de liquidacidn de la inversidn realizada
bien por aquella fecha en la que pretendamos evaluar nuestra gestiéon o la
del gestor de la cartera. No debemos confundir el horizonte temporal con
el plazo de vencimiento de los bonos que componen en cada momento
nuestra cartera de valores.

Las estrategias de inmunizacion asumen que los cambios de las curvas de
tipos de interés serdn paralelos, lo que implica que la rentabilidad de los
bonos se mueve de igual modo e independientemente de su pazo, lo que
no siempre sera cierto.

Bajo estas premisas, esta teoria de la inmunizacidon establecera que la
exposicion al riesgo de una cartera de valores vendra dada por la diferencia
entre el Horizonte Temporal (HT) y la Duracién de la Cartera (D)
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(HORIZONTE TEMPORAL — DURACION CARTERA) = Exposicién al Riesgo

Entonces:

Rentabilidad Cartera A

| (HT > D) |‘::>| R. Reinversién > R. Precio ||:D' si A los tipos de interés

||::> Rentabilidad Cartera V

| (HT < D) |'::>| R. Reinversién < R. Precio si A los tipos de interés

Cartera INMUNIZADA
a los tipos de interés

| (HT = D) |‘::>| R. Reinversién = R. Precio |‘::>

Ejemplo: analisis de un cupdn cero:

(HT > D) Efecto reinversién domina. Nuestro problema es a que interés podemos
reinvertir el principal. Solo lo conoceremos al vencimiento.

(HT < D) Efecto prima domina, nuestro problema es a qué precio podremos vender
antes del vencimiento.

(HT = D) Al vencimiento vendemos el bono al nominal y no tenemos que reinvertir

Flujo alguno

Parece claro por tanto que si en nuestra cartera de valores no es cupén
cero, trataremos entonces que la duracion media de la cartera coincida con
nuestro horizonte temporal, para asi, de este modo, inmunizarla.
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