Fecha de la tiltima actualizacion: 10/08/2024 Oposicion a Técnico Comercial y Economista del Estado 3.B.24

3.B.24 : ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA FIJA.
DETERMINACION DEL PRECIO Y RENDIMIENTO DE LOS BONOS. LA ESTRUCTURA
TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES. VALORACION DEL RIESGO Y DEL RENDIMIENTO
DE LOS BONOS: DURACION Y CONVEXIDAD.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.B.24: Analisis de los instrumentos financieros de renta fija. Determinacion del precio y rendimiento de los bonos. La
estructura temporal de los tipos de interés. Valoracion del riesgo y del rendimiento de los bonos: duracién y convexidad.

De este modo, con lo escrito en este documento estaria actualizado.

B.24. Andlisis de los instrumentos financieros de renta fija. Determinacién del
precio y rendimiento de los bonos. La estructura temporal de los tipos de interés.
Valoracién del riesgo y del rendimiento de los bonos: duracién y convexidad

Titulo anterior | B.26. Andlisis de los instrumentos financieros de renta fija.
Determinacion del precio y rendimiento de los bonos. La
estructura temporal de los tipos de interés. Valoracién del
riesgo y del rendimiento de los bonos: duracion y convexidad
Motivacién del | Sin cambios

cambio

Propuesta de | I. Valoracion de los instrumentos de renta fija y herramientas
contenido analiticas

/estructura I.I. Determinacion del precio y rendimiento de los bonos

IIl. Estructura temporal de los tipos de interés: Métodos de
construccion de la curva

I.1ll. Estructura temporal de los tipos de interés: Teorias de
interpretacion de la curva
II. Gestion de carteras de renta fija

Il.I. Medicién del riesgo de tipo de interés: duracion y
convexidad

ILIl. Estrategias de cobertura del riesgo de tipo de interés:
inmunizacion y swaps. Interaccién con otros riesgos financieros

ILIIl. Estrategias de inversion en renta fija: gestion activa vs
gestion pasiva

INTRODUCCION

= Enganche:

— Imaginemos a un individuo que actualmente trabaja y recibe una renta por ello, pero que
no desea gastarla completamente para poder continuar consumiendo sus bienes
preferidos en el futuro y le gustaria obtener una rentabilidad por su ahorro.

— Imaginemos una empresa que acaba de idear un nuevo producto, pero que necesita de
liquidez para poder comprar la maquinaria necesaria para poder hacer su proyecto realidad.

o Si este individuo pudiera prestar a la empresa a cambio de obtener la rentabilidad
deseada en el futuro, ambos agentes saldrian beneficiados de la operacion.
e El individuo obtendria una rentabilidad positiva de sus ahorros en el futuro.
e La empresa conseguiria la liquidez necesaria para poder llevar a cabo su
proyecto hoy y obtener beneficios por ello.

— En sentido general, el sistema financiero estd formado por el conjunto de instituciones,
medios y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades
de gasto con superavit hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit. Del estudio
de estas cuestiones se encarga la economia financiera.

— En los mercados financieros se encuentran distintos tipos de agentes:

o Por un lado, existen agentes que poseen ahorros y que desean invertir, por lo que
toman decisiones de inversion en activos financieros!.

1 Una inversién es el compromiso real de dinero o de otros recursos con la esperanza de recibir beneficios futuros.
= Por lo tanto, generalmente, hay dos conceptos relacionados con la inversion: tienpo y riesgo.
e Distinguimos dos tipos de inversiones segtin el tipo de activo:
= Activos reales: Son los que determinan en tiltima instancia la riqueza material de una sociedad mediante su influencia enla capacidad
productiva de la economia.
= Activos financieros: No son mas que trozos de papel o anotaciones informaticas que no contribuyen de manera directa a la capacidad
productiva de la economia. En realidad, estos activos financieros son derechos sobre los activos reales o los ingresos generados por ellos.
Un activo real es un objeto ttil que no constituye, al mismo tiempo, el pasivo de ninguin otro agente; un activo financiero es un objeto util
que constituye, al mismo tiempo, el pasivo de otro agente (el deudor). Un activo financiero no puede existir para un agente econdmico
sin ser, a la vez, el pasivo financiero de otro agente econémico.
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o Por otro lado, existen un conjunto de agentes que demandan liquidez y buscan
financiacion, por lo que toman decisiones de financiacion mediante activos financieros.

— Comunmente, distinguimos 3 tipos de activos financieros:
o Activos financieros de renta variable [3.B.23]: Conllevan derechos de propiedad y su

remuneracion depende de la evolucidon econémico-financiera del emisor.
o Activos financieros de renta fija [3.8.24]: No conllevan derechos de propiedad y su

remuneracion no depende de la evolucion econdmico-financiera del emisor, sino que
viene especificada por una férmula.
o Instrumentos derivados [3.B.25]: Son instrumentos financieros cuyo valor estd en

funcién (se deriva) de la rentabilidad o valor de otro activo llamado subyacente.

— En esta exposicion, nos vamos a centrar en el mercado de renta fija, que incluye multiples
instrumentos (papel comercial, depdsitos, etc.), pero un instrumento que destaca por
encima del resto: los bonos2.

o Como decimos, los activos financieros de renta fija son titulos que prometen al
inversor la recepcion en el futuro de unos flujos de caja determinados, hasta una
fecha de amortizacion o de vencimiento.

e Presentan como ventaja que son relativamente faciles de entender, porque las
férmulas de pago son conocidas de antemano. Esto implica que la incertidumbre
sobre los flujos de caja es minima siempre que el emisor de la deuda sea
suficientemente solvente.

e Estos titulos de renta fija representan préstamos que reciben las entidades
emisoras de esos titulos de los inversores.

o De este modo, los instrumentos de renta fija son atractivos tanto para los emisores
como para los inversores:

e Emisores: Es una posible forma de obtener financiacion. En qué medida le
convenga a la empresa recurrir a esta via estara muy relacionado con su vision
sobre estructura dptima de capital [ver tema 3.B.3].

e Inversores: Les ofrece una forma de obtener rentabilidad sin sufrir la
incertidumbre de la renta variable.

* Relevancia:
— Podemos considerar que esta materia es de doble importancia:
o A nivel microecondémico, ya que los mercados financieros van a jugar un papel

fundamental a la hora de permitir a los agentes transferir recursos entre periodos.
e Esto implicard que las inversiones dependan fundamentalmente de 2 conceptos
economicos fundamentales: el tiempo y el riesgo.

o A nivel macroecondmico, ya que a nivel agregado estos mercados pueden ser claves
para la evolucién de los agregados econdmicos y en ultima instancia para el
bienestar de los individuos.

* Contextualizacion:
— Desde un punto de vista historico,
o La expansién de los mercados de renta fija en los tltimos 50 afios se produce en un
contexto de liberalizacién de los controles de cambio en los paises, lo que da lugar a
un proceso de innovacién financiera y a la apariciéon de nuevos instrumentos de

2 Un bono es un valor que se emite a partir de un contrato de préstamo. El prestatario emite un bono en favor del prestamista a cambio
de dinero. El bono es un pagaré que recibe el prestamista de parte del prestatario. El emisor se compromete a realizar una serie de pagos
especificos en fechas especificas al tenedor del bono.
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deuda negociables (p.ej. covered bonds o papel comercial) frente a los tradicionales
instrumentos no negociables (préstamos y depdsitos).

o Hoy en dia, cabe destacar la relevancia de nuevos instrumentos que sirven de ayuda
para financiar nuevos desafios como el cambio climatico (p.ej. bonos verdes o bonos
ligados a la sostenibilidad) [ver anexo A.1].

» Problemadtica (Preguntas clave):
— ¢Qué caracteriza a los activos de renta fija?

(Cdémo se valoran?

(Qué relacion existe entre el interés y el tiempo?
— (A qué riesgos estan expuestos los activos de renta fija? ;Qué relacion existe entre el
precio de un bono y el tipo de interés?

= Fstructura:

0. ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA FIJA
0.1. Definicion de instrumentos de renta fija (Diferencias entre renta fija y renta variable)
a) Esquema de pagos o derechos econémicos
b) Vencimiento y cupones
¢) Derechos politicos
d)Orden de prelacion
e) Tratamiento contable
0.2. Elementos de un bono
0.3. Tipos de bono
0.3.1. Clasificacién segtin la naturaleza del emisor
0.3.2. Clasificacién por valor facial
0.3.3. Clasificacién por mercados en los que se negocian los titulos
0.3.4. Clasificacién por procedimientos de emision en el mercado primario
0.3.5. Clasificacién por denominacion de la divisa
0.3.6. Clasificacion por tipo de interés del cupon
0.3.7. Clasificacién por opciones
0.3.8. Clasificacién por vencimiento

1. VALORACION: DETERMINACION DEL PRECIO Y RENDIMIENTO DE LOS BONOS
1.1. Determinacion del precio de los bonos
1.1.1. Precio de un bono en el mercado primario
1.1.2. Precio de un bono en el mercado secundario (precio de mercado)
1.2. Determinacion del rendimiento de los bonos
1.2.1. Rentabilidad corriente (current yield)
1.2.2. Rentabilidad a vencimiento (yield-to-maturity)

2. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES
2.1. Definicién
2.2.Teorias explicativas de la estructura temporal de los tipos de interés
2.2.1. Teoria de las expectativas puras (FISHER y HICKS, 1940s)
2.2.2. Teoria de la preferencia por la liquidez (HICKS, 1946)
2.2.3. Teoria de la sustitucion del dinero (KESSEL, 1965)
2.2.4. Teoria de la segmentacion del mercado (CULBERSTON, 1957)
2.2.5. Teoria del hébitat preferido (MODIGLIANI y SUTCH, 1966)
2.3.Interpretacion de las diferentes formas y movimientos de la curva de tipos de interés
2.3.1. Formas de la curva
2.3.2. Movimientos de la curva

3. VALORACION DEL RIESGO Y DEL RENDIMIENTO DE LOS BONOS: DURACION Y CONVEXIDAD
3.1.Riesgos asociados a la inversién en bonos
3.2.Riesgo de tipo de interés
3.2.1. Caracterizacién
3.2.2. Duracioén (o duraciéon de MACAULAY, 1938)
3.2.3. Duracion modificada y duracién en unidades monetarias
3.2.4. Convexidad
3.2.5. Gestion de riesgo de tipo de interés: inmunizacion y cash-flow matching
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0. ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA FIJA

0.1. Definicion de instrumentos de renta fija (Diferencias entre renta fija y renta variable)
a) Esquema de pagos o derechos econdmicos

— La remuneracion de los activos de renta variable depende de la evolucion econémico-financiera
del emisor.

— En el caso de la renta fija, su relacion de pagos estan estipulados en una relacién contractual
entre el emisor y el inversor.

o Asi, su remuneracion no depende de la evolucion econémico-financiera del emisor, sino
que viene especificada por una férmula. Por tanto, la relacion de pagos, a diferencia del
caso de la renta variable no depende del comportamiento del emisor ni de decisiones
discrecionales de reparto de dividendos.

¢ Esto no quiere decir que estos instrumentos estén exentos de riesgo, pues se pueden
dar casos de impago de la deuda (default).

b) Vencimiento y cupones

— Los activos de renta variable no especifican un vencimiento.
o Se dice que las acciones son perpetuas, por lo que su vencimiento depende de la voluntad
del inversor de venderlas a un nuevo accionista en el mercado secundario.
— En el caso de la renta fija, los activos tienen generalmente un vencimiento definido (puede ser
deuda perpetua sin vencimiento?).
o A vencimiento se devuelve el principal o el valor nominal (suma prestada inicialmente)*.
e Ademas, a menudo®, el emisor del titulo estd obligado a realizar unos pagos
periddicos hasta vencimiento® (cupones), que consistiran en el tipo de interés del
cupon multiplicado por el valor nominal.
o Por lo tanto, el elemento temporal en estos instrumentos es relevante.

¢) Derechos politicos

— Los activos de renta variable, otorgan a su tenedor derechos politicos. El accionista es socio y, por
lo tanto, las acciones conllevan no solo derechos econdmicos sino también derechos politicos.

— Por su parte, los titulos de renta fija no conllevan derechos de propiedad ni derechos politicos
asociados. En este caso, la relacién es puramente econdmica ya que los titulos de renta fija
representan una porcion de la deuda de una empresa. El financiador es acreedor no socio.

d) Orden de prelacion

— Los instrumentos de renta fija se satisfacen de forma prioritaria en caso de liquidacion de la
empresa a los instrumentos de renta variable (y a su vez, la deuda ordinaria es prioritaria a la
subordinada, razon por la cual esta tiltima tiene mayor coste).

e) Tratamiento contable

— Contablemente, los titulos de renta variable forman parte del patrimonio neto del emisor
(permiten financiacion) y del activo del inversor (al generar derechos econdémicos).

— Los titulos de renta fija forman parte del pasivo del emisor (permiten financiacion) y del activo
del inversor (al generar derechos econémicos).

3 La deuda perpetua es aquella que no tiene obligacion de devolucién ni fecha de vencimiento establecida. Es decir, el prestatario puede
reembolsar el crédito cuando lo considere oportuno. Eso si, mientras no pague ese crédito tendrd que pagar intereses. GARICANO pedia
financiar el Plan de Recuperacién con deuda perpetua.

4 Mas los cupones devengados en el caso de los bonos devengables (accrual bonds).

5 Esto no es asi en el caso de los bonos cupoén cero, que no pagan cupones, sino que habitualmente se emiten bajo par, es decir, su precio
es menor que su valor nominal, por lo que a vencimiento el prestamista recibe mas de lo que pagé cuando lo adquirio.

¢ Estos cupones pueden ser cupones fijos (siempre la misma cantidad) 0 variables (podria ser que el cupén varie a una tasa preestablecida, cupones

cuyo tipo de interés nominal se ajuste cada cierto tiempo a la inflacién o cupones indexados a un indice de referencia como el EURIBOR o el LIBOR).
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2. Elementos de un bono

IMAGEN 1.— Descripcién de la linea temporal de los flujos generados por un bono

Cupodny Cupény Cupény Cupony |

l | | | |
] 1 T ] 1 |

Fuente: Elaboracion propia

* Elementos mas importantes de los activos de renta fija:

— Prestatario (emisor) <> Prestamista (tenedor)

— Valor nominal (o valor facial): Constituye el principal de cada uno de esos préstamos (titulos) y

— Cupodn: Es el importe de los pagos periddicos (mensuales, trimestrales, anuales, etc.) de

— Fecha de amortizacion o vencimiento: Es una fecha futura donde finaliza la vida del titulo de renta

sobre el que se calculan los pagos periddicos futuros (cupones).

intereses determinados en la emision. Tipicamente, en los bonos con cupdn, el emisor realiza
pagos semestrales por el importe del interés durante toda la vida del titulo’.

fija y se produce la amortizacion del titulo.

— Amortizacién: Es la devolucidn del capital principal en la fecha de vencimiento.

0.3. Tipos de bono

* Cualquier agente econdmico puede emitir titulos de renta fija, siempre y cuando encuentre algiin
acreedor que quiera adquirirlos, tenga un programa registrado en el supervisor doméstico y cumpla
con todos los requerimientos legales y supervisores para poder realizar la emision®. Podemos

0.3.1.Clasificacion seguin la naturaleza del emisor

agrupar a los emisores del siguiente modo:

Mercados de renta fija piiblica

— Instituciones Financieras Internacionales (“supra”) [BERD, Banco Mundial...]: Son

emisores muy activos. Los titulos emitidos por estos organismos suelen contar con la
maxima calidad crediticia al contar implicita o explicitamente con el respaldo de los
gobiernos soberanos.

Gobiernos soberanos (“sovereigns”) [Reino de Espafia, Republica de Italia...]: Los bonos
en este caso cuentan con el respaldo soberano por la buena fe y crédito del gobierno y,
por tanto, dependen de la capacidad de este para generar ingresos publicos, imprimir

moneda o, en caso de un bono emitido en divisa extranjera, acumular las suficientes
reservas. Por su facilidad para ser utilizados como instrumentos de politica monetaria,
la demanda por motivos regulatorios y el respaldo por la capacidad de ejercer presion
fiscal sobre la economia nacional, estos bonos se consideran la referencia para medir el
riesgo implicito en la economia nacional. Para aquellas economias mas potentes, suele
considerarse el activo libre de riesgo por excelencia.

Gobiernos no soberanos y organismos cuasigubernamentales (“agencies”) [Ayuntamiento de
Nueva York, Instituto de Crédito Oficial...]: El pago de los intereses y el principal que
devenguen dependera de la capacidad recaudatoria del gobierno no soberano, los flujos
de caja que genere el proyecto que financia el bono o el rescate de otra unidad
administrativa como, por ejemplo, un gobierno sobresano. La capacidad de repago de
los “agencies” se vincula a la calidad de la mejora crediticia otorgada por el soberano,

que puede ser explicita (a través de avales publicos) o implicita (basada en el
compromiso de no dejar caer a un organismo gubernamental).

7 Se conoce como cupon porque antiguamente (antes de la informatizacion de estos procedimientos), los bonos fisicos tenian cupones que

los inversores cortaban para reclamar el pago de los intereses.

8 Normalmente se suele exigir que se registre el programa de emisiones en el supervisor de valores (en el caso de Espafia es la CNMV)
quien establecera los criterios que debe cumplir un emisor para realizar una emisidn publica. Nétese que también la Ley de Sociedades

de Capital establece restricciones adicionales para la emision de valores corporativos.
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— Empresas (“corporate”) [Telefonica, BBVA...]: El pago de un bono dependera de la capacidad
de generar flujos de caja positivos que obtenga, principalmente, de su actividad. De entre las
empresas, conviene destacar, por su peso predominante en la actividad emisora, a las
entidades financieras, que utilizan de forma recurrente los mercados de capitales y mercados
monetarios, tanto para suplir desequilibrios entre préstamos y depdsitos, como para ajustar
las necesidades de tesoreria.

— Otros emisores:

o Entidades de cometido especial para la titulacién de activos: Dentro de este grupo cabe destacar
la utilizacion de wvehiculos especiales (Special Purpose Vehicles o SPVs), creadas
especificamente con el propdsito de transformar una serie de flujos procedentes de
cualquier tipo de derechos de cobro (hipotecas, tarjetas de crédito, créditos al consumo...)
en una serie de bonos de distinta calidad crediticia, cupén y vencimiento segtin la posicién
establecida en la cascada de pagos en un proceso denominado “tranching”.

o Personas fisicas.

Mercados de renta fija privada

0.3.2.Clasificacion por valor facial

* El valor facial de un bono es la cuantia que el emisor del bono se compromete a pagar como
principal. Este monto también se denomina valor par. Generalmente, el precio del bono cotiza en el
mercado secundario expresado en porcentaje respecto al valor par:

— Un porcentaje inferior al 100 % supone que el bono cotiza bajo la par.
— Un porcentaje superior al 100 % supone que el bono cotiza sobre la par.
— Si la cotizacion es del 100 % se dice que el bono cotiza a la par.

0.3.3.Clasificacién por mercados en los que se negocian los titulos

* En relacion a los mercados en los que se negocian los titulos distinguimos entre:
— Mercados primarios: Los bonos son de nueva creacion. Los oferentes son las entidades

necesitadas de recursos financieros y los demandantes son los inversores (i.e. acreedores que
con excedentes de recursos financieros acuden a estos mercados a adquirir titulos). Los titulos
son emitidos en el mercado primario para la captacion de nueva financiacion y posteriormente
los titulos adquiridos son negociados en el mercado secundario.
— Mercados secundarios: Vendria a ser un mercado de segunda mano o de reventa. Su relevancia
es doble:
o Por un lado, proporcionan liquidez a los titulos ya emitidos, lo que supone incrementar el nivel de

aceptacion de estos por parte de los ahorradores. Los inversores se resistirian a comprar valores
mobiliarios en el mercado de emision si no existieran mercados secundarios, puesto que no
podrian deshacerse de ellos cuando necesitaran el dinero en efectivo.

o Por otro lado, el mercado secundario resulta también importante para las nuevas
emisiones aunque la empresa emisora inicial ya no intervenga en las transacciones de este
mercado. Las cotizaciones de los titulos aportan informacién sobre la valoracién que da el mercado
a sus empréstitos que determinard decisiones en materia financiera. Por ejemplo, la evolucion de
la cotizacion de titulos de deuda publica determinara las caracteristicas de futuras
emisiones. La evolucion de las cotizaciones es un indicador de la situacién y de las
expectativas de la empresa o gobierno.

0.3.4.Clasificacién por procedimientos de emision en el mercado primario

* Finalmente, en relacion a los procedimientos de emision en el mercado primario, distinguimos:
— Subasta: Es el método habitualmente utilizado en los mercados de deuda publica (p.ej. Letras
del Tesoro). En este caso, el Tesoro publica un calendario anual de subastas, con las
caracteristicas de los valores a subastar y los plazos en los que pueden presentarse peticiones.
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Los interesados envian sus peticiones de compra. Si indican cantidad y precio® son ofertas
competitivas, mientras que si solo se indica la cantidad son ofertas no competitivas.
Posteriormente, se asignan los titulos en funcion de las ofertas de la siguiente manera:

o Peticion competitiva: Se clasifican las ofertas de mayor a menor precio ofrecido y se
determina el volumen efectivo que se desea emitir. De esta manera, se fija el precio
marginal o minimo y se aceptan las peticiones cuyo precio supere o iguale ese limite. El
precio a pagar por los valores sera:

e Si Precio ofrecido < Precio medio ponderado — Precio ofrecido
e Si Precio ofrecido > Precio medio ponderado — Precio medio ponderado

o Peticion no competitiva: Se adjudica al precio medio ponderado.
— Sindicacion: El emisor se apoya en un grupo de entidades financieras para la colocacion de los
titulos. Los participantes del sindicato pueden:
o Asegurar la colocacion de la emision a un precio determinado (underwriters); o
o Limitarse simplemente a su colocacion al mejor precio (best effort).
— Colocaciones privadas: Se trata de emisiones ad hoc con caracteristicas particulares.

0.3.5.Clasificacion por denominacion de la divisa

* Aunque los bonos se pueden emitir en cualquier divisa, la mayor parte se emiten en ddlares
estadounidenses o en euros.
— Los acreedores suelen preferir divisas que sean liquidas y sean negociadas libremente en los
mercados y esto explica por qué el dolar y el euro son las divisas mas utilizadas.

o El dolar, no obstante, es mas utilizado globalmente que el euro para las emisiones, ya que a
las ingentes necesidades anuales de financiacién bruta del Tesoro americano y a las grandes
agencias de emision de bonos hipotecarios, se le afiade que la mayoria de paises emergentes,
emiten en ddlares por ser la moneda preferida para la comunidad inversora y porque a los
inversores americanos la emisién en ddlares les protege del riesgo cambiario asociado a
potenciales procesos depreciatorios, especialmente comunes en este tipo de soberanos.

* Los bonos de doble denominacion (o dual-currency bonds) realizan los pagos de intereses en una
divisa y la devolucion del principal en otra. Generalmente, una de las divisas escogidas es utilizada
internacionalmente siendo la otra la moneda local.

* Otros bonos que utilizan dos divisas son los bonos con opcién de divisa (o currency option bonds),
que conllevan la emision de un bono en moneda local junto a una opcidn en divisa extranjera.

* Desde el punto de vista de la moneda y el lugar de emision, distinguimos:

— Mercados financieros domésticos: Operan agentes residentes con moneda nacional.
— Mercado financiero internacional: Donde distinguimos:

o Segmento internacional del mercado doméstico:

¢ Se emite en moneda doméstica.

¢ Emisores extranjeros.

¢ Inversores nacionales principalmente.

¢ Regulacion nacional (p.ej. registro del folleto ante las autoridades bursatiles locales).
o Euromercados:

¢ Se emite en cualquier moneda.

¢ Cualquier emisor.

¢ Inversores internacionales.

o Legislacion pactada en el contrato (normalmente ley inglesa).

? El precio viene generalmente expresado como porcentaje del nominal.
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0.3.6.Clasificacion por tipo de interés del cupon

* El cupon es el importe de los pagos periddicos (mensuales, trimestrales, anuales, etc.) de intereses
determinados en la emision. Los bonos pueden ser clasificados segun el tipo de cupon de la siguiente
manera:

— Bonos con cupdn fijo (plain vanilla): Se paga un cupodn constante periddico y un principal a

vencimiento. Este tipo de bonos son los mas habituales en los mercados de capitales,
fundamentalmente por las ventajas que presentan para las estrategias de exposicion (o
cobertura) a los tipos de interés. Sus ventajas provienen de dos aspectos resefiables.

o Primero, que para carteras que se mantienen hasta el vencimiento, estos bonos garantizan
una rentabilidad conocida a priori y segura, sdlo condicionada a que no se materialice el
riesgo de default.

o Segundo, los bonos de cupon fijo tienen unas caracteristicas de sensibilidad a los tipos de
interés muy definidas y que veremos mas adelante cuando hablemos de duracion y
convexidad. Estas sensibilidades calculables, definidas y claras, permiten a los tenedores
de bonos calibrar facilmente la exposicion deseada a los tipos de interés.

— Bonos con cupén variable: Puede tratarse de bonos cuyo cupdn crezca a una determinada tasa

preestablecida, bonos cuyo interés nominal se ajuste cada cierto tiempo en base a la inflacion...
Son habituales los bonos con tipo de interés variable, que se calculan a partir de un tipo de
interés de referencia (LIBOR, EURIBOR..."%) afiadiendo un diferencial que suele ser fijo y
cuanto mayor es la calidad crediticia del emisor, menor es el diferencial exigido por los
acreedores.

— Bonos cupon cero: Son aquellos que no generan cupones, emitiéndose al descuento sobre el valor

nominal a la hora de emitirlos. Al vencimiento se realiza el pago del principal por su valor
nominal. De este modo, los intereses son implicitos e iguales a la diferencia entre el valor
nominal del bono y su coste de adquisicion. En cierta manera, los productos de renta fija del
mercado monetario son una variante de los bonos cupon cero, ya que la rentabilidad también
depende de la diferencia entre el precio y el nominal al plazo de referencia.

— Bonos devengables (o bonos accrual): No pagan cupones periddicamente, pero si van devengando

cupones que se pagaran a vencimiento junto con el valor nominal.
— Bonos con cupones diferidos: Devengan cupones periddicamente, pero el primer pago no se

realiza hasta una fecha determinada (pagdndose en ese momento el cupén anual y los
acumulados hasta entonces).

0.3.7.Clasificacion por opciones

* Ademas, cabe mencionar otros 3 tipos de bonos segtin las opciones que incluyan los bonos [ver tema 3.8.25]:
— Callable bonds: Se trata de bonos que incluyen una cldusula contractual que permite al emisor
amortizar el bono antes del vencimiento (i.e. opcién de recompra):
o Ventaja para el emisor: Le permiten financiar su deuda en condiciones mas favorables si los
tipos de interés disminuyen.

10 ;Cuales son estos tipos de interés de referencia?

e LIBOR: Tipo de interés de referencia al que los grandes bancos globales se prestan entre ellos en los mercados internacionales
interbancarios para préstamos a corto plazo.

e EURIBOR: Es similar al LIBOR. El EURIBOR se publica para distintos vencimientos y sirve como referencia para precios hipotecas.
iOjo!, es un tipo de interés al que los bancos declaran prestarse a corto plazo (es decir, se elabora a partir de los precios ofertados):
1 semana, 1 mes, 3 meses, 6 meses y 12 meses.

® EONIA: coincide con el EURIBOR en que es un indice interbancario de referencia que mide el tipo de interés al que se prestan los
bancos, pero se refieren a vencimiento distintos. EONIA es un dia.=promedio de los tipos de los préstamos interbancarios realizados
en el mercado durante el mismo dia Es tipo de referencia para operaciones de productos derivados

¢ El EONIA fue reemplazado con el Euro Short Term Rate (€STR) en 2020. E1 €STR es similar al EONIA, pero tipo promedio de los tipos
tomados durante el dia anterior no durante el mismo dia
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o Ventaja para el inversor: Ofrecen una mayor rentabilidad que los bonos ordinarios, al incluir
la prima por la opcioén.
— Putable bonds: Se trata de bonos que incluyen una clausula contractual que permite al inversor
vender el bono al emisor antes del vencimiento:
o Ventaja para el emisor: Le permiten refinanciar su deuda en condiciones mas favorables al
incluir la prima por la opcion.
o Ventaja para el inversor: Permiten al inversor recuperar su dinero en caso de que el tipo de
interés aumente, permitiéndole reinvertir en opciones mas ventajosas.
— Bonos convertibles contingentes (“CoCos”): Es un tipo de bono hibrido donde la conversion de

deuda a capital depende del emisor y el inversor acepta de antemano. La condiciéon mas
habitual para forzar esta conversion suele ser que la ratio de capital Tier 1 (que incluye las
acciones ordinarias, participaciones preferentes e instrumentos hibridos) de la entidad haya
bajado de un nivel minimo establecido (bail-in), por lo que dicha conversion le permite reducir
el volumen de deuda en proporcion a la emision realizada y mejorar su nota, algo que les
beneficia de cara a la supervision del regulador, sobre todo en los momentos de mayor
incertidumbre sobre su viabilidad. Mientras el bono esta vivo, los inversores se benefician del
atractivo cupoén que normalmente ofrecen, pero cuando se convierte en capital asumen el
riesgo de esa transformacion. Se han transformado en los tltimos afios en uno de los activos
de renta fija con mayor oferta por parte de las entidades financieras, ante los cambios
regulatorios que han debido afrontar para reforzar sus balances.

0.3.8.Clasificacion por vencimiento

* El vencimiento es el periodo de tiempo hasta que el titulo vence, es decir, hasta que se producen
todos los pagos de intereses y se devuelve el principal de la deuda, poniendo fin a la relacion
contractual. El periodo de la emisidn y el vencimiento permite distinguir entre:

— Mercado monetario (cuando el periodo es menor de 18 meses): En este mercado se negocian

pagarés, letras o certificados de deposito.

— Mercado de capitales (cuando el periodo es superior a 18 meses): En este mercado se negocian:
o Bonos (vencimiento entre 18 meses y 10 afios); y
o Obligaciones (vencimiento en un periodo superior a los 10 afios).
e Un caso particular, aunque poco frecuente, es el bono a perpetuidad o de renta
perpetua, donde no hay vencimiento del bono!.

1. VALORACION: DETERMINACION DEL PRECIO Y RENDIMIENTO DE LOS BONOS

1.1. Determinacion del precio de los bonos

1.1.1.Precio de un bono en el mercado primario

* En el mercado primario se pueden dar las siguientes situaciones:
— Emisién a la par: P = VN (p.ej. bonos corporativos).

— Emisién al descuento (bajo par): P < VN,es decir, se estd dispuesto a pagar un precio menor que

el valor nominal y se obtiene rentabilidad implicita compensando el valor temporal del dinero
(p-€j. letras del tesoro y bonos cupoén cero).

— Emisién a premio (sobre par): P > VN, es decir, se estd dispuesto a pagar mas por el bono que el
valor nominal.

11 http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/08/el-bono-de-renta-fija-perpetuo-vivo-mas.html
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1.1.2.Precio de un bono en el mercado secundario (precio de mercado)

Férmula del precio de un bono (valor de los flujos descontado)

* Hay que tener en cuenta que un bono lleva aparejado una serie de flujos de caja que tienen lugar en
distintos momentos temporales. Por tanto, el elemento temporal en la renta fija es importante porque
son instrumentos con vencimiento definido contractualmente (salvo en el caso de los bonos
perpetuos) a diferencia del caso, por ejemplo, de las acciones.

IMAGEN 2.— Descripcion de la linea temporal de los flujos generados por un bono

| ’ - CuponT

! Cupénq Cupény Cupény Cupony + Valor Facial I
[ | | ! { '

-0 T I J I ! |
| : 2 5 g T _.i

Fuente: Elaboracién propia

*» El precio de un bono es igual al valor descontado de los flujos de caja que este genera. El precio o
valor tedrico del bono se calculara por medio de la siguiente férmula':

Cupon,  Cupon, Cupén,. + Valor facial

() () e

donde T es el nimero de afios hasta vencimiento, m es el niimero de cupones por afio y , es la tasa

Precio =

de descuento en el periodo a anualizada. El coste del capital ajeno para el emisor o rentabilidad
exigida por los obligacionistas (r,) es la suma del tipo de interés libre de riesgo y una prima de riesgo que
debe recoger los diferentes tipos de riesgos propios de un bono que se analizardn mas adelante.

* El precio tedrico de un bono, por tanto, sera aquel que haga que la compra de un bono sea una
inversion con un Valor Actual Neto (VAN) igual a cero. Para llegar a este resultado seguimos la
logica del arbitraje:

— En efecto, si el precio de cotizacion del mercado del bono fuese menor que dicho precio, el
VAN seria mayor que cero, por lo que habria mucha demanda de ese bono y el precio de
mercado aumentaria hasta que el VAN fuese igual a cero (hasta que el precio volviese a su
valor tedrico).

— Lo contrario pasaria si el precio de cotizacién del mercado del bono fuese mayor que dicho precio.

— Ahora bien, que el VAN sea cero no quiere decir que el inversor no esté ganando dinero; de
hecho, esta obteniendo una rentabilidad anual de 7,.

Evolucion del precio de un bono a lo largo de su vida

» Siguiendo esta férmula, podemos determinar la evolucion del precio de un bono a lo largo de toda
su vida:

— Observamos que a vencimiento, el valor del bono tiene que ser igual al valor facial (si se

vendiera por una cantidad distinta al valor par existirian posibilidades de arbitraje (i.e. se podria

obtener beneficio libre de riesgo)).

0 . VALORACION DE BONOS CUPON CERO
A. VALORACION DE OBLIGACIONES CON B. VALORACION DE OBLIGACIONES CON CUPONES ¢
CUPONES NO CONSTANTES CONSTATES (C) Son ﬂtu\:(s_ae re;;!afua que n;apagan m:%un cu;:’on dulrarf\le’: :ma del
— =1, 2 mismo, el Gnica flujo que recibe su poseedor se da en la fecha de
‘Suponer un activo de renta fija que paga en cada periodo temporal Suponer un ectivo ds rents fja que paga en cada periodo temporal (=4, 2 Venciniania (no poseen ninguna renablided exlcia)
(t=1, 2, 3....n) un FC predeterminado cada periodo que podemos 3....n) un cupdn igual a C. y que se amortiza a la par. Podemos representar
representar asi asi Se amortizan por un valor superior al de su emisién, olorgando asi a su
poseador una tentabilidad implicita
FC, FC, FC,, FC, c c. IS c+N ' )
[ 1 1 1 . f L 1 N Son titulos muy importantes, ya que nos van a permiti obtener los tipos
I T T T 1 1 T 1 | de interés al contado y la Curva de Rendimientos.
Hoy (i) [ 8 s & Hoy (k) : L .
! ! Fecha amortizacion . b Fecha amontizacida FCy
k + + i
. Podemos calcular se precio tedrico a partir de la siguiente fomuta K
Podemos calcular se precio tedrico o valor a través del descuento s P . Hoy (t) k b [
de todos los flujos futuros prometidos: Podemos calcular su pracia ackus! como
e e e Tenee NG C+N_ & € . N "
lenominan tipos de = = —_—
P VA= T R N Interés al contado TUrn) en)y Uer)” S0+n)  Qrr)” p—_fC  Donderescitpode
0 t 7t N (6 pot) para cada . o T interés al contado para
(+r) (+n) (I+1y) fbriond (5T ol periodo )
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— En el momento de la emision, el precio del bono depende de si la emision es a descuento o a
premio. A medida que se acerquen a vencimiento, su precio se acercara al valor facial.

o En el caso de un bono emitido bajo par, y por lo tanto, cuyo precio se encontraba por

debajo del valor nominal (p.ej. un bono cupén cero como los strips del Tesoro Publico'?)

a medida que nos acercamos a vencimiento, el elemento temporal pierde importancia,

con lo que el precio que esta dispuesto a pagar un inversor se va acercando al valor facial.

o En el caso de un bono emitido a premio (i.e. cuyo precio en el momento de emision era

mayor que el valor facial), sucedera lo contario y su precio caera porque cada vez quedan
menos cupones a pagar.

IMAGEN 3.— Senda del precio de dos bonos con madurez a 30 afios (con un descuento del 8 %)
El precio del bono tiende hacia el valor par a medida que se acerca la madurez del bono

160

140 4
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Fuente: Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.

Precio ex-cupOn (precio limpio) v precio sucio

* En caso de bonos con cupones periodicos, ;qué pasa si el bono que hay que valorar estd entre
periodos del cupdén?

— Hay que tener en cuenta en la valoracion el cupdn corrido, es decir, la parte del precio de compra
del bono que corresponde al interés acumulado desde el ultimo vencimiento de interés
cobrado hasta la fecha de compra o valoracion. Por lo tanto, el precio de intercambio sera el
precio sucio, que incluye el precio limpio y el interés acumulado.

13 Los Bonos y Obligaciones del Estado que se emiten desde 1997, denominados “segregables”, presentan 2 caracteristicas diferenciales
frente a los Bonos y Obligaciones del Estado emitidos con anterioridad a dicha fecha:

o Posibilidad de “segregacion”, esto es, posibilidad de separar cada bono en n valores (los llamados strips), uno por cada pago que la
posesion del bono dé derecho a recibir. Asi, de un Bono a 5 afios podrian obtenerse 6 strips: uno por cada pago de cupén anual, y un
sexto por el principal. Cada uno de estos strips puede ser posteriormente negociado de forma diferenciada del resto de strips
procedentes del bono.

o Esta operacidn de segregacion transforma un activo de rendimiento explicito (bono u obligacién) en una serie de valores de rendimiento implicito
(bonos cupdn cero), cuya fecha de vencimiento y valor de reembolso coinciden con los de los cupones y principal del activo originario.
Los bonos cupén cero tienen unas caracteristicas financieras peculiares que los hacen especialmente atractivos para determinados
inversores. Los strips son una forma de cubrir esa demanda sin necesidad de aumentar la gama de valores emitidos por el Tesoro.

Ademas, se permite realizar la operacién inversa a la descrita, es decir, la reconstitucion del activo originario a partir de los bonos cupén
cero procedentes de su segregacion.
Su tratamiento fiscal es mas favorable para sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades: el cupén de los Bonos y Obligaciones del
Estado segregables no esta sujeto a retencion, y tampoco sufren retencién los rendimientos implicitos generados por los bonos cupén cero
(strips) procedentes de su segregacion.
Todo el resto de caracteristicas de los Bonos y Obligaciones segregables (plazos de emision, frecuencia de cupén, método de emision...)
son idénticas a las de los Bonos y Obligaciones “no segregables”.

Tesoro Publico (2021). Strips. https://www.tesoro.es/deuda-publica/otras-formas-de-inversion/strips
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IMAGEN 4.— Precio ex-cupon (precio limpio) + Interés acumulado = Precio con cupén corrido (precio sucio)

El precio al que se cotizan los
bonos y obligaciones es el precio del bono sin incluir la
parte del cupon del proximo vencimiento que ya se ha

. . Precio
devengado (cupén corrido). ¢

« Pero al comprar un bono es necesario pagar al vendedor el
Precio del Bono + Cupon Corrido. . s2.00

« Esto se conoce como “precio sucio” $150

Interés 51.00
acumulado

« Se puede calcular como se muestra: (derecha) o
5000
(¢ o Periodo en manos del vendedor ..o o el 0ai0 At o0in Awi oan Aeas oe1s Aws
plazo entre dos cupeones consecutivos _ _ FPrecio limpio Precio sucio (precio Interés acumulado

(precio ex-cupén) con cupén corrido)
Fuentes: Moreno, ].D. & Gutiérrez, M. (2018). Tema 6: La Gestién de Activos de Renta Fija. UC3M; y
Marco Sanjuan, E.J. (2017) Precio con cupon (precio sucio). Economipedia.com. https://economipedia.com/definiciones/precio-con-cupon.html

1.2. Determinacion del rendimiento de los bonos
* En cualquier caso, muchas veces lo que mas le interesa conocer a un inversor no es el precio de un
bono, sino su rendimiento (o rentabilidad)'*. Existen varios métodos utilizados para calcular la
rentabilidad de un bono. A continuacidn, se exponen los mas frecuentes:
a) Rentabilidad corriente (current yield)
b) Rentabilidad a vencimiento (yield-to-maturity)

1.2.1.Rentabilidad corriente (current yield)

* La rentabilidad corriente no tiene en cuenta el efecto del tiempo o coste de oportunidad sobre los
flujos futuros de caja. Se puede expresar como:

i*VN  Cupon
P P

donde CY es la current yield, i es la tasa del cupdn, VN es el valor nominal del bono y P su precio.

CY =

— Su principal ventaja es la sencillez.
— Sin embargo, presenta como inconveniente que no tiene en cuenta el valor temporal.

1.2.2.Rentabilidad a vencimiento (yield-to-maturity)

» Esta variante ofrece una medida mas precisa del rendimiento de un bono, y estd directamente
relacionada con la ecuacion mostrada para la determinacion del precio de un bono:

Cupon,  Cupon, Cupén  + Valor facial

(1+%)+(1+%)2+...+ (1+T117-m)”'m

— Concretamente, la rentabilidad a vencimiento sera la Tasa Interna de Retorno'?, es decir, la tasa

Precio =

de rentabilidad que anule el VAN de la inversiéon en un bono:

Cupon, Cupon, Cupon__ + Valor facial
Precio = + +et — nm
(1+ @) YTM (1 YTM)
m (1 ST ) T

o De este modo, la rentabilidad a vencimiento de un bono se puede explicar como una funcién
que depende de los siguientes factores:

+ + - ?
YTM = f (Cupén | Valor facial | Precio | Vencimiento)

o De esta expresion se deriva que existe una relacion inversa entre el precio de un bono y su
rentabilidad'®. Centrandonos en un bono ya emitido (y por lo tanto con cupones, valor facial

14 Notese que precio y rendimiento son dos caras de la misma moneda, ya que se ven mutuamente afectados. Es lo mismo visto desde
distintas dpticas.

15 Se puede interpretar como el tipo de rendimiento compuesto que se obtendria a lo largo de toda la vida del bono bajo el supuesto de
que los cupones se reinvierten a esa misma tasa y se mantiene hasta vencimiento.

16 La intuicién es que una disminucién del tipo de interés hara que los bonos ya emitidos al anterior tipo de interés mas alto se vuelvan
mas atractivos, por lo que aumentara su precio.
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y vencimiento ya estipulados), podra establecerse una relacion clara entre el rendimiento y

el precio, que puede ser representada graficamente en el plano de rentabilidad—precio.

RENTABILIDAD A VENCIMIENTO (TIR o

YTM - Yield To Maturity)
Mide la rentabilidad que se obtendra sobre un bono si se
adquiere ahora y se mantiene hasta su vencimiento.

s CALCULO: En lugar de descontar cada pago a un tipo de contado diferente

podemos encontrar una tasa tnica de descuento que de el mismo valor actual:
esta la TIR o rentabilidad al vencimiento

Cupén cupén N N Cupon + ppal
(+TIRY  (1+TIR* =~~~ (1+TIR)"

Precio hoy=

La Rentabilidad a vencimiento es una medida muy completa y compleja de
. la rentabilidad de un titulo y es propia de cada activo de RF, y se ve
« Se puede interpretar como: afectada por:

El tipo de rendimiento compuesto que se obtendria a lo

largo de toda la vida del bono bajo el supuesto DE QUE LOS 1. Emision del titulo: A la par, bajo la par o sobre al par.
CUPONES SE REINVIERTEN a esa misma tasa y se mantiene 2 Amortizacion del titulo: A la par, bajo la par, o sobre la par.
hasta vencimiento. 2 Cupones: Tanto del cupén, periodicidad mensual, semestral o anual.

Curva
precio/TIR

R

Curva
«precio/TIR

Convexidad

Precio del bono
Precio del bono

Duracion
modificada
e

Rendimiente (%) Rendimiento (%)

* Notese que para que la yield-to-maturity sea una medida precisa de la rentabilidad de un bono es
necesario que se cumplan 3 condiciones:

1) El bono se mantiene hasta el vencimiento.

o Esto ademas implica que no tiene ninguna opcidon de amortizacién ni de compra por parte
del emisor. Sin embargo, los bonos con opciones cuentan con un factor adicional, y es que
su precio dependera de la probabilidad de que se ejerza la opcion:

e Supongamos un bono callable, que podra ser amortizado por el emisor antes del
vencimiento. Para estos casos se podria calcular el yield-to-call. Si el tipo de interés
baja mucho, el emisor decidira ejercer la opcion de compra al precio determinado en
el contrato aprovechando asi para refinanciarse mas barato con los nuevos tipos de
interés mas bajos (se dice que en el primer caso existe riesgo de llamada para el
inversor). Sin embargo, si el tipo de interés es elevado, su precio convergera al de un
bono sin opcién de compra.

IMAGEN 5.— Callable bond vs straight (option-free) bond
2,000
1,800
1,600 -
1,400

Straight Bond

Prices ($)
o
]

0 T T T T T T T T T
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Interest Rate (%)

Fuente: Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.
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¢ En el caso de un bono putable, sucedera lo contrario.

IMAGEN 6.— Putable bond vs straight (option-free) bond
Price

Putable Bond

Walue ofthe
¢—— Emhedded

. Fut Cption
Ciption-Free Band

T
¥ Yield
Fuente:AnalystNotes (2022). 2022 CFA Level Il Exam: CFA Study Preparation. https://analystnotes.com/study los.php?lostitle=valuation-of-default-
free-callable-and-putable-bonds

2) Todos los cupones se pagan en la cuantia y el momento en que fueron acordados (i.e. no se
materializa ningun riesgo de crédito).
3) Los cupones se reinvierten a la tasa de rendimiento a vencimiento (YIM). Esto implica que:

a) No es correcto comparar 2 bonos fijandose en su tasa de rentabilidad:

e Si, por ejemplo, tenemos 2 bonos que ofrecen cupones iguales, pero uno es a 2 afos y el
otro a 5 afnos, los pagos de ambos se descontaran a tasas diferentes ya que la rentabilidad
depende del plazo hasta el vencimiento. Pero esto implica que estamos descontando
pagos que se producen en un mismo momento del tiempo a una tasa u otra en funcién
de si proceden de un bono con mayor o menor vencimiento, lo cual no resulta correcto
porque esta diferencia no deberia afectar al valor temporal del dinero.

= Por tanto, aunque la rentabilidad a vencimiento es una medida muy importante,
no debe interpretarse como un tipo de interés, y por eso hay que tomarla con
precaucion.
b) La curva de tipos del mercado sera plana, pues los cupones se estan reinvirtiendo
siempre a la misma tasa. Esto no deberia ser necesariamente asi, ya que como veremos a
continuacion, la curva de tipos puede tener diferentes formas.

2. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

Ver MISHKIN, MATTHEWS y GIULIODORI capitulo 6

* En el apartado anterior, descontdbamos cada pago por cupon con el mismo tipo de interés (YTM).
— Sin embargo, habitualmente en la realidad los bonos a distintos plazos se venden a distintas
rentabilidades a vencimiento.
— Es comtn visualizar esta relacion en la estructura temporal de los tipos de interés (o yield
curve), que muestra graficamente la relacion entre el tipo de interés de un bono y su periodo

de vencimiento.

2.1. Definicion
* La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI, también conocida como yield curve) es una
representacion grafica de las rentabilidades a vencimiento (yield-to-maturity) ofrecidas por bonos a
distintos vencimientos.
— La yield curve es central para la valoracion de bonos, ya que en la préctica los bonos tendran
distintos periodos de vencimiento. Esta curva permitird a los inversores tener una estimacion

de los tipos de interés futuros a corto plazo.
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* Sila rentabilidad para distintos vencimientos no es igual, ;cémo debemos valorar un bono que paga

cupones en distintos periodos? Hay que considerar todos los flujos de caja generados por los

cupones como un unico bono individual (aplicando la 16gica de los strips).

— Si dicho bono puede ser separado, el valor del bono completo tiene que ser igual al valor de la

suma de todos los flujos de caja individuales. Si no fuera asi existiria posibilidad de arbitraje.

Esto esta relacionado con los problemas de comparacion mencionados para rentabilidades de

bonos que pagan cupones que se descuentan a tasas diferentes. En efecto, las rentabilidades

de los bonos cupon cero son rentabilidades “verdaderas” (i.e. son tipos de interés o tipos spot) si

el bono se mantiene hasta vencimiento.

— Por lo tanto, en esta seccidn trabajaremos con strips?’.

A continuacién vamos a ver como se define y se construye la
(Estructura Temporal de los tipos de interés).

Antes es necesario definir el concepto de:

« TIPO DE INTERES AL CONTADO o SPOT para un plazo [0.t]:
Es la tasa interna de rentabilidad de un bono cupén cero de la
maxima calidad crediticia amortizable en t.

« Sedenomina como R,
« Por tanto, podemos obtener el R, a partir de las cotizaciones de
los strips del Tesoro en los mercados financieros.
Ejemplo: Podemos obtener el tipo de contado (R, a partir de un
strip emitido en t; y con vencimiento t.

El tipo de interés spot puede interpretarse como un tipo
de interés anual “medio” que se obtiene durante un
periodo [0,t].

Como la remuneracion media ANUAL

P :]C—rR] = K :[%J -1 correspondiente al periodo [0,t] dado que es una TIR.
1+, R) v

Fuente: Moreno, J.D. & Gutiérrez, M. (2018). Tema 6: La Gestién de Activos de Renta Fija. UC3M

* Los economistas y analistas prestan mucha atencion a la curva de tipos de interés porque consideran
que aporta valiosa informacion para el analisis econdmico referida, por ejemplo, a las expectativas
del mercado sobre el tipo de interés, la inflacion, las politicas econdmicas, etc.

— Por ello, pasamos a analizar primero las distintas teorias que pretenden explicar la forma de
la yield curve para luego pasar a interpretar las posibles formas y movimientos de la curva y
sus significados.

* De este modo, representamos en el eje horizontal los distintos vencimientos que puede exhibir un
bono y en el eje vertical los distintos tipos de interés que paga ese bono a ese plano de vencimiento.

IMAGEN 7.— Estructura Temporal de los Tipos de Interés para Espaiia
Spain Yield Curve - 5 Jan 2023

Spain Gavernment Bonds

= Spain (5 Jan 2023) - 1M aga 6M ago

Fuente: http://www.worldgovernmentbonds.com/country/spain

17; A qué nos referimos por curva de tipos? En la practica, los inversores hacen referencia a distintas curvas de tipos. La curva de tipos pura
se refiere a la curva de tipos para strips o bonos cupon cero del Tesoro [ver nota al pie 13 en la pagina 10]. En contraposicion, la curva de tipos on-
the-run hace referencia a la representacion de la rentabilidad como una funcién del vencimiento para bonos con cupén emitidos
recientemente a la par.
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IMAGEN 8.— Estructura Temporal de los Tipos de Interés para Estados Unidos
United States Yield Curve - 5 Jan 2023

Inited States Government Bo

— United States (5 Jan 2023) -~ 1M ago &M ago

Fuente: http://www.worldgovernmentbonds.com/country/united-states,

2.2. Teorias explicativas de la estructura temporal de los tipos de interés

2.2.1.Teoria de las expectativas puras (FISHER y HICKS, 1940s)

* Segln esta teoria, la forma de la curva de los tipos es el reflejo de las expectativas de los inversores
sobre la evolucién de los tipos de interés.

» Esta teoria parte del supuesto clave de que los individuos son neutrales al riesgo, por lo que
elegirdn entre diferentes inversiones en base tinicamente a su rentabilidad esperada.

— Por tanto, los tipos de interés deberan moverse de forma que se iguale la rentabilidad esperada
de estrategias de inversion equivalentes, independientemente del plazo de los bonos de cada una de
ellas (esto debe ser asi para que no existan oportunidades de arbitraje). Asi, los tipos forward
seran estimadores dptimos e insesgados de los tipos spot futuros’s.

* Por lo tanto, la interpretacion de la curva de tipos en base a esta teoria es la siguiente:
— Una curva con pendiente positiva implica que se esperan tipos de interés ascendentes.

o Intuicién: si los inversores esperan que los tipos aumenten, seran reacios a realizar
inversiones en bonos a plazos largos hoy (porque entonces no se beneficiaran del aumento
futuro del tipo de interés). Por tanto, la demanda de bonos con vencimientos largos sera
escasa, lo que hara que su precio disminuya y que su rentabilidad aumente (de ahi la
pendiente positiva).

— Una curva con pendiente negativa implica que se esperan tipos de interés descendentes.

o Intuicion: si los inversores esperan que los tipos disminuyan, querran realizar inversiones
en bonos a plazos largos hoy para asegurarse una mayor rentabilidad. Por tanto, la
demanda de bonos con vencimientos largos serd elevada, lo que hard que su precio
aumente y que su rentabilidad disminuya (de ahi la pendiente negativa).

— Una curva con pendiente plana implica que se esperan tipos de interés constantes.

» Expectativas empresariales sobre beneficios futuros. Ajustar los plazos de financiacion a estas
expectativas. Evitar liquidar sus activos que le permiten generar beneficios futuros. En el caso de
expectativas erroneas de beneficios busca refinanciacion a corto plazo— desviacion temporal de plan
de negocio. Cuando muchos empresarios buscan refinanciaciéon a corto plazo, los tipos de interés a
corto plazo suben (encarecimiento de los costes de financiacion a corto plazo)- inversion de la curva
de tipos. Ademas, revision a la baja de los planes de inversion futuro (correccion de errores pasados).

— Hay que explicar porque sesgo sistematico en una direccion empresarios a la hora de
conformar planes empresariales— ley de grandes niumeros— cancelacion de errores:
i) Hipdtesis keynesiana: Decisiones de inversion dependen del animo de los empresarios.

Tendencia a sobreinvertir/infrainvertir en funcion de exuberancia/depresion animica en

18 Tipo spot: Tipo que el mercado aplica a las operaciones que se inician hoy.
Tipo forward: Tipo que el mercado aplica hoy a las operaciones que se iniciaran en el futuro.
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la que se encuentren. Estos animos van en la misma direccion segin la hipotesis
keynesiana.

ii) Hipdtesis monetarista: Revisar las expectativas a la baja, el banco central endurece

condiciones de financiacién, mayor reduccion de la inversion.

iii) Hipdtesis de Fisher: Enfatiza la coordinacion intertemporal entre ahorradores e inversores.

*» Esta teoria ha sido criticada por considerar que los bonos de vencimientos distintos son sustitutivos
perfectos (i.e. no aversion al riesgo), por lo que no tiene en cuenta la preferencia por la liquidez.

2.2.2.Teoria de la preferencia por la liquidez (HICKS, 1946)

» Segun esta teoria, los individuos tienen preferencia por la liquidez, es decir, exigiran una mayor
rentabilidad a las inversiones con plazos mas largos, ya que éstas se ven expuestas a mayores
riesgos (de tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito, de inflacion, etc.).

— Asi, los tipos de interés forward reflejaran las expectativas de los inversores sobre los futuros
tipos de interés spot y, ademas, una prima de liquidez por su exposicion al riesgo (y esa prima
de liquidez serd mayor cuanto mayor sea el vencimiento del bono).

IMAGEN 9.— Teoria de la preferencia por la liqguidez (HICKS, 1946)

Interest Liquidity Premium (Preferred Habitat) Theory
Rate, i, Yield Curve

Liquidity
Premium, [,

/

Expectations Theory
Yield Curve
(if short term interest rates are
expected to remain constant)
! 1 1 | 1
0 5 10 15 20 25 30
Years to Maturity, 7

Fuente: Mishkin, F. S. & Eakins, S. G. (2018). Financial markets and institutions (Ninth edition, global edition). Pearson. Pag. 144.

* Todo esto hace que la yield curve tienda a ser creciente (o, al menos, que se sittie por encima de la
curva de rentabilidad derivada de la teoria de las expectativas puras).

2.2.3.Teoria de la sustitucion del dinero (KESSEL, 1965)

* La teoria de sustitucidn del dinero es similar a la teoria de la preferencia por la liquidez:
— Los inversores prefieren bonos a plazos cortos porque éstos son buenos sustitutivos del dinero.
Por lo tanto, demandaran este tipo de bonos y, como resultado, su precio sera alto y su
rendimiento bajo.
— Los emisores prefieren bonos a plazos largos porque asi evitan costes de negociacion. Por tanto,
ofertardn este tipo de bonos y, como resultado su precio serd mas bajo y su rentabilidad mayor.

* Asi pues, esta teoria también predice que la curva de rendimientos tienda a ser creciente.

2.2.4.Teoria de la segmentacion del mercado (CULBERSTON, 1957)

* Segln esta teoria, los inversores tienen unas preferencias fuertes por invertir en bonos a un
determinado vencimiento (que no tiene por qué coincidir en todos los individuos). Ademas, los
agentes no van a desplazarse de un segmento a otro aunque se les ofrezcan primas atractivas para
hacerlo. Es decir, el mercado esta segmentado.

— La razén que explica esta segmentacion es la existencia de diferentes tipos de restricciones que

hacen que los inversores no puedan moverse libremente de un vencimiento a otro (por ejemplo
restricciones legales que hacen que los bancos inviertan principalmente en bonos a corto plazo
para cumplir los requisitos de liquidez o restricciones que obligan a las companias de seguros
a invertir principalmente en bonos a largo plazo, etc.).
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* Por tanto, la forma de la curva de rentabilidad va a depender de la oferta y la demanda que haya
para cada rango de vencimiento en los que se segmenta el mercado. Como resultado, esta teoria
puede explicar cualquier tipo de curva de rentabilidad.

* En los afos 2000 previos a la crisis, habia una curva de tipos decreciente, pero se decia que se debia
a la proliferacion de fondos de pensiones y de aseguradoras que invertian a largo plazo.

2.2.5.Teoria del habitat preferido (MODIGLIANI y SUTCH, 1966)

= Esta teoria es similar a la anterior en el sentido de que los agentes tienen un habitat preferido. No
obstante, en este modelo, los inversores pueden verse incentivados a invertir en bonos a otros
plazos, siempre que reciban una prima por hacerlo.

» Esto implicara que, en funcion de cudl sea el habitat preferido de los inversores, la curva de
rentabilidad podra tomar diferentes formas:
— Pendiente positiva: Si su habitat preferido es el de bonos con vencimientos muy cortos, los

inversores exigirdn una mayor prima cuanto mayor sea el vencimiento del bono en el que se
les ofrece invertir.

— Pendiente negativa: Si su habitat preferido es el de bonos con vencimientos muy largos.

* Las teorias de la preferencia por la liquidez y de la segmentacidn, pueden interpretarse como casos
particulares de esta teoria del hdbitat preferido:
— La teoria de la liquidez se aplica al caso en el que los agentes tienen preferencia por el corto plazo,

y por ello, la prima que exigen es creciente con el vencimiento.
— La teoria de la segmentacion se aplica al caso en el que los agentes tienen una preferencia tan

fuerte por un habitat que no salen de €l.

2.3. Interpretacion de las diferentes formas y movimientos de la curva de tipos de interés

» Habiendo visto las distintas teorias explicativas de la forma de la estructura temporal de tipos de
interés, pasamos a interpretar el significado que podrian tener las diferentes formas de la curva y

sus movimientos.

2.3.1.Formas de la curva

IMAGEN 10.— Formas de la yield curve

Rentabilidad
Humped

(curvada)

P

Flat (plana)

Invertida

Fuente: ...

Tiempo hasta
vencimiento

* En relacion a las formas que puede adoptar la yield curve, distinguimos las siguientes.
— Creciente: Es lo habitual y se puede interpretar de 2 maneras:
o Teoria de las expectativas: Puede preceder una expansion. Se espera que los tipos de interés

suban para enfriar la economia (por lo que se supone que la economia va a crecer mucho). Asi, los
inversores serdn reacios a realizar inversiones en bonos a plazos largos hoy.
o Teoria de la liquidez: No tiene por qué preceder a una expansion, ya que los tipos a largo

son mas altos simplemente porque contienen una prima de liquidez.
— Plana: Puede predecir una recesion, ya que los agentes anticipan una caida de los tipos de
interés que se compensa con una preferencia por la liquidez, generando una curva mas plana.
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— Invertida: Se puede interpretar de 2 maneras:

o Teoria de las expectativas: Puede preceder una recesion. Se espera que los tipos de interés
bajen para estimular la economia (por lo que se supone que la economia va a entrar en recesion).

o Teoria de la segmentacion: No tiene por qué preceder a una recesion, ya que los tipos a largo

mas bajos pueden explicarse por la proliferacion de fondos de pensiones y de aseguradoras,
que invierten a largo plazo (como se argumento en los afos previos a la crisis).
— Curvada:

O

2.3.2. Movimientos de la curva

* En relacion a los movimientos que pueden producirse en la yield curve, distinguimos los siguientes.
— Movimientos paralelos:
IMAGEN 11.— Movimientos paralelos en la yield curve
Yield
Upward parallel shifi

Initial curve
Downward paralle] shift

\

Maturity
{a} Parallel shifis
Fuente: ...
— Movimiento twist: Cambios en la pendiente de la curva de interés.

o La Reserva Federal de Estados Unidos produjo un movimiento flattening twist en 2012
cuando sustituy¢ valores de corto plazo por otros de largo plazo. El objetivo era reducir los
tipos de interés a largo plazo para recuperar la inversion y el consumo financiado a crédito.

IMAGEN 12.— Movimientos no paralelos en la yield curve (twists)
Yield Yield

Flattening of curve

Initial curve Initial curve
Steepening of curve

3

Maturity Maturity
(b) Nonparallel shifts: Twists (steepening and flattening)
Fuente: ...
— Movimiento butterfly: Cambios en la curvatura.
IMAGEN 13.— Movimientos no paralelos en la yield curve (butterfly)
Yield Yield

\_______/? Positive butterfly shift

/_ Initial curve

Initial curve

Negative butterfly shift

b

Maturity Maturity

(c) Nonparallel shifts: Butterfly shifts (positive and negative)
Fuente: ...
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3. VALORACION DEL RIESGO Y DEL RENDIMIENTO DE LOS BONOS:

DURACION Y CONVEXIDAD

3.1. Riesgos asociados a la inversion en bonos
* Los bonos y los activos de renta fija, no estan exentos de riesgos. Podemos mencionar las siguientes
fuentes de riesgo de los bonos:
1. Riesgo de mercado o de tipo de interés: Riesgo asociado a que los tipos de interés suban y, en

consecuencia, el precio de los bonos que se poseen baje, produciendo pérdidas de capital. Este
riesgo no afecta, sin embargo, a quienes mantengan el bono hasta su vencimiento.
2. Riesgo de reinversidn: Riesgo asociado a que los tipos de interés bajen y, en consecuencia, los

retornos obtenidos de la reinversion de los cupones disminuyan.
o El riesgo de mercado y el de reinversion operan en sentidos opuestos: una subida de los
tipos de interés incrementa el riesgo de mercado pero favorece la reinversion de los flujos.
3. Riesgo de crédito (default risk): Riesgo asociado a que el emisor del bono no atienda los pagos.

4. Riesgo de tiempo o de llamada (timing o call risk): Este riesgo se da para bonos que incluyan

una opcion para el emisor de amortizar el bono antes de vencimiento, y se refiere al riesgo de
que los tipos de interés bajen y el emisor decida amortizarlo.
5. Riesgo de inflacidn: Efecto negativo de la inflacion sobre el poder adquisitivo de los flujos de

caja de un bono. Los bonos ajustados por la inflacién solucionan este problema.
6. Riesgo de tipo de cambio: Riesgo de que, si se poseen bonos cuyos pagos se realizan en una

moneda extranjera, dicha moneda se deprecie frente a la nacional.
7. Riesgo legal o politico: Inseguridad juridica asociada a los titulos.

8. Riesgo de suceso (event risk): Riesgo que se asocia a diversos sucesos que pueden afectar al

valor de un bono, como catéastrofes naturales, pandemias, fusiones y reestructuraciones, etc.

* En definitiva, todos estos riesgos se materializan en un aumento de la rentabilidad exigida. Por
tanto, lo que queremos ver es como un cambio en la rentabilidad exigida afecta al precio del bono,
pues de este modo podremos valorar el riesgo.

* En este bloque nos centraremos en el riesgo de tipo de interés.

3.2. Riesgo de tipo de interés
3.2.1.Caracterizacion

* Riesgo de tipo de interés: Riesgo asociado a que los tipos de interés varien y, en consecuencia, se dé

una de las siguientes 2 situaciones:

— En bonos con cupdn variable, si se reduce el tipo de interés, puede reducirse el pago de
cupones y por tanto se producen pérdidas en caso de mantener el bono a vencimiento.

— En caso de bonos con cupdn fijo, si el tipo de interés sube, el precio de los bonos que se posean baja
en el mercado secundario produciendo pérdidas de capital. Si los tipos de interés suben, bajara la
demanda del bono en el mercado secundario, ya que es posible encontrar inversiones mas
rentables. Este riesgo no afecta, sin embargo, a quienes mantengan el bono hasta su vencimiento.
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IMAGEN 14.— Cambios en el precio de un bono ante cambios en los tipos de interés
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Figure 16.1 Change in bond price as a function of change in yield to maturity
Fuente: Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. ]. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.

» En linea con esta observacion, cabe mencionar las 6 proposiciones sobre la sensibilidad del precio
del bono al tipo de interés (BODIE, KANE y MARKUS, 2018, pag. 497):
1. Existe una relacidn inversa entre el precio de un bono y los tipos de interés de mercado ceteris paribus,

es decir, si mantenemos constante el valor nominal, el nimero de periodos o el pago por

cupones, cuando los tipos de interés aumentan, la rentabilidad a vencimiento de ese bono debe

aumentar y la inica forma de que eso ocurra es si el precio de ese bono cae. Alternativamente,

cuando los tipos de interés de mercado caen, los precios de los bonos deben subir.

a. ¢Por qué responden los precios de los bonos a cambios en el tipo de interés de mercado?

Si un bono se emite con una yield-to-maturity de 8 % mientras que los tipos de interés de

mercado son 8 %, se vendera a la par. Sin embargo, si los tipos de interés de mercado

aumentan a 9 %, nadie comprara un bono a la par que reporte un 8 % de rentabilidad.

Ello lleva a que el precio de ese bono deba bajar hasta que la rentabilidad esperada
aumente al 9 %".

b. Esta relacion inversa puede representarse graficamente por medio de la llamada curva
precio-rentabilidad.

2. Como puede verse, la curva no es lineal, sino convexa. Concretamente, esta relacion se conoce

como convexidad positiva, e implica que un incremento en los tipos de interés de mercado

provoca un cambio en el precio menor que una reduccién de los tipos de interés de mercado
de igual magnitud. Lo explicaremos mas adelante.

3. En tercer lugar, si existen dos bonos idénticos A y B (mismo pago por cupones y misma yield-
to-maturity), pero con distinto vencimiento, por ejemplo A a 5 afios y B a 30 afios, podremos
decir que el precio de los bonos cuyos vencimientos sean a mds largo plazo tienden a ser mds sensibles

a cambios en los tipos de interés de mercado que los precios de los bonos a mds corto plazo.

o En efecto, en el caso de un bono a largo plazo, los cambios en los tipos de interés tienen
lugar sobre un mayor conjunto de flujos de caja (i.e. la fuerza del descuento es mayor en
los bonos con vencimiento a mas largo plazo).

o Esta es la razon por la cual los valores del Tesoro a corto plazo se consideran los mas
seguros. Ademas de presentar menor riesgo de incumplimiento, también estan en gran
medida libres de riesgo de tipo de interés.

4. La sensibilidad del precio de los bonos aumenta menos que proporcionalmente ante aumentos del periodo

de vencimiento del bono. Es decir, el riesgo de tipo de interés incrementa a una tasa decreciente a

medida que el vencimiento aumenta.

19 Por eso, BODIE, KANE y MARCUS en Investments trabajan con yield-to-maturity. Cambios en el tipo de interés de mercado deben impactar la
rentabilidad esperada de un bono mediante cambios en su precio. Nuevamente, si mantienes el bono a vencimiento, ante un aumento del tipo de
interés te veras perjudicado.
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5. El riesgo de tipo de interés estd inversamente relacionado con el tipo de interés del cupon. Es decir, los

precios de los bonos con cupones bajos son mas sensibles a cambios en los tipos de interés que
los precios de los bonos con cupones grandes. En efecto, el precio de los bonos con cupdén mas
bajos sera mas dependiente del valor nominal que recibe a vencimiento, por tanto, depende
de menos flujos de caja en la vida previa antes del vencimiento, su valor serd mas sensible a
cambios en el tipo de interés.
o Los bonos By C de la Imagen 14 son idénticos excepto por el tipo de interés de su cupon. El
bono C (de menor cupdén) muestra una mayor sensibilidad a cambios en el tipo de interés.
o El caso extremo es el de bono cupén cero, cuyo precio es el que mas varia ante cambios en
los tipos de interés debido a que no reparte cupones.
6. A estas proposiciones (descritas por MALKIEL) podemos anadir una sexta, propuesta por

HOMER y LIEBOWITZ. El riesgo de tipo de interés estd inversamente relacionado con la yield-to-maturity.

o Una yield-to-maturity mas alta reduce el valor presente de todos los pagos por cupones,
mas para pagos mas distantes.

o Por tanto, con una yield-to-maturity mas alta, una fraccion mayor del valor del bono se debe a

pagos iniciales, lo que hace al precio del bono menos sensible a cambios en los tipos de interés.

o Los bonos C y D de la Imagen 14 son idénticos excepto por su yield-to-maturity. El bono D

(de menor yield-to-maturity) muestra una mayor sensibilidad a cambios en el tipo de interés.

* En conclusidn, el riesgo de tipo de interés queda determinado por el vencimiento (proposiciones 3 y 4),
los pagos en cupones (proposicion 5) y la yield-to-maturity (proposicién 6).

3.2.2.Duracion (o duracion de MACAULAY, 1938)

* Nos vamos a centrar en uno de los factores que determina el riesgo de tipo de interés: la duracion.

* El concepto de duracion surge como alternativa al concepto de vencimiento, para intentar solucionar la
limitacion de este ultimo de no considerar los pagos de un bono previos al vencimiento.
— Por lo tanto, gracias al concepto de duracidon vamos a poder tener en cuenta simultdneamente
2 determinantes del riesgo de tipo de interés: el vencimiento y los pagos en cupones.
o Por ejemplo, nos permite diferenciar entre bonos cupén cero y bonos con muchos cupones.
— La duracién mide 2 cosas:

a) Por un lado, mide el tiempo promedio que el inversor tarda en recuperar el precio que
pago por el bono suponiendo que se reinvierten los rendimientos al tipo del bono. Por
tanto, mide algo asi como el vencimiento efectivo. Y, por extension, ofrece informacién
sobre el riesgo de tipo de interés de un bono medido en afios.

b) Por otro lado, la duracion es la elasticidad del precio de un bono con respecto a su
rentabilidad, por lo que indica en qué porcentaje varia el precio de un bono ante un
cambio porcentual del tipo de interés.

* La duraciéon de MACAULAY es la elasticidad del precio de un bono con respecto a su rentabilidad a
vencimiento, es decir:

d(Precio) 1+

d(1+r) Precio

— Por lo tanto, primero calculamos la derivada del precio del bono con respecto a la rentabilidad:
Cupon, — Cupon, Cupén. + Valor facial

Duracion de Macaulay = —

Precio =
O dr T At T T T
d(Precio) —Cupénl —2-(1+7r)!- Cupén2 ~T-(1+rp)TL- (CupénT + Valorfacial)
— = + + -4+ -
d(l+7r) (A +r)? (1+ry)? (1 +rp)?T
_ d(Precio) 1 Cupdn, 2-Cupén, — T- (Cupén. + Valor facial)
A1 +7r) I+7r [(T+7r)  (A+1ry)? 1+rpT
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— Multiplicando por (1 + r)/(Precio), obtenemos la férmula de la duracién de Macaulay:
d(Precio) 1+
d(1+r) Precio

Duracion de Macaulay =

Duracién de Macaul 1 Cupdn, 2 Cupon, T+ (Cupdn,. + Valor facial)| 1+ v
Hracton ge Aacaiy = 1 (I+r)  A+r)? T+rpT Precio
Duracién de Macaul 1 Cupdn, 2~ Cupén, T+ (Cupdn.. + Valor facial) a Cupon, /(1 + 1)
) = . - £
uracton ge Vacautay = o (T+7r) A+1)? d+rpT ; Precio

* Por lo tanto, la duracion de Macaulay se calcula de la siguiente manera en 2 etapas:

a) Primero, se calcula el peso que tenemos que otorgar a cada pago en relacion a la importancia
de cada pago en funcidn del precio del bono. De hecho, el peso aplicado a cada pago es la
proporcion del total del precio del bono que ocupa ese pago, que claro esta, debe estar
descontado en funcién del momento en que se haga a la rentabilidad a vencimiento (YTM).
Por lo tanto, también estamos teniendo en cuenta el tercer factor que determina el riesgo de
tipo de interés.

B Cupon /(1 + )t
Precio
Los pesos sumaran uno porque el sumatorio de los cupones descontados al yield-to-maturity es

wy

igual al precio tedrico del bono por definicion.
b) Segundo, utilizando estos pesos podemos calcular ya la duraciéon de Macaulay. Para ello,
multiplicamos los pesos de los pagos por el tiempo hasta que tienen lugar:
T
Cupén, /(1 + 1)t
Duracion de Macaulay = ) t-w; = Z t- Po% -
= o~ Precio

* En definitiva, obtendremos un valor expresado en unidades temporales, que intuitivamente se
asemeja al fiel de una balanza que se encuentra en equilibrio y en cuyos platos figuran los pesos.
Las distancias que separan las masas son los plazos existentes entre los pagos de los cupones. El
centro de gravedad de este sistema es la duracion.

— Laduracién de Macaulay es siempre inferior (bono ordinario) o igual (bono cupén cero) al vencimiento.
— Manteniendo el resto de factores constantes, la duracion de un bono sera mayor:
o Cuanto mayor sea su vencimiento.
o Cuanto menor sea su cupon o cupén corrido, pues mayor es el peso relativo del flujo de caja
obtenido a vencimiento.
o Cuanto menor sea su yield-to-maturity (o tasa de descuento o tasa de interés), pues el valor
presente de todos los flujos de caja aumenta, pero el de los flujos lejanos aumenta mds en
términos relativos (porque al estar mas lejos, se ven mas influidos por la tasa de descuento).

IMAGEN 15.— Duracién de Macaulay como el fiel de una balanza

>
Duracién A

Fuente: Rodriguez Grafa, O. (2014). Manual explicativo para entender tres conceptos bisicos en renta fija: Duracién, Duracién modificada y Sensibilidad.

FundsPeople. https:/fundspeople.com/es/glosario/manual-explicativo-para-entender-tres-conceptos-basicos-en-renta-fija-duracion-duracion-modificada-y-sensibilidad

3.2.3.Duracion modificada vy duracion en unidades monetarias

* No obstante, dado que la duracidn vista se mide en afios, ésta no responde en realidad a la pregunta
clave a la hora de valorar el riesgo de un bono, que es cdmo varia el precio de dicho bono (tanto en
porcentaje como en unidades monetarias) ante cambios en la rentabilidad.
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* Para ello, surge la duracion modificada, que puede ser expresada en porcentaje o en unidades
monetarias:
— Medicion en porcentaje: La duracion modificada (DM) nos permite precisar analiticamente cuanto

varia el precio de un bono ante cambios en su yield-to-maturity. Es decir, si la duracion era la
elasticidad del precio frente a la rentabilidad, la duracion modificada serd una semielasticidad:

d(Precio) 1 Duracion de Macaulay
d(1+7r) Precio 1+r

Duracién Modificada = — =

. Cupdn, /(1 + 1) _ a .. Cupon,
Precio - (1+7) L Precio - (1 + r)t*!

T
= Duracién Modificada = Z t

Por lo tanto, el cambio porcentual en el precio de un bono se define como el producto de la
duraciéon modificada y la yield-to-maturity del bono.
— Medicion en unidades monetarias: Indica cudnto varia el precio del bono cuando el rendimiento

varia 100 puntos basicos.

., . ) ) . . d(Precio)
Duracion en unidades monetarias = Precio - r - Duracion Modificada = — m .
b i ! P Cupon, Loy Cupon,
= Duracion en unidades monetarias = t - Precio-r - - = Z fr—
£ Precio - (1 + r)t*1 L (1 +ntt

» A pesar de que la duracién modificada proporciona una buena medida del riesgo de un bono ante
cambios pequenios en la rentabilidad (hasta 0,5 puntos porcentuales), no es una buena medida del
riesgo de un bono ante cambios grandes.

— Esto se debe a que la duraciéon es una aproximacion lineal a la relacion entre precio y
rentabilidad, mientras que, como vimos al principio de la exposicion, en realidad, la relacion
entre el precio de un bono y la rentabilidad es convexa. Asi pues, como se ve en el gréfico, para
cambios pequefios en la rentabilidad a vencimiento, la estimacién del cambio del precio es
bastante precisa, pero a medida que la variacion de la rentabilidad a vencimiento aumenta, el
error de estimacion también lo hace.

— De ahi que para obtener estimaciones precisas ante cambios grandes en la rentabilidad, sea
necesario acudir al concepto de convexidad.

IMAGEN 16.— Duracién modificada y convexidad

100

AN Actual Price Change

~ === Duration Approximation
60

Percentage Change in Bond Price

60 T T T T T T T T T T T T T
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 a 5
Change in Yield to Maturity (%)

Fuente: Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A.J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.

3.2.4.Convexidad

* Mientras que la duracion modificada y la duracién en unidades monetarias son estimaciones de primer orden
del riesgo (es decir, una estimacion de la pendiente de la relacion precio-rentabilidad®), la convexidad
es una medida de segundo orden. En efecto, la convexidad es una medida del grado en que la
curvatura de la relacion precio-rentabilidad difiere de una linea recta, y, por tanto, puede
interpretarse como una medida del error de prediccion al calcular el riesgo de tipo de interés a
través de la duracion modificada.

20 Por aproximacion de Taylor.
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* La formula de la convexidad sera la siguiente?":
4 (Precio) /d(1 +7)?

. i d*(Precio) 1 _ 1 ZT: Cupon, e (t+ D)
onvexidad = A(1+ 72 Precio| (1 +r)2 (1 + 1)t

=

Precio

= Convexidad =

Z t) z Cupon, - (152 +1)

(1+ r)2 Precm (1 +7)t Precio - (1 + r)t+2

— Notese que la convexidad sera siempre positiva, no 1mporta si la rentabilidad a vencimiento
aumenta o disminuye. Hay que tener en cuenta que la duraciéon modificada siempre
infraestima el nuevo precio de un bono tras un cambio en la yield-to-maturity.

o Cuando la yield-to-maturity cae, infraestima el aumento del precio.

o Cuando la yield-to-maturity sube, predice una caida mayor del precio de la que tiene lugar
en realidad.

e Esto se debe a que, si miramos el grafico de la curva rentabilidad-precio, se observa que
la relacién real siempre da lugar a un cambio en el precio superior al de la aproximacion
lineal, y por tanto al corregir la aproximacion lineal esta siempre se corrige al alza.

— La convexidad de un bono sera mayor:

o Cuanto menor sea el cupdn si se mantiene el vencimiento constante. A mayores cupones,
menor serd la duracién y por ende menor sera la duracion modificada. Como vimos
anteriormente, si la duraciéon modificada afecta positivamente a la convexidad, la
dimension de los cupones afectara negativamente.

o Cuanto mayor sea el cupon si se mantiene la duracion modificada constante.

o Cuanto menor sea la yield-to-maturity.

* La importancia que los inversores concedan a la convexidad dependera de sus expectativas sobre
las condiciones del mercado. En concreto, los inversores concederan un mayor valor a la convexidad
cuando las condiciones de mercado sean mas volatiles (porque, en este caso, serd mas probable que
se produzcan cambios grandes en la rentabilidad).

— En este contexto, serd deseable para el inversor que el bono tenga una elevada convexidad,
porque implica que su precio caerd menos que el de otro bono con mayor convexidad cuando
la rentabilidad aumente y aumentara mas cuando la rentabilidad disminuya.

21

Cupén,  Cupén, Cupdn . + Valor facial
Precio =
(T+r) (A+1)? a+rpT
d(Precio) ~—Cupén, —2-(1+ )t Cupon, -T-@+rpt- (CupénT + Valor facial) —Cupon, =2+ Cupon, =T (CupénT + Valor facial)
A n  d+mr T A+ ot a+rp?t BT T ) ot A+ =
d(Precio) 1 Cupdn, 2 Cupén, T (CupénT + Valor facial) d(Precio) t+ Cupén,
Taa+n 1+ |G ) T A T a+rT RECEDE WZ a0
& (Preci —Cupén —2 - Cupén =T - (Cupon.. + Valor facial
(reczoz)z_. p 13 P42+_.__(T+1) (Cupon,. - f ):
d(1+r) T+ T+7) 1 +rp™
&P 1 1-2-Cupon, 2-3-Cupon T-(T+1) - (Cupon.. + Valor facial 2P 1 Cu on
(reczoz) N p 1y P22+m+ ( ) (Cup TT facial) - (recwz) i Z p (P41
d(1+r) 1+ a+r) (1+7) a+rp) d(1+7r) (1+7) 1+ r)’
APrecio Convexidad - Ar?

= —Duracion Modificada - Ar +

Precio 2
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IMAGEN 17 .— Convexidad
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Fuente: Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2021). Investments (Twelfth edition, International student edition). McGraw-Hill.

3.2.5.Gestion de riesgo de tipo de interés: inmunizacion y cash-flow matching

Ver apuntes de Juan Luis y Bodie, Kane y Markus pags. 513-524

* El objetivo de la gestion del riesgo de tipo de interés es establecer un perfil que virtualmente tenga
un riesgo nulo.
— El problema es que muchos bancos tienen un desajuste natural entre la madurez de sus activos
y sus pasivos.

o Los pasivos de los bancos son principalmente depositos, la mayoria de los cuales son de
corto plazo y, por lo tanto, cuentan con una duracion reducida.

o Por el contrario, sus activos estdn compuestos por préstamos e hipotecas comerciales o a
consumidores. Estos tienen una duracién mas elevada y, por lo tanto, son més sensibles a
las fluctuaciones del tipo de interés.

— Cuando los tipos de interés aumentan de forma inesperada, los bancos pueden sufrir pérdidas
en su valor neto, ya que el valor de sus activos cae mas que el de sus pasivos.

*» Por ello, surgen 2 estrategias para gestionar el riesgo de tipo de interés.
— Inmunizacion:

o La inmunizacion es una estrategia de mitigacién del riesgo que consiste en ajustar la
duracién de los activos y de los pasivos de modo que los valores de la cartera estén
protegidos ante cambios en el tipo de interés. Usando una estrategia de inmunizacion
perfecta, las empresas pueden practicamente garantizar que los movimientos en los tipos
de interés no tendrdn impacto en el valor de sus portfolios.

e Sin embargo, la duracién sdlo aproxima el efecto de variaciones en el tipo de interés
sobre el precio de los bonos.
¢ Ademads, ante cambios en los tipos de interés se necesitarian reajustes de la cartera
(rebalancing) para volver a igualar la composicion entre activos y pasivos.
— Cash-flow matching:

o Un banco- tratar de tener en el lado del activo — carteras con flujos idénticos a sus

obligaciones. Dificil encontrar activos a medida.

CONCLUSION

* Recapitulacion (Ideas clave):
— A lo largo de esta exposicion hemos analizado los instrumentos de renta fija, tomando
como punto de partida la decisién de inversion en estos instrumentos.

o Nos hemos centrado en la valoracién de estos instrumentos, y hemos visto como el
precio de estos instrumentos depende de los flujos de caja esperados por los pagos
por cupones.

o Posteriormente, hemos introducido la curva de tipos y hemos visto distintas teorias
explicativas de la estructura temporal de los tipos de interés, asi como distintas
formas o movimientos que podemos observar en ella.
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o Finalmente, hemos analizado los riesgos de los bonos haciendo hincapié en el riesgo de

tipo de interés. Estudiando esta cuestion, hemos visto cuando un inversor tiene la
intencion de participar en el mercado secundario. A veces dichos tipos de interés
pueden variar draméaticamente (p.ej. en Espafia en 2012 la prima de riesgo se dispard
hasta los 649 puntos). Ante estos problemas existen técnicas como la inmunizacion
para reducir el riesgo de tipo de interés.

= Relevancia:

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:
— En general, conocer los mercados de renta fija es fundamental no s6lo desde el punto de
economia financiera, sino también desde el punto de vista de la teoria macroeconémica.

o En primer lugar, porque el endeudamiento publico y la financiacion del déficit,
elementos clave de la politica fiscal, se materializan a través de la emisién de
instrumentos de renta fija por parte de las Administraciones Publicas.

o En segundo lugar, porque la politica monetaria se materializa asimismo a través de
operaciones de mercado abierto en las que el banco central adquiere instrumentos de renta
fija en circulacion, a través de lo cual influye sobre los tipos de interés en la economia.

= Opinion:
— Uno de los hechos mas llamativos de los ultimos 10 afios ha sido la produccion de
2 fendmenos casi opuestos:

i) El diferencial con el bono aleman a 10 afios (i.e. la prima de riesgo) llegd a situarse
en 649 puntos. Se puede argumentar que intervino un riesgo de suceso, que era la
descomposicion de la zona euro.

ii) Tipos de interés negativos para emisiones de deuda espafiolas.

e Los tipos de interés negativos se pueden explicar por diversos factores:
= Hay mucha liquidez en el mercado fruto de las operaciones del Banco Central.
Dicha liquidez se canaliza en parte al mercado de deuda publico, con lo que
empujan hacia arriba los precios de los titulos y hacia abajo la rentabilidad.
= Muchas veces, las entidades financieras necesitan colateral para acceder a la
liquidez del Banco Central.
= Muchos inversores han comprado estos bonos con la invencién de venderlos
después cuando el interés sea atin mas negativo y obtener un beneficio a posteriori.
— Otro de los conceptos mds relevantes a tener en cuenta en relacion a los instrumentos de
renta fija es la emergencia de los bonos verdes y sostenibles:

o Los bonos verdes, aumentan en aproximadamente un 4 % la emisidon de bonos a nivel
mundial. La pandemia por COVID-19 apenas ha frenado el aumento de su peso en
el mercado.

e El 2 de septiembre de 2020, Alemania emitié bonos verdes por primera vez.
e La Comisidon Europea se ha planteado usarlos para financiar un tercio de su
paquete de estimulos.

* Idea final (Salida o cierre):

— En definitiva, aunque el objetivo de esta exposicion ha sido la valoracion, desde el punto
de vista del inversor, de los titulos de renta fija, no debe perderse de vista que el proposito
fundamental de los mercados financieros desde un punto de vista agregado es canalizar
el ahorro de una sociedad para financiar la inversiéon en activos fijos y, de esta manera,
estimular el crecimiento econémico.
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Amnexos

A.1. Anexo 1: Green bonds, transition bonds y sustainability-linked bonds

» Green bonds (https://www.investopedia.com/terms/g/green-bond.asp): A green bond is a type of

fixed-income instrument that is specifically earmarked to raise money for climate and environmental
projects. These bonds are typically asset-linked and backed by the issuing entity's balance sheet, so
they usually carry the same credit rating as their issuers” other debt obligations.

— Green bonds are designated bonds intended to encourage sustainability and to support
climate-related or other types of special environmental projects. More specifically, green bonds
finance projects aimed at energy efficiency, pollution prevention, sustainable agriculture,
fishery and forestry, the protection of aquatic and terrestrial ecosystems, clean transportation,
clean water, and sustainable water management. They also finance the cultivation of
environmentally friendly technologies and the mitigation of climate change.

— For issuers, one advantage is reputational. Issuing a green bond sends virtuous signals to the
market. Green bonds can also make life easier for institutional investors pressed by clients to
become more climate-conscious. En cambio, los bonos verdes no garantizan que la actividad
del emisor sea necesariamente verde, puede ser una empresa muy contaminante pero que
quiere financiar un proyecto verde. Ademas, un reciente estudio del BIS encuentra escasa
evidencia de que los bonos verdes reduzcan el carbono o reduzcan los costes (los cambios no
son significativos a nivel estadistico).

o Blue bonds are a subset of green bonds and provide financing for projects related to ocean
conservation, for example, renewable energy infrastructure like offshore wind farms or
sustainable marine and fisheries projects.

* Sustainability-linked bonds: Sustainability-linked bonds aim to further develop the key role that
debt markets can play in funding and encouraging companies that contribute to sustainability (from
an environmental and/or social and/or governance perspective). Los Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad son cualquier tipo de bono cuyas caracteristicas financieras y / o estructurales puedan
variar dependiendo de si el emisor alcanza, o no, ciertos objetivos predefinidos de Sostenibilidad o
ESG. En ese sentido, los emisores se comprometen explicitamente (incluso en la documentacion del
bono) a futuras mejoras en su desempeno en sostenibilidad dentro de un plazo predefinido. Los
SLBs son, por tanto, instrumentos basados en el desempeno futuro previsto.

» Transition bonds: Transition bonds sit somewhere in between green and sustainability-linked
bonds. Like green bonds, the finance they provide is directed at a specific project. But, as with
sustainability-linked bonds, the bond issuer isn’t required to already be operating sustainably but is
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usually in the process of transitioning to lower-carbon operations — such as a fossil fuel project
aiming to reduce its emissions.

En relacién a las finanzas verdes también cabe destacar los Fondos ESG: https://forbes.es/forbes-

funds/117082/fondos-esg-cuando-la-rentabilidad-es-compatible-con-la-inversion-responsable/

A.2. Anexo 2: La ETTI seguin la teoria de las expectativas (1itil para el test)
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