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CAPITULO 1

INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1. INTRODUCCION

En la actualidad, los titulos que tienen una mayor importancia dentro de la cartera de los
inversores de los mercados financieros mas avanzados son los titulos de renta fija.
Estos valores son utilizados como medio de financiacion por dos motivos. Por un lado,
por el incremento de los fondos disponibles de los inversores, y por otro lado, como
alternativa a la tradicional financiacién bancaria debido a sus problemas de liquidez.

Los activos financieros son titulos o anotaciones contables que otorgan al
comprador el derecho de recibir un ingreso en el futuro por parte del vendedor. Dichos
activos pueden ser emitidos por empresas privadas, gobiernos, comunidades
autébnomas, etc., dirigidos a un mercado amplio, y no suelen tener un valor fisico,
caracteristica diferenciadora de los activos reales (maquinaria, coche, etcétera). Otra de
las diferencias llamativas que podemos encontrar con respecto a los activos reales, es
gue no se incluye para el calculo de la riqgueza general de un pais, por lo que no se
contabiliza en el PIB. Sin embargo, dichos titulos concentran recursos econémicos,
favoreciendo el crecimiento de la economia. Gracias a estos, al comprador se genera
una serie de ingresos mientras que al vendedor consigue financiarse.

Cuando hablamos de los activos financieros podemos distinguir entre dos tipos, el de
renta variable y el de renta fija. El primero es el que no te asegura ni la recuperacion del
capital invertido ni la generaciéon de rentabilidad. Muchos obligacionistas adquieren
titulos para su posterior especulacion consiguiendo si es posible mayores ganancias.
Para el estudio de estos titulos vamos a tener en cuenta cuatro factores: valor nominal,
precio, interés y tiempo. A simple vista, podemos deducir que el interés y el precio van
a ser factores inversos. Al aumentar el interés, el precio del bono se ajusta a esa subida
para generar rentabilidades similares a las del mercado.

Los activos financieros de renta fija mas comunes en nuestra sociedad son los
bonos, obligaciones y letras representativos de Deuda Publica. En nuestro estudio nos
vamos a centrar en los dos primeros.

Como hemos citado anteriormente, la peculiaridad de estos activos es el
conocimiento a priori de cuando vamos a recuperar el capital invertido y la rentabilidad
obtenida por realizar esta inversién. Aunque existe muchas situaciones que no podemos
conocer con exactitud en el momento de la inversion el tipo de interés, ya que va a
depender de una tasa de referencia. En cualquier caso, para catalogar un titulo como
activo de renta fija debe conocer la manera que se va a formular el tipo de interés, de
esta manera la variable mas importante a considerar es el tipo de interés, lo
analizaremos detenidamente mas adelante.
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En nuestro estudio, vamos a incluir un apartado practico donde se compararé los
bonos espafioles con otros de distinto origen. Es de importancia porque como podemos
observar en la Figura 1.1, la diferencia de los rendimientos es de gran relevancia. Por
ejemplo, si el rendimiento del bono espafiol esta en 1.61, y en cambio, el griego en 4.65,
la demanda del bono griego se disparara en comparacién con el de referencia.

0% ociubre 2012
$1.81 :0.53 @Reino Unide : 1.68 @ Francia : 0.55 @talia : 3.62 @ Poriugal - 1.87 @Estados Unidos @ Grecia - 4.85

—-""""-u..,‘_-_.
A/ﬂ-"-/*r\r\'v_,,_\\
R R e B R o e
.._.-ﬁ—\.."""_“-“"""‘ﬂ.‘wm”'"_ﬁ-"“-— i
LE FMMWML_: =
= -
e L e e o = S A | e ey

L. & 13 septiembre de 2018 17 octubre d2 2018 15 noviembre de 2012 diciembre de 2018 17 enerode 2018 14 febrero de 2018

I
#E septiembre d= 2018 10 octubre de 2018 noviembre de 2018 | 5 diciembre de 2018 10 enerode2018| 7 febrerode 2018 4 11 'S¢]

Figura 1.1 Comparativa de la evolucién de rendimiento de los bonos segun los paises

2. OBJETO DE ESTUDIO

Si analizamos cuales son los activos financieros mas importantes, nos podemos dar
cuenta que en primer lugar estan las acciones, perteneciendo al grupo de titulos de renta
variable. En segundo lugar, tenemos los bonos, obligaciones y letras de deuda publica.

El objetivo de estudio de los activos de renta fija deriva de su importancia para
la financiacion de la deuda publica espafiola. En 2016 nuestro techo de gasto llego a
limites historicos, por lo que de manera paralela se emiti6 de manera masiva letras de
deuda publica, llegando a financiar el 85.9% de la deuda publica.

Los estados recurren frecuentemente a este tipo de financiaciéon, ya que otra
forma para paliar los gastos seria el empleo de politicas fiscales, como la caida de los

gastos o un aumento de los ingresos, lo que provocaria cierto descontento entre la
poblacion.

En definitiva, el objetivo de la realizacién de este documento es para que sirva de guia

esclarecedora sobre los titulos de renta fija.
JESUS GORDILLO JAEN
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CAPITULO 2

LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE RENTA FIJA

2.1 DEFINICION

Los activos financieros son anotaciones contables o titulos que otorgan al comprador un
derecho de recibir determinados flujos de cajas por parte del comprador, a cambio de
haber pagado éste un precio estipulado por los activos. El ingreso que va a recibir el
comprador esta condicionado por los intereses como concepto de reembolso y por los
términos amortizativos del mismo. Ademas, estos dos componentes son los que van a
fijar el precio de los activos financieros.

Los activos financieros pueden ser emitidos por entidades econdémicas, como pueden
ser empresas privadas/plblicas, comunidades auténomas, gobiernos, etc., y
normalmente no poseen un valor fisico como si ocurre con los activos reales (un
ordenador, un chalet).

No obstante, tenemos que precisar que los flujos de cajas generados por el activo se
producen en distintos momentos del tiempo. Para poder valorar los titulos tenemos que
fijar un momento de tiempo fijo. Por tanto, ademas de tener en cuenta los cupones,
debemos de establecer una tasa de actualizacién aplicable para poder valorar los
ingresos.

En definitiva, los activos financieros son derechos que se le otorgan a un comprador
sobre los activos reales del vendedor, y el efectivo que estos generen.

2.2CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Para realizar una primera clasificacion de los activos financieros vamos a tener en
cuenta cual es la garantia que tiene el inversor de recuperar el capital invertido y la
rentabilidad que estos generarian. Para ello vamos a distinguir entre los activos de renta
variable y renta fija.

Los activos de renta variable son todos aquellos titulos que por su naturaleza no se
garantiza ni la recuperacion del capital invertido ni su posible rentabilidad, ademas en
este caso se puede incluso perder el montante invertido. La rentabilidad va a depender
de multiples factores como son los estados contables de la empresa que vende el activo,
o de la situacién econdmica del mercado en el que opera. Como ejemplo de este tipo
de activos podemos citar las acciones.

En cambio, los activos financieros de renta fija son aquellos que tenemos asegurado la
devolucién del capital invertido y de la rentabilidad que estos generan. Ya que se
comprometen a devolver el capital en un tiempo preestablecido, fijando igualmente un
interés. Por tanto, se caracterizan por asumir un menor riesgo, ya que cuenta con el
respaldo de las entidades emisoras. Como ejemplos de estos titulos podemos citar
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todos los bonos u obligaciones que emiten administraciones publicas o empresas,
siendo el caso de las letras del tesoro o los pagarés. Para nuestro trabajo vamos a
centrarnos en este tiempo de activos financieros, estudiando a continuacion todos los
componentes.

Ademas, tenemos que tener en cuenta el plazo de vencimiento para distinguir entre los
titulos de menos de un afio de duracién (activos a corto plazo) que suelen generar bajas
rentabilidades, con los que suelen durar mas un afio de duracion (activos de medio y
largo plazo), presentando estos Gltimos un mayor riesgo.

En dltimo lugar, voy a citar las tres principales caracteristicas que mejor definen a los
activos financieros. La primera de ellas es la liquidez, que es la capacidad de transformar
los titulos en efectivo sin sufrir ninguna pérdida. La segunda de las caracteristicas es el
riesgo, se fija a través de la garantia del vendedor como de su solvencia. Y la tercera y
ltima, es la rentabilidad, siendo esta la contraprestacién que va a recibir el comprador
por asumir riesgo tras ceder su capital.

2.3TITULOS

Como hemos citado anteriormente, en este trabajo de investigacion vamos a estudiar
en profundidad los titulos de renta fija, especialmente los bonos.

Los bonos son activos financieros que a cambio de una cierta cantidad de dinero nos
ofrecen unos determinados flujos de cajas. Normalmente, los flujos de cajas generados
son conocidos y nos ofrecen una rentabilidad, proporcionandola a través de unos
cupones periédicos mas la cantidad total de la amortizacion, es decir, el nominal mas
una prima en el caso que la hubiera.

En la ilustracion anterior representamos un titulo con un precio P que se adquiere en el
momento t=0 y que proporciona al final de cada periodo un cup6n constante de cuantia
C, ademas al finalizar la duraciéon del bono nos devuelve el capital invertido, mas
conocido como el momento de maduracion, es decir, cuando t=n. El tanto r es el TIR del
bono, que se define como la tasa que equipara la corriente de ingreso con los gastos,
determinando el precio del bono.

JESUS GORDILLO JAEN
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_ €, € L CHN
T 1+r (1+71)? a+nn

El principio de equivalencia de todo titulo nos permite relacionar el precio del bono (P)
con su rentabilidad:

P =Cap, +NA+7r)™ ,obien P=3%3_ 1 er )k+N(1+r) n

Una vez conocidos todos los flujos de caja que va a generar nuestro titulo en el futuro,
calcular su precio serio solamente descontar dichos flujos utilizando como tasa de
descuento el TIR. O bien, el proceso contrario si conocemos el precio y los flujos
podemaos calcular el TIR.

Si denominados como C:a los diferentes flujos de caja que generaria el bono, el precio
del bono se puede expresar como:

n

Z a1+ r)t

De esta manera, el Ultimo flujo de caja integraria tanto el cupén como el nominal del
bono y una posible prima.

El cupdn puede venir determinado directamente en unidades monetarias (30€/afio) o
como un porcentaje del nominal del bono (3% del nominal, si el nominal es 1000€, el
cupon anual seria de 30€).

Si comparamos este tipo de titulos con los principales tipos de préstamos, nos damos
cuenta de que tienen las mismas caracteristicas que un préstamo de tipo americano, en
el que el prestamista es el inversor y el prestatario es el emisor del bono.

Existe un bono tipo, también denominado bono estandar, con las siguientes
caracteristicas:

e El precio de adquisicién P coincide con el nominal del bono N

e EIl tiempo entre la adquisicién y el cobro del primer cup6n coincide con la
frecuencia constante del primer cupon.

e Laamortizacion del bono se realiza por su nominal y se hace efectivo en el cobro
del dltimo cupdn.

JESUS GORDILLO JAEN
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Debido a estas caracteristicas podemos inducir que el tipo de interés con el que se
calcula el cupdn va a coincidir con el TIR (r=TIR), y es facilmente calculable porque
consiste en dividir el cupdn entre el nominal. Si la periodicidad del cupén no fuese anual,
dicho cociente nos daria un interés acorde a la unidad de medida del cupdn, asi para
calcular el TIR lo Unico que tendriamos que hacer es convertirlo ese tipo en su
equivalente anual.

La equivalencia financiera para el calculo del tipo de interés se obtiene de la siguiente
forma:

N = Cagmp+ N(1+1)™"
N[1-@Q+7)™] = Cag

1-1+nrn™
r

N[1-(1+r"=cC

N=%  C=Nsxr
T

Como el cup6n es C=N*i se deduce que r=i, por lo tanto, el TIR coincide con el tipo de
interés.

2.3.1 BONO CUPON CERO

Existen diferentes tipos de bonos segun como generen los cupones. Primeramente,
existe un bono a tipo fijo que mantiene el valor del cupén a lo largo de su vida. En
segundo lugar, podemos encontrar el bono a tipo flotante, éste tiene un cup6n variable
gue se vincula a un tipo de referencia y por ultimo, el bono cupén cero, son aquellos que
no pagan cupoén periédicamente, de esta manera, la operacion financiera solo tiene una
contraprestacion al final.

Uno de los ejemplos mas tipicos del bono de cupon cero son las Letras del Tesoro, que
son activos “al descuento” o “al tirén”. La inversion inicial de este tipo de bonos se calcula
a través del descuento de la contraprestacion que vaya a recibir al finalizar la operacion,

JESUS GORDILLO JAEN
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es decir, por debajo de su valor nominal. La rentabilidad que nos generaria seria esa
diferencia entre el valor inicial y el final. Este tipo de bonos suelen emitirse en el mercado
de corto plazo (3, 6, 12 y 18 meses). Para periodos de tiempos superiores existen los
bonos segregable o Strips, son bonos con cupdn cero en el largo plazo.

Un bono segregable es aquel que separa los cupones de sus respectivos titulos de
deuda, para poder negociarlos por separado. Gracias a este tipo de bono, cualquier
titulo puede contemplarse como una cartera formada por tantos titulos como cupones
obtengamos. Para poder realizar esta operaciobn se requiere la participacion de
entidades financieras especializadas. Este tipo de bono permite la relajacion del
mercado financiero de renta fija, ya que ofrece una mayor flexibilidad a la inversion.

Para determinar el precio de éste se puede utilizar la siguiente expresion con un cupén
en el ano “t”:

_ Cupbn
@A+t
Siendo:
Cupo6n: valor nominal
r: tipo de interés
t: afio de percepcidn del cupon
-P C C C N+C
| |
| | | | |
0 1 2 3 4

Este tipo de titulo a cuatro afios con un cupén anual puede segregarse en cinco bonos
de cupobn cero.

-P. C
A

0 1

-Py C
| |
! \

0 2
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-P3 C
w w
0 3
-Pa C
| |
0 4
-Ps N
| |
0 4

Posteriormente a su division pueden ser reconstruidos incluso llegando a tener una
valoracién mas positiva en el mercado.

La operativa de este tipo de bono se puede apreciar a través de este ejemplo:

Una obligacion del Estado que tenga un valor nominal de 1.000 euros que se extienda
durante 5 afios y que pague un 6% de intereses sobre anualidades vencidas, puede
transformarse en cinco bonos, cuatro primeros de 60 euros de valor nominal y el quinto
por 1.060 euros.

2.3.2 CUPON CORRIDO

Un bono que mantenga constante sus niveles de riesgo de impago y liquidez tendra un
precio que puede variar a lo largo del tiempo fundamentalmente debido a la tasa de
descuento y al tiempo de cobro del proximo cupon.

La tasa de descuento (TIR) de los diferentes flujos de cajas puede variar a lo largo del
tiempo. En el momento de la suscripcién del bono se conoce la férmula matematica a
través de la cual vamos a poder calcular la rentabilidad que vamos a recibir, pero como
ésta puede depender de una tasa de referencia nos resulta desconocido el cupoén
exacto.

Ademas, depende de la variacion del tiempo que resta hasta el cobro del proximo cupén.
Es decir, si dentro del primer afio queremos el precio del bono va a cambiar segun lo
calculemos en el mes 5 o0 en el 8. Por tanto, si lo calculamos para el mes 5 tendremos
que capitalizarlo n afios mas los meses restantes del afio 1.

Esta segunda razén va a originar dientes de sierra, ya que se va a originar distintos
cupones segun el momento de tiempo que determinemos. Denominamos cupon corrido
a la parte proporcional del cupon con la parte devengada y aun no vencida. Por ejemplo,
si en el mes 5 queremos conocer la parte del cupén que nos pertenece, tendremos que

JESUS GORDILLO JAEN
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descontar del cupdén anual los meses restantes del afio. Para calcular la cuantia de esa

parte proporcional lo vamos a realizar a través de la capitalizacién simple.

C=cupodn

Cc=cupon corrido

P=precio del cupdn en el momento a
Pex= Precio del excupon, P- C.

d= dias que media entre el anterior cobro de cupén y a

h=dias que media entre a y el proximo cobro de cupon.

d _ d+h

da
d+h

— donde C, =C
Ce c

P=P+C.

JESUS GORDILLO JAEN
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CAPITULO 3

FORMACION DE LOS TIPOS DE INTERESES

En el capitulo anterior, hemos realizado una descomposicion de todos los factores que
influyen en el estudio de los bonos. El tipo de interés es uno de los factores mas
importante a tener en cuenta, ya que a partir del cual vamos a conocer la rentabilidad
(flujos de cajas) que generara el bono.

El precio de mercado de un bono se determina a través del descuento de todos los flujos
de cajas, teniendo en cuenta los diferentes plazos de vencimiento y el tipo de interés
utilizado en cada uno de ellos. En resumen, a todos los tipos de intereses que se utilizan
para el célculo del valor del bono se le denomina “Estructura temporal de los tipos de
interés”.

3.1 ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERESES

En la formacién de un bono no sélo puede afectar un Gnico tipo de interés. Puede ocurrir
gque para unos afios determinados se establezca un tipo de interés y para los restantes
otro tipo distinto. Por esta causa no podemos hablar de tipo de interés, en singular, lo
correcto para los bonos del mercado es hacerlo en plural. Siempre y cuando los bonos
pertenezcan todos a la misma clase, es decir, la misma calidad crediticia.

Como se ha expuesto en el primer parrafo de este apartado, la estructura temporal de
los tipos de intereses (ETTI) proporciona la relacion existente entre el plazo que resta
para el vencimiento del bono o titulo y sus flujos de cajas durante este plazo siempre
que todos tengan el mismo grado de riesgo. Ese rendimiento es el interés aplicable al
bono que nos generara unos rendimientos hasta su vencimiento, siempre y cuando
procedan a su pago.

La ETTI se representa graficamente a través de una sucesion de puntos que unidos
forman una curva donde cada punto significa un tipo especifico de interés (TIR) de un
bono cupdn cero segun el plazo correspondiente. En la Figura 3.1, se muestra la grafica
de la estructura temporal de tipos de interés ascendente, ya que la l6gica es que los
bonos a largo plazo ofrezcan mas rendimientos que a corto.

JESUS GORDILLO JAEN
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Figura 3.1 Estructura temporal de los tipos de intereses

El disefio de la curva de estructura temporal va a padecer algunos cambios a medida
que va pasando el tiempo. Normalmente, la pendiente de la curva tiende a ser
ascendiente y no descendiente, debido a que los rendimientos de los titulos a largo plazo
son mayores que los del corto plazo. La razén, puede ser causada a la presencia de
unas primas por liquidez, o porque el mercado hace una presencia alcista de los tipos
de intereses futuros de un periodo concreto de los bonos. No obstante, si la forma de la
curva fuera descendiente, los inversores lo traducirian en una bajada futura de los tipos
de interés, hecho que provoca una recesion en la emisién si este fuera el caso.

La ETTI méas conocida es la que esta formada por los activos financieros emitidos por el
Estado, ya que posee caracteristicas Unicas. Podemos destacar dos, la primera es que
carece de riesgo de insolvencia, y la segunda es que normalmente poseen liquidez.

Podemos diferenciar varias curvas de rendimiento segun su nivel de insolvencia. Asi
que, las de mayores riesgos tendran que ofrecer una rentabilidad por encima de las de
menor riesgo para incentivar la inversion de las primeras, y compensen la subida del
riesgo.

BBB

(Vo)

Tescaro

i

Aneshasta d vendmimte

Figura 3.2 Tipos de riesgos existentes
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Existen tres tipos de calificacion crediticia, tenemos la calificacion alta (AAA, AA) nos
garantiza una devolucion fiable tanto del capital como de los rendimientos.
Posteriormente, la calificacion media (A, BBB) en este caso nos ofrece una seguridad
alta de la devolucién de los cupones, pero puede nacer cierto riesgo en caso de situacion
econdémica adversa. En nivel inferior tenemos la categoria especulativa (BB, B) son
bonos como una desproteccidon muy grande para el cobro del principal y de los intereses,
suele denominarse “bonos basura”. Y por ultimo, la calificacion de insolvencia (CCC,
CC, C, D) a medida que dentro de esta seccién disminuimos de categoria nos ofrece
una peor garantia, ya que son bonos pensados para especular. En este apartado
podemos incluir los bonos cuyos intereses no son pagados por el emisor, o0 aquellos que
estan en quiebra.

En la Figura 3.3, representamos todas las formas de las curvas existentes. Existen
cuatro formas, la primera que vamos a citar es la estructura plana que es aquella que
presenta uniformidad en sus tipos de interés. La curva decreciente (negativa o inversa)
es aquella que reduce su tipo de interés con el paso del tiempo, es algo anormal. La
curva creciente (normal o positiva), es la mas habitual, y es aquella que tiene unos tipos
de intereses al largo plazo mas altos que los del corto plazo. Y para finalizar, la curva
decreciente con monticulos indica que en los plazos intermedios ofrece una rentabilidad
mas alta o baja que la de los extremos.

]
A ]
[ =
P &
= i
[ [
* Afios > Afios
4. Estructura plana E. Curva decreciente
#
- -d-__-—_ n
gl g
e} o]
=i =l
H - h -~
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C. Curva crecietite D, Curva con monticule

Figura 3.3 Tipos de curvas de los bonos esperados hasta su vencimiento

La problematica para la construccion de esta curva es que no existen diferentes
cupones de tipo cero a diferentes plazos como para realizar una curva continua. De este
modo, existen diferentes técnicas que transforman la gréfica en una curva continua. Uno
de los métodos utilizados ha sido los Strips, explicados en el capitulo 2, ya que
proporcionan bonos cupdén cero para diferentes plazos.
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3.2 REPLICA DEL TEORICO CUPON CERO.

Cuando en el mercado no existe un bono cupén cero en un periodo determinado para
fijar el punto en la curva ETTI, recurrimos a crear un bono cupén cero sintético
mediante la utilizacién de otro bono. Vedmoslo con el siguiente ejemplo:

Existe dos tipos de bonos cup6n cero, uno de tipo A a un afio que se adquiere por
100 euros y se amortiza por 110. Y otro tipo B a dos afios, que se adquiere por 100,
nos proporciona un flujo de caja en el afio 1 de 10, y se amortiza por 110.

-100 110

-100 10 110

Nuestro fin es construir un bono cupdén cero a dos afios, para ellos tenemos que vender
y comprar bonos de clase A y B, para poner construir uno C con esta caracteristica.
Compraremos 11 bonos de tipo B y vendemos uno de tipo A.

C=11B - A.

-1000
Bono C {

1210

= o

El nuevo bono C es un bono construido sintéticamente a partir del Ay B. Se ha elegido
la férmula C= 11B — A, porque es la Unica que es capaz de anular el flujo de caja de t=1.

El tipo de interés (TIR) de estos bonos es del 10%, y como sabemos para establecer un
nuevo punto en la curva ETTI, tiene que ser a partir de los tipos de intereses de un bono
cupodn cero. Pues gracias a la construccion del bono C hemos conseguido apuntar un
nuevo punto en la curva. La realidad es que no siempre coincide los tipos de intereses
de los tres bonos.
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Cuando nos encontramos en esa situacion, los primeros pasos son exactamente iguales
que en el ejemplo anterior. Tenemos que encontrar una formula que al combinar dos
tipos de bonos anule los flujos de cajas intermedios en el periodo temporal del nuevo
bono. Después al tener las cuantias del t=0 y t=n, realizaremos una operacion financiera
bastante simple al ser un bono cup6n cero para el célculo del TIR.

Bono nuevo:

El calculo de la TIR seria el siguiente:

NO(1+ Rnuevobono)2= N1

Lo unico que desconocemos de esta férmula es la Rnuevobono, CON tan solo despejar esa
incégnita tendremos el TIR que seria diferente al de los dos bonos iniciales. De esta
manera, tendriamos dos puntos para la curva de estructura temporal de los tipos de
interés.

¢ Por qué representamos solo dos puntos y no tres? Porque en el caso del bono B, no
€s un cupdn cero porque cuenta con un flujo de caja en el t=1, por tanto, la rs no se
representa en la curva de la ETTI.

3.3 TIPOS DE INTERES AL CONTADO Y A PLAZOS

Denominamos tipo de interés al contado o corriente (spot) al que utilizamos para
construir la ETTI, y se corresponde con la TIR de todos los bonos cupdn cero. Como
ejemplo, podemos citar un bono cupoén cero a dos afios que comience en el t=0 y finalice
en el t=1, su interés rnn=10%, presenta el interés aplicado a todas las operaciones
financieras en el periodo de los dos afios. Indicando los subindices el periodo de
comienzo Y finalizacion. Mientras que si un bono comienza en el t=1y finaliza en el t=2
es un bono a plazos (foward), ya que es un tipo de descuento para un periodo futuro.

Un tipo de interés a plazo rap €s aquel que se pacta hoy para una operacion financiera
donde a es distinto de cero y b es mayor que a.
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-100 105
BonoA || donde ro1=5%
0 1
-100 10 110
BonoB | } donde ro2= 10.1%
0 1 2

Conociendo estos dos tipos de intereses, ¢ cual es el tipo de interés de r12?
Si la relacion existente entre los tres tipos de intereses es la siguiente:

(1 + ro1) (1+ ri2) = (1 + ro2)?

Si realizamos los calculos con el ejemplo anteriormente descrito:

(1.05) (1 + r2) = (1.101)2

Si despejamos rz:

_ (1+1g2)? _ (1+0.101)?

— e 0
ECEE ) (1+0.05) 1=1544%

T12

Finalmente obtendriamos la siguiente expresion:

(1 + I'01) (1 + roz)...(1 + rn.l,n)z(l + rOn)”

Existe otra manera para el célculo de los interese a plazos sin necesidad de conocer el
interés correspondiente a bonos con dos afios con duracion, y asi olvidarnos del bono
cupdn cero. Consiste en descontar los flujos de caja en este caso del bono B utilizando

el interés de cada periodo.

B N 110
T 1+0.05 (1+0.05)(1+71,)

100 = 15.44%
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También podemos calcular el tipo de interés a plazo mediante la emision de un bono
tipo Ay la compra de uno tipo B.

0 -95 110
Bono C } %

0 1 2

Donde,
95(1 +1y,) = 110

T12 = 154‘4%

De este modo podemos conocer que el tipo de interés a dos afios es del 15.44% anual.
Pero tenemos que tener en cuenta que nada nos asegura a que el interés corriente una
vez transcurrido ese afio coincide con el de a plazos.

3.4 CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO UTILIZANDO LA ETTI

Como bien deducimos en el capitulo dos, el precio de un bono vendra determinado a
través del descuento de todos sus flujos de cajas teniendo en cuenta como tipo de
interés el TIR aplicado. Este método es correcto si el precio del bono viene dado por el
mercado, y el calculo de la TIR se hace a posteriori.

Un bono casi hunca va a contar solo con un tipo de interés hasta su vencimiento, sino
que se le aplicara distintos tipos, salvo que la ETTI sea plana. La TIR lo que hace es
una media de todas las rentabilidades aplicadas. Por ello se utilizan los distintos tipos
de intereses que aparecen en la estructura temporal.

Por ejemplo: calcule el precio de un bono con fecha de vencimiento dentro de 4 afios y
proporciona un cupén de 10% anual sobre el nominal, que es de 1000 euros. El bono
se amortiza por el nominal.

La ETTI que proporciona el mercado nos ofrece los siguientes datos:

e Tipo de interés corriente a un afio: 5%

e Tipo de interés corriente a dos afos:6%

e Tipo de interés corriente a tres afios: 7%

e Tipo de interés corriente a cuatro afios: 8%
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-P 100 100 100 1100
| | | i |
0 1 2 3 4

p= cl N c2 N c3 4 c4
(1+7101) (A +7102)2 (A+713)3 (1 +7104)*

100 100 100 1100

P=—01~H+ + +
105 ' 1.062 ' 1.073 ' 1.08*

= 1339.37

Una vez que hemos conseguido obtener el precio de mercado podemos calcular la TIR:

100 4 100 4 100 N 1100
1+7r) A+n?2 A+1r)3 (QA+n)4

1339.37 =

r =6.92% efectivo anual

Podemos llegarnos a encontrar en el mercado secundario dos bonos con la misma
calidad crediticia ambos emitidos por el mismo emisor, que posean distinta TIR y con
igual fecha de vencimiento. Si esto es asi, el bono con menor interés estaria llevado a
la deriva y no seria adquirido por los inversores. Por lo que podriamos pensar que no
podemos encontrarnos esta situacion en el mercado. Pero en la realidad ocurre, ya que
la TIR solo establece una media de la rentabilidad e intenta resumir todos los datos de
la estructura temporal.

En el caso de dos bonos con el mismo valor nominal, que cada uno ofrece unos flujos
de cajas distintos, pero con el mismo periodo de maduracion, nos ofrecera una TIR
distinta. Si utilizamos la ETTI para conocer el precio, y luego realizamos el calculo de la
TIR, nos daremos cuenta que el que ofrece unos menores flujos de cajas, nos
proporciona un menor precio pero un mayor TIR. Esta variacion es debida a los distintos
flujos de cajas. Para que el TIR nos de exactamente el valor en la ETTI en el periodo
previsto, es necesario establecer una combinacién de ambos bonos para tener un bono
cupon cero, esta es la tnica manera de que la TIR y el punto en la curva ETTI coincidan.
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CAPITULO 4

SENSIBILIDAD DEL PRECIO DEL BONO ANTE LAS
VARIACIONES DE LOS TIPOS DE INTERESES

Como hemos podido comprobar a lo largo del desarrollo de nuestro estudio el precio y
los tipos de intereses estan relacionados en sentido contrario. Es decir, si el precio
aumenta, el tipo de interés disminuye de manera paralela.

Cuando un inversor realiza la compra de un bono, este ya tiene fijado un tipo de interés
gue te garantizara los rendimientos en el periodo establecido hasta su vencimiento. Pero
en el caso que el inversor decida vender este bono en el mercado secundario antes de
su finalizacion, este tendra que soportar un distinto tipo de interés, ya que puede ser
inferior o superior a este. Este factor es muy importante ya que nos permite comprender

que los activos de renta fija tienen una incertidumbre extra como es denominado riesgo
de tipos de interés.

SENSIBILIDAD DEL PRECIO
DE UN BONO A LOS TIPOS DE INTERES

(Bono con un cupén anual del 12 por 100 a diez anos)
220% 1——— :

2000 -

180%:

160% -

& o 01 W T

140%

120%

100%

0%

| R S T
0%y 5 10 15 20
TIPO DE INTERES(%)

Figura 4.1 Sensibilidad del precio de un bono a los tipos de interés.

JESUS GORDILLO JAEN



ljjg‘ Los Activos de Renta Fija

Ejemplo: Debido a las ganancias que esta teniendo en inversor X en acciones ha
decidido realizar una nueva inversion en bonos del Estado. Tras una larga busqueda y
comparacion de los distintos tipos decide invertir en un bono a 10 afios con pago de
cupon anual al 5% sobre el nominal, que es de 200 euros. Transcurridos dos afos,
después de cobrar el primer cupdén decide vender el bono en el mercado secundario. El
titulo es adquirido por el comprador Y. En ese instante (t = 1), el tipo de interés ha
ascendido al 8% si se mantiene los 9 afios hasta su maduracion, cotizando el bono al
precio P.

Para el célculo del precio del bono se procederia de la siguiente forma:

-200 10 10 210

0 1 2 10

El TIR aplicado es del 5% (ra= 5%)

-200 10 10 210
\ \ | |
! \ \ \
0 1 2 10

El TIR anual efectivo es del 8% (r, = 8%)

P = 10a4;0.08 + 200(1 + 0.08)° = 162.59

La rentabilidad obtenida se realiza a través de este célculo:

200(1 +7") = 10 + 162.59
¥ = —0.13705

Como podemos observar ha descendido debido al crecimiento del interés en el
mercado. De esta manera si lo hacemos para dos bonos distintos, es decir, con uno a
largo plazo y otro a corto, podemos comprobar que la variacién de los tipos de interés
va a afectar mayoritariamente al de mayor duracion. Por ejemplo, si elegimos un bono
de tres afios con un interés del 20%, y otro bono a treinta afios con el mismo interés, las
alteraciones de los tipos de intereses van a afectar mas significativamente al bono de
treinta afios.
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CAPITULO 5

DURACION Y CONVEXIDAD

Uno de los factores que condiciona de manera importante la rentabilidad del bono es la
duracion de éste. Hasta ahora la duracion podia ser definida como el tiempo que resta
hasta la maduracion del bono. Este término es explicado de manera distinta por
Macaulay. Este autor nos proporciona una formula geométrica en la que a través de su
descomposicién analiza la duracién de un titulo.

X Gt )7t

D
?:1 Ct(l + r)_t

Como podemos apreciar, en el denominador de esta férmula aparece el precio de un
bono P (explicado en el capitulo 2), y el numerador es similar a éste. Es parecido porque
a los cupones se le multiplica por t, que es el tiempo transcurrido desde que se valora
el bono hasta que se cobra dicho flujo de caja.

Simplemente, es una media ponderada de cada flujo de caja hasta el cobro de cada uno
de ellos, teniendo como ponderacién el valor actual de cada flujo de caja. Es
interpretable como el centro de gravedad de la totalidad de los flujos de cajas actuales.

Si ponemos un ejemplo de este concepto, podemos sacar como conclusién que la
duracion de Macaulay de un bono siempre que no sea el bono cupén cero que lo
explicaremos mas adelante, sera menor a la duracién de maduracion del bono, por el
simple hecho que recuperaremos el capital aportado antes de su maduracion, ya que
recibimos una prima.

A través del siguiente ejemplo lo vamos a ver mas claro:

Un bono a 3 afios de duracion, que se recibira cada afio 10% del nominal, siendo este
ultimo de 1000 euros, con un TIR 15%.

_ 100+ (11571 +100+ 2+ (1157 + 1100+ 3+ (115
T 100+ (115) T+ 100 % (L15) 2+ 100« (1L.15)3  *

Como se vio antes, la duracion del bono de Macaulay es menor a la duracion establecida
en el enunciado debido a que es el plazo efectivo antes de su expiracion.

Entre todos los bonos conocidos el que tiene mayor duracién, es el bono cupén cero,
coincidiendo siempre con el plazo previamente establecido. Por ejemplo, un bono cupoén
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cero a tres afios tendrd un D= 3, mientras que la anterior tenia un D= 2.72, teniendo
ambos el mismo plazo de maduracion.

En los capitulos anteriores sacdbamos como conclusién que los bonos con mayor
duracién eran los mas sensibles a las variaciones de los tipos de interés. Pero gracias
al analisis de la duracién de Macaulay podemos precisar que los bonos mas sensibles
a tales variaciones son los que tienen mayor duracién de Macaulay, ya que este es el
nuevo plazo efectivo.

La duracibn de Macaulay es el punto de partida para otro calculo de duracion,
precisamente la duracion modificada. Esta mide la sensibilidad del precio de un titulo de
renta fija con respecto a las alteraciones sufridas por la rentabilidad que se esperaba
obtener, es decir, sensibilidad antes las variaciones de los tipos de interés. A diferencia
de la duracion de Macaulay, la modificada nos proporciona un porcentaje de como va a
cambiar nuestro bono ante dichas alteraciones.

Cuando se maodifica el tipo de interés, la variacion del precio es paralela a la de la
duracién, y esta relacionada con la alteracibn absoluta de la rentabilidad a su
vencimiento.

Para obtener la duracién modificada vamos a partir del precio y calculamos su derivada
con respecto al tipo de interés:
S C
b= 2 1 +tr)t
t=1

a1 Z”: tC,
dr (1+r)t_1(1+r)t

Como la duracién es:

tC,

n
t=1 3
D= (1+7)
P

Podemos expresar la variacion puntual del precio como:

dP D

P an

A la expresion (1];) se le conoce como duracion modificada.
DM b
)
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Siendo DM la duracion modificada.
Vamos a utilizar un ejemplo para esclarecer el concepto de duracion.

Un bono de 2000 euros de nominal, con una duracién de 10 afios, cup6n anual del 3%
y una rentabilidad a su vencimiento del 4%.

En primer lugar, vamos a realizar el calculo del precio del bono:

60 60 2060

=—+—— 4 +—0 =1837.78
104 " Toaz T 10410

En segundo lugar, vamos a calcular la duraciéon de Macaulay:

60 60 2060
O W7 S W7 ARl W S B
1837.78 '

Y por ultimo, que sucederia con el precio del bono si su rentabilidad a su vencimiento
se incrementa el 1%.

AP

— = —DM * Ar

p
AP _ 872 oo
_— * = —O.
p  1.04 0

El precio caeria un 8.38%, computandose un total de 1837.78*0.9162= 1683.77 euros.

Este nuevo precio se trata de una aproximacion, viniendo dada a través de la tangente
a la curva que relaciona precio y rentabilidad.

Una vez llegado a este punto, nos ponemos como meta mejorar la aproximaciéon
realizada anteriormente, y esto viene de la mano de la convexidad que se basa en la
derivada segunda del precio con respecto a la rentabilidad.

_1d2P
P dr?
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La relacion entre las variaciones en el precio del bono como consecuencia de su
rentabilidad no es lineal. La duracion modificada proporciona una buena aproximacion,
pero solo para cambios pequefios de rentabilidad. Es debido, a que esta duracién
establece una relacion lineal entre las alteraciones de los flujos de cajas y el precio, lo
gue implica cometer importantes errores cuando la magnitud adquiere importancia.

e e
c c
2 Eh Curva
o LAY o recio/TIR
& precio/TIR (]
° e Convexidad
o o
v ¢ | Duracion g,
o & | modificada X
Rendimiento (%) Rendimiento (%)

Figura 5.1 Relacién precio-rentabilidad del bono.

Como hemos citado antes, la convexidad es la curvatura de la relacién precio-
rentabilidad de un bono, mide el precio de un bono antes las variaciones del rendimiento,
calculandose a través de la segunda derivada.

n

d?p 1 z t(t+ 1)C,

drz ~ (1+71)2 L1+

Aplicando el concepto de convexidad podemos realizar una mejor aproximacion que nos
proporcione la variacion porcentual del precio con mayor precision aplicando el
desarrollo de Taylor de orden dos:

AP P nilear?
P =T @ te@n

Ejemplo: Supongamos que un bono emitido a 10 afios con un cupon del 9% a un bono
de 1000 euros de nominal y un TIR del 6%.

90 90 1090
O T VT A W TSN
1220.8 '
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. g L (1x( 4190 2+@2+1)+90 10 * (10 + 1) * 1090
= E3 ees
onvextaad =162 1.061 1.062 1.0610
= 63.30
*12208

Si el tipo sube del 6% al 8%, ¢ Cuanto cambia el precio del bono?

7.29
1.08

1
*0.02 %100 + 5 * 63.3 % 0.02% x 100 = 14.76%

El precio del bono total variaria de manera positiva un 14.76%. Obteniendo como
resultado un total de 1401 euros.
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CAPITULO 6

APLICACION PRACTICA: ACTIVOS DE RENTA FIJA
EMITIDOS POR EL TESORO PUBLICO

El principal emisor de renta fija en Espafia es el Tesoro Publico, que ofrece:

o Letras del Tesoro. Activo al descuento hasta 18 meses. Aungque también se
emiten letras a 3,6 y 12 meses, con un valor nominal de 1.000 euros.

e Bonos y obligaciones del Estado. Los bonos se emiten a 3 y 5 afios, en
cambio las obligaciones a 10, 15, 30 y 50 afios. Con un cupén anual. Y un
nominal de 1.000 euros.

e Bonos y obligaciones indexados a la inflacién de la unién europea.

Las Letras del Tesoro la hemos comentado al inicio de este trabajo debido a que
forman parte de las operaciones financieras simples.

Tanto las Letras del Tesoro como los bonos y obligaciones son activos del Estado
gue se emiten en el mercado primario mediante subasta y se negocian en el mercado
secundario (bolsa) ofreciendo a su comprador una liquidez inmediata. S6lo existe una
diferencia entre los bonos y obligaciones del Estado, y se refiere a su plazo. El Tesoro
lanza una emision de bonos en la que fija el tipo de interés con el cual se podria
obtener el cupdn, fijan la fecha de cobro de cada cupén y la fecha de amortizacion,
que coincide con la del cobro del ultimo cupén y se efectlia por el nominal.

Tabla 6.1 Caracteristicas de las Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado

Letras a 3,6, 9 | Bonos a 3 y 5| Obligaciones a
y 12 meses anos 10, 15y 30 afios
Valor nominal 1.000 1.000
Interés Al descuento Cup6n anual
Método de emision Subasta Subasta
Peticiobn minima 1.000 1.000
Imp. Sujeta al principio de devengo y puede estar sujeto a
Fiscalidad | Sociedades | retencion.
IRPF 21%, no sujeto | 21%, puede estar sujeto a retencion.
a retencion.
No No esta sujeto a tributacion, siempre y cuando no se
residentes opere en un establecimiento permanente en Espafia.

Fuente: (libro) y elaboracion propia.
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6.1 Aplicacion practica: Bonos y Obligaciones del Estado

Una vez explicados con anterioridad estos dos activos del Estado, vamos a realizar

una aplicacion practica.

Los resultados de la tltima subasta de Bonos son:

Tabla 6.2 Ultima subasta de Bonos del Estado

Plazo 3 ANOS 5 ANOS
Denominacioén B 0,05% B 0,25%
Fecha subasta 04/04/2019 09/05/2019
Fecha vencimiento 31/10/2021 30/07/2024
Fecha de liquidacion 09/04/2019 14/05/2019
Nominal solicitado 3.865,01 2.976,10
Nominal adjudicado 1.190,00 1.021,10
Nominal adjudicado (22 | 33,22 0,00
vuelta)

Precio minimo aceptado 100,750 100,810
Tipo de interés marginal -0,240 0,093
Precio medio ex-cupoén 100,760 100,835
Precio medio de compra | 100,780 100,855
Tipo de interés medio -0,244 0,089
Adjudicado al marginal 435,00 450,00

ler precio no admitido 100,740 100,800
Volumen peticiones a ese | 675,00 150,00
precio

Peticiones no | No aceptadas (0,00) 1,10
competitivas

Efectivo solicitado 3.893,02 2.998,31
Efectivo adjudicado 1.199,24 1.029,70
Efectivo adjudicado (22 | 33,48 0,00
vuelta)

Porcentaje de prorrateo - -

Ratio de cobertura 3,25 2,91
Anterior tipo marginal -0,172 0,175

Fuente: Tesoro Publico
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Si solo nos fijamos en los datos de los bonos a 5 afios, tendriamos en cuenta
los siguientes datos:

Valor nominal: 1.000 euros
Fecha de emision: 09/05/2019
Fecha de liquidacién: 14/05/2019

Fecha de vencimiento: 30/07/2024
Tipo de interés: 0.25%

Con los datos anteriores podemos sacar como conclusion:

Si compramos una obligacion, tenemos que hace una inversion de
1.008,55 euros.
Por tanto, a la fecha de su vencimiento, 30/07/2024, obtendriamos la
devolucién de esos 1.000 euros.
El tipo de interés aplicables es de un 0,25%
Los cupones para recibir cada afio son de 2,50 € (0.0025*1.000)

Este tipo de obligaciones estan sometidas a una retencion del IRPF del

20%.

A parte, de las comisiones del Banco de Espafa, del 1,5%, con un
minimo de 0.9€.

Tabla 6.3 Simulacion de flujos de inversion

Fecha Importe | Retenciéon | Importe neto | Comisién | Importe neto

tedrica de | bruto a | 19% IRPF | antes de | Banco de |tras

pago recibir comisiones | Espafa comisiones

(1.5%)

Cup6n | 14/05/2020 | 2,5€ 0,5€ 2€ 0.9€ 1.10€
Cup6n | 14/05/2021 | 2,5€ 0,5€ 2€ 0.9€ 1.10€
Cupdbn | 14/05/2022 | 2,5€ 0,5€ 2€ 0.9€ 1.10€
Cupon | 14/05/2023 | 2,5€ 0,5€ 2€ 0.9€ 1.10€
Cup6n | 14/05/2024 | 1.002,5€ | 0,5€ 1.002€ 0.9€ 1.001,10€

Fuente: Elaboracion propia
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TIR:
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Segun los resultados de la ultima subasta de Obligaciones son:
Tabla 6.4 Ultima subasta de Obligaciones del Estado
Plazo 10 ANOS 15 ANOS 30 ANOS 50 ANOS
Denominaciéon | O 1,45% 0 1,85% 0 2,70% 0 3,45%
Fecha subasta | 09/05/2019 11/04/2019 09/05/2019 08/11/2018
Fecha 30/04/2029 30/07/2035 31/10/2048 30/07/2066
vencimiento
Fecha de | 14/05/2019 16/04/2019 14/05/2019 13/11/2018
liquidacion
Nominal 2.481,80 1.644,43 1.047,39 1.899,15
solicitado
Nominal 1.776,76 1.249,43 800,39 800,00
adjudicado
Nominal 0,00 0,01 0,00 178,79
adjudicado (22
vuelta)
Precio minimo | 104,770 102,810 112,350 110,350
aceptado
Tipo de interés | 0,945 1,652 2,130 3,036
marginal
Precio medio | 104,856 102,997 112,614 110,492
ex-cupon
Precio medio | 104,916 103,207 114,054 111,492
de compra
Tipo de interés | 0,936 1,639 2,119 3,030
medio
Adjudicado al | 45,00 50,00 65,00 463,86
marginal
ler precio no | 104,760 102,790 112,330 110,320
admitido
Volumen 125,00 5,00 25,00 15,00
peticiones a
ese precio
Peticiones no | 1,76 1,28 0,39 0,15
competitivas
Efectivo 2.601,41 1.694,55 1.192,55 2.112,31
solicitado
Efectivo 1.863,78 1.288,90 912,50 891,24
adjudicado
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Efectivo 0,00 0,01 0,00 199,33
adjudicado (22
vuelta)

Porcentaje de | - - - 40,29
prorrateo
Ratio de | 1,40 1,32 1,31 2,37
cobertura
Anterior  tipo | 1,125 1,864 2,367 2,674
marginal

Fuente: Tesoro Publico

Si nos fijamos en la obligacion con fecha de vencimiento a 10 afios podriamos
obtener los siguientes resultados:

e Si compramos una obligacion, tenemos que hace una inversion de
1.049,16 euros.

e Por tanto, a la fecha de su vencimiento, 30/04/2029, obtendriamos la
devolucion de esos 1.000 euros.

e Eltipo de interés aplicables es de un 1,45%

e Los cupones para recibir cada afo son de 14,50 € (0.0145*1.000)

e Este tipo de obligaciones estan sometidas a una retencion del IRPF del
20%.

e A parte, de las comisiones del Banco de Espafa, del 1,5%, con un
minimo de 0.9€.

Tabla 6.5 Simulacion de flujos de inversion

Fecha Importe Retencion | Importe neto | Comisién | Importe neto
teérica de | bruto a | 19% IRPF | antes de | Banco de | tras comisiones
pago percibir comisiones Espaia
Cup6n | 14/05/2020 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cupon | 14/05/2021 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cup6n | 14/05/2022 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cupdn | 14/05/2023 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cupdn | 14/05/2024 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cupdn | 14/05/2025 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cupo6n | 14/05/2026 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cup6n | 14/05/2027 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
Cupdn | 14/05/2028 | 14,50€ 2.90€ 11.60€ 0,90€ 10,70€
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Cupon | 14/05/2029 | 1014,50€ 2.90€ 1011.60€ 0,90€ 1010,70€

Fuente: Elaboracion propia

TAE:
104916 — 10'70+ 10.70 N 10.70 N 10.70 . 1010.70 0.0056
T 1+r (41?2 (1413 1+t (1+r)
TIR:
14.50  14.50 14.50 14.50 1014.50
1049.16 = = 0.0093

T+r A+ A+ Tasnt Tt arno

6.2 Aplicacion practica: Comparativa entre obligaciones de Espafia
y Grecia.

En este dltimo apartado de mi trabajo de investigacibn nos vamos a centrar en la
comparativa de las obligaciones de nuestra nacién con las de otro estado, y
precisamente he elegido Grecia.

Este pais al igual que Espafa ha sufrido una devastadora crisis afectando a todas
las clases sociales. Uno de los datos mas destacados es que llegé a alcanzar una
ratio de desempleo del 27,9% en diciembre de 2007, mientras que en Espafa
teniamos el 26,3%. Lo que desencadend esta crisis fue la debilidad de la economia
griega, la creciente crisis bancaria y la nula confianza de los acreedores. Todos estos
factores se unieron hundiendo la economia griega. Tan grave eran las
consecuencias, que la Union Europea se reunié con el FMI y le concedieron un
rescate financiero, para poder aportar un colchén que agilizara las principales
politicas. Ademas, como en Espafia, las politicas de austeridad de la Unién Europea
les obligo a realizar una bateria de reformas para disminuir el gasto de ambos paises.
Junto a Espafia, este pais ha ido decreciendo dicha tasa hasta reducirla al 18%. Ya
gue los parecidos son muchos, vamos a analizar y comparar las obligaciones de
estos dos paises de la zona Euro.

Las obligaciones espafiolas la hemos analizado en el capitulo anterior, obteniendo
un cupon neto de impuestos de 10,70€ para obligaciones a 10 afios.

A continuacién, voy a analizar los datos de la ultima subasta publicada de las
obligaciones con una duracion a 10 afios para el caso de Grecia.
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Fijandonos en estos datos, podemos sacar las siguientes conclusiones:

e Sirealizamos una inversion de 1.000 euros, hemos adquirido una obligacion.

e Eltipo de interés se sitia en el 3,57%.

e Obtendriamos un cupén de 35,70€ (0,0357*1.000)

e La tributacion del capital mobiliario esta fijado en un 19% hasta los 6.000€.

e Alllegar el vencimiento de esta obligacion, recuperariamos el capital invertido
(1.000€ al adquirir la obligacion)

Tabla 6.2.1 Ultima subasta de obligaciones de Grecia

Fecha de | Importe bruto | Comisiones Importe neto

vencimiento para recibir
Cupon 14/05/2020 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2021 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2022 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2023 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2024 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2020 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2020 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2020 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2020 35,70€ 6.78€ 28,92€
Cupon 14/05/2020 1035,70€ 6.78€ 1028,92€

Fuente: DatosMacro

TAE:

28.92 N 28.92 N 28.92 4 28.92 - 1028.92
1+r (A+7r)? (A+r)3 (A+nr* (1+nr)to

1000 = = 0.02892

A groso modo, al comparar ambos tipos de intereses (Espafia: 1,45%, Grecia:
3,57%), el interés griego duplica el espafiol. ¢ Cual es su causa?

Como hemos citado antes, Grecia ha pasado por una terrible situacion econdémica,
pues para motivar el retorno de las inversiones, este pais ha decidido incrementar
sus tipos. Numerosos economistas no recomiendan la compra de bonos griegos, ya
gue a pesar de su altisimo atractivo, tiene una liquidez muy limitada, porque los
inversores quieren comprar a un bajo coste y los vendedores lo hacen a un precio
muy elevado.

Ademas, con la obtencién del rescate Grecia tiene cubierta las necesidades
financieras, y a medida que finaliza el vencimiento de los bonos estos no se van
reponiendo. La reestructuracion de la deuda ha provocado el aumento del riesgo de
estos bonos, ademas en fechas muy proximas este pais tendra que renegociar su
situacién con la Unién Europea, también suponen cierta volatilidad.
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CAPITULO 7

CONCLUSIONES

Los activos financieros pueden ser analizados desde el punto de vista del inversor o
de la entidad que los emiten. En primer lugar, cabe destacar que, segun lo que
llevamos analizado de estos titulos, desde el punto de vista del inversor deben
tenerse en cuenta varios aspectos, que son los fundamentales para que una persona
de el paso a poner su dinero en manos de una entidad.

El inversor, es una persona fisica o juridica que decide aportar parte de sus ahorros
a una entidad emisora de deuda. A cambio, esta compafiia aporta al inversor unas
series de ganancias, solo y cuando, el interés es positivo, aparte debe abonar en su
vencimiento el nominal del titulo.

¢En qué parametros se basan los inversores al invertir?

Como bien hemos visto en los capitulo anteriores, los titulos tienen unas series de
caracteristicas que son fundamentales a la hora de elegir un titulo u otro. Es muy
dificil tomar esta decisién y mucho se ha escrito sobre ello. Pero a la hora de poner
tu dinero en manos de otros tenemos que tener en cuenta tanto factores del entorno
como factores internos a la entidad. Como, por ejemplo, el ciclo econdmico en el que
estamos inmerso, donde existe unos tipos de intereses moderados y ciertos riesgos
debido a la alta incertidumbre politica plasmada en Espafa. Las empresas elaboran
antes de la emision de titulos un plan de empresa, que es la hoja de ruta que fija una
empresa para consolidarse en un futuro, y muchas empresas no consiguen seguirla,
afectando negativamente a la imagen de ésta. Por ello, buscan titulos donde la
seguridad sea bastante alta, o le ofrezca una rentabilidad suficientemente positiva
para que merezca la pena invertir.

Analizando los supuestos de bonos emitidos por el Tesoro Publico hemos observado
que se emiten titulos a un interés negativo, esto hace pensar que nadie realizara
inversiones en pro de estos activos. Ya que, cuando llegue el vencimiento del titulo
éste no recibira el 100% de lo invertido.

Uno de los motivos que decantarian a una persona a aceptar estos tipos de intereses
negativos es que pretendan comprar, y luego con el paso del tiempo vender, y ganar
con su revalorizacion. Tenemos que tener bastante cuidado porque en renta fija las
rentabilidades siguen un camino opuesto al precio, cuando el precio sube la
rentabilidad cae, y viceversa. Los compradores cuando existen intereses negativos
compraran porque piensan que el precio va a seguir subiendo, y podran vender en el
mercado secundario y obtener mas ganancias por la diferencia.
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Un inversor no solo aporta capital a la empresa, sino mucho mas. Podemos citar los
siguientes:

Experiencia: si un proyecto se encuentra en las primeras fases de su
ejecucioén, es fundamental que el socio fundador cuenta con la experiencia de
un profesional en su materia.

Networking: el mejor socio es aquel que aparte de aportarte sus
conocimientos, te ofrece su red de contactos para que tu sigas avanzando.

Asesoramiento: en la misma linea que antes, contar con un SsoOcCiO
experimentado te ofrece una mezcla entre conocimientos y experiencia. Si
trabaja en tu mismo sector, te aportaria consultoria especializada, aspectos
legales, conocimientos en marketing...

Gestion: no sélo te ofrece una cantidad de dinero, ademéas podréa trabajar
contigo para participar en la toma de decisiones de la empresa y en todos los
aspectos que tu consideres oportunos.

Reputacién: algo muy necesario para las primeras fases de tu negocio es el
prestigio que un socio inversor pueda aportarte, ya que contribuye al impulso
empresarial.

Estos cuatros factores més el financiero, son los principales motores impulsores para
que una empresa decida emitir deuda.

Otra conclusién que podemos extraer de este trabajo de investigacion es la relativa
a la comparacién de los titulos espafioles con los del resto de paises. En el capitulo
practico, se ha comparado el titulo griego con el espafiol, y podemos sacar como
conclusion que en esos paises donde el nivel de deuda es muy alto, y las vias de
financiacién son escasas, para atraer a una gran masa de inversores se debe alzar
los tipos de interés para cubrir la escasa seguridad que éstos transmiten.
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CAPITULO 8
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