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1. INTRODUCCION

Cuando se habla de un titulo de renta fija, la primera idea con la que relacionamos este
concepto es con la de que el poseedor de un titulo de estas caracteristicas va a recibir, en términos
de certeza, tanto los intereses como el nominal invertido en la operacién. En consecuencia, le
seran conocidos ambos conceptos, lo cual le permite averiguar la rentabilidad a priori.

La representacion grafica de la evolucion del precio de un titulo ante variaciones en el tipo
de interés del mercado se podria representar de la siguiente manera:

Grafico 1

Evolucion

Precio

r

Fuente: elaboracién propia

[ Ejercicio N° 1 ]

Consideramos un bono del Estado de Nominal 1.000€ que se emite concediendo un tipo de interés del
5% anual, con vencimiento dentro de 10 afios, y siendo su amortizacion a la par.

Se desea averiguar el precio de dicho titulo en el momento presente.

[ Respuesta ]

Para calcular el precio de un titulo utilizamos la siguiente férmula:

P(r) = 50€ agg;, + 1.000€(1 +1)71°
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Incluyendo en la férmula diferentes valores de 7, obtenemos los diferentes valores del precio de un
titulo.

El mismo resultado se obtiene utilizando la f6rmula del TIR (Tipo Interno de Rendimiento), cuyo

planteamiento es el siguiente:

. _i 50€ ___1.000€
UL T g™
]:

2. VOLATILIDAD DEL PRECIO DE UN TITULO DE
RENTA FIJA

Con frecuencia, en el mercado financiero se hace uso del término “wolatilidad’ como
sinénimo de sensibilidad, aunque en realidad, ambos son conceptos diferentes.

Cuando queremos analizar la variacion del precio de un titulo de renta fija, lo primero que
tenemos que plantear es la férmula de calculo.

Dicha férmula se construye mediante la siguiente expresion:

en donde,

P(r): Representa el precio del titulo.

FC;: Representa el Flujo de caja o capital del momento ;.

r: Representa el tanto de valoracion de un titulo, normalmente en condiciones de mercado.

n: Representa el nimero de periodos o de vencimiento de capitales.

Los flujos de capitales en titulos de renta fija, normalmente corresponden a los cupones y a
la amortizacion del titulo, que suele coincidir con el nominal del mismo.

Si analizamos la férmula anterior, se observa que el precio de un titulo depende de varios
factores, como son: la cuantia de los cupones, el nominal del titulo, el tipo de interés del mercado
(anual, semestral, etc.), y/o del plazo hasta el vencimiento de la operacién. Por otra patte, el

cupon a su vez, depende del tipo de interés concedido para el titulo de renta fija.

Analicemos el impacto de cada uno de dichos componentes en el precio de un titulo.
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Influencia del plazo hasta el vencimiento

Sea un titulo que concede intereses al 6%.
Si el nominal del titulo es de 1.000€, el cupén ascenderia a 60 euros.

Una forma de interpretar el impacto del plazo al vencimiento de un titulo es a través de la
variaciéon en porcentaje del precio del titulo.

Consideremos ahora titulos con diferente plazo al vencimiento, como por ejemplo: 3, 5, 10
y 30 anos.

Si el tipo de interés de valoracion de mercado fuera el 6%, al coincidir con el tipo de interés
del titulo, el precio del titulo resuelta a la par, esto es, al 100%. Pero si el tipo de interés de
valoraciéon bajara un punto porcentual (100 puntos bésicos'), el precio de un titulo subiria su
precio en un 2,72%, para un titulo emitido a 3 afios. Un 4,33% si el titulo se emite a 5 afios, un
7,72% si se emitiese a 10 afios, y hasta un 15,37% si se hubiese emitido a 30 afios.

Por el contrario, si el tipo de interés del mercado bajara un punto porcentual, el precio del
titulo disminuirfa en un 2,62% si el precio se emitiera a 3 anos, en un 4,10%, si la emisioén fuera a
5 afios, un 7,02% si fuera a 10 afios y 12,41% si se emitiese a 30 afios.

A la vista de estos resultados, extraemos dos conclusiones importantes:

1) Cuanto mayor es el plazo al vencimiento de un titulo, mayor es el inmpacto en el precio del mismo.
4 B 4

La razén estriba en que el mayor impacto lo supone la actualizaciéon del nominal del titulo.

Relacionado con este punto se encuentra el concepto de “wimero de términos pendientes hasta el
vencimiento”. Cuanto mayor es el nimero de periodos que aun restan hasta el vencimiento del

titulo, mayor es el riesgo del titulo, es decir, mayor es la volatilidad del precio del titulo.

En cualquier caso, esta es una apreciaciéon débil en el sentido de que la volatilidad depende
de otros elementos importantes que inciden en la valoracién del mismo.

2) Este impacto no es simétrico.
En efecto, el impacto es mayor cuando se produce una bajada en el tipo de interés del

mercado.

Influencia del cupén de un titulo

Recordemos que el cupén depende del nominal del titulo y del tipo de interés que conceda.
Se puede comprobar que el impacto del tipo de interés del mercado en el precio de un titulo es
diferente segun cual sea el importe del cupdn del titulo.

1 Un punto porcentual corresponde a 100 puntos basicos.
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Se concluye que cuanto menor es el cupén (menor tipo de interés concedido), el impacto
sobre el precio del titulo es mayor. Esto significa que el precio de un titulo es mas volatil a niveles
de cupoén mas bajo.

3. ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERES

Es conocido en el mercado financiero, que el tipo de interés es diferente en funciéon del
plazo al vencimiento.

De esta forma, surge lo que se conoce como estructura temporal de los tipos de interés, que
no es otra cosa que la representaciéon de una secuencia de diferentes tipos de interés en funcién
del plazo. Dado que esta secuencia no es lineal, se dice que la estructura de tipos de interés, en lo
sucesivo lo indicaremos por ETTI, representa cada flujo de capital futuro al tipo de interés de
valoracién de mercado, y teniendo en cuenta cada uno de los plazos.

La representacion tipica de una ETTI es la que se muestra a continuacion:

Grafico 2

Plazo al vencimiento

Fuente: elaboracion propia
En el eje de ordenadas se indicarfa el tipo de interés del mercado hasta el vencimiento.

En la practica se puede obtener una curva de tipos de estas caracteristicas a partir de la
informacion obtenida del mercado secundario. De esta forma, en el mercado financiero se habla
de curva positiva cuando los tipos suben ante un alargamiento del plazo. Se habla de curva plana
cuando ni sube ni baja y negativa, cuando baja. También se habla de curva invertida cuando es
descendiente.

4. VALORACION DE ACTIVOS DE RENTA FIJA

El método de valoraciéon mas sencillo consiste en actualizar todos los flujos de capitales
futuros. Estos flujos normalmente estan constituidos por los cupones periddicos y por el capital a
reembolsar.
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Utilizando la formulacién correspondiente a un VAN? se obtiene que:

V—i Ci n C
a__1(1+r)f (1+r)"
]:

siendo,

¢;: el cupoén periddico.

C: el nominal de un titulo.

r: el tipo de interés del mercado.

Utllizando formulacién de matematica financiera la expresion serfa la que se expone a
continuacion:

— S -n
Vo = ¢y +C(1+7)

Se puede comprobar que si r = 7, entonces se cumple que [7,=C, esto es, el precio del
titulo en el mercado coincide con su nominal. Pero si 7>7, entonces se cumple que ,<C'y como
17, representa el precio del titulo en condiciones del mercado, significa que si el tipo de interés del

mercado sube, entonces, el precio de cotizaciéon del mismo, en el mercado secundario, baja3. Si
r>1, sucede todo lo contrario.

[ Ejercicio N° 2 ]

Se adquieren titulos de renta fija emitidos hace 3 afios.

Se trata de Bonos del estado con vencimiento a 10 afios de nominal 1.000€, que conceden un cupédn anual
por un importe de 50€.

En el momento actual el tipo de interés del mercado es 25 puntos basicos inferior al del momento de la
emision.

Se quiere averiguar el precio de cotizacion de los titulos.

2 Valor Actual Neto.

3 Esto es logico si 7> los inversores invertirdn en las nuevas emisiones de titulos, salvo que se baje el precio de los titulos antiguos
y los compensemos.
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[ Respuesta ]

Para averiguar el precio tedrico de cotizacion en el mercado planteamos la siguiente formulacion:

P = 50€a579 0475 + 1.000€ (1 + 0,0475)~7

5. RENTABILIDAD DE UN ACTIVO DE RENTA FIJA

Sucede con mucha frecuencia que cuando un inversor adquiere un titulo de renta fija en el
mercado secundario, lo primero que conoce es el precio de cotizacion o P(%).

En estas condiciones, lo habitual es averiguar la rentabilidad que proporciona esta
inversion, o bien, cual es el tipo de cotizacion de este titulo en el mercado.

En este caso, la formulacién a plantear es la siguiente:
— S -n
P =cian; + C(1+1)
De esta forma, podremos calcular la rentabilidad de la operacién o 7.

También podriamos obtener el mismo resultado aplicando la férmula del TIR, esto es:

P—i Ci n C
RSO N
]:

en donde rrepresenta el TIR.

[ Ejercicio N° 3 ]

Un inversor adquiere titulos de renta fija a un precio de cotizacién del 97,25%. Dicho titulo forma
parte de una emisiéon de Bonos del estado emitidos hace dos afios, de nominal 1.000€, con vencimiento
a 5 afios y concediendo un cupén de 40€ anuales.

Se desea averiguar cual es el Tipo Interno de Rendimiento o TIR.
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[ Respuesta ]

Planteamos la siguiente férmula:

0,9725 * 1.000€ = 40a;7, + 1.000€(1 +r)~3

n/r

Conviene tener en cuenta que el planteamiento anterior sélo proporciona el tipo de interés
de cotizaciéon del mercado, pero no representa la rentabilidad real de la inversiéon, una
aproximacion a este resultado se puede alcanzar si planteamos la férmula de la siguiente manera:

P+ G; = ciaz;, + (C-G)A+r)™ >«

En ella incluimos los gatos inherentes a la operacién que correrfan a cargo del inversor
representados por G, (representamos el conjunto de los gastos iniciales). Por otro lado,
representamos mediante la notacién G, el importe de los gatos finales. Nos gustaria recalcar que
no es habitual computar gastos periddicos sobre los cupones en forma de gestion o de
intermediacion. Si el titulo contempla alguna caracteristica comercial como podria ser una prima
de reembolso habria que reformulan la expresion anterior.

No siempre es posible calcular la rentabilidad en términos ciertos como es el caso anterior,
en donde se conocen todas las magnitudes en términos de certeza.

Cuando un titulo se amortiza por el procedimiento de reemzbolso al sorteo, la rentabilidad del
titulo no se conoce de antemano, aunque es posible obtener una aproximaciéon en términos

probables.

En esta situacion nos encontramos en algunas emisiones de titulos de caracter privado. En
estos casos, la formulacién seria la siguiente:

E= i Ci n C
B = (1+71)  (A+7n)t

Dicha expresion, permite obtener el tanto 7, de una inversion en la que un titulo emitido en
el origen resulta amortizado en el momento 2

Para cada posible momento de reembolso %4 # = 7,2,..., n, se obtiene una rentabilidad 7,
Iy..., 1, segun la duraciéon de la operacion.
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[ Eijercicio N° 4 ]

Una sociedad emiti6 valotes correspondientes a una emision de obligaciones cuyas caracteristicas mas
destacables a efectos del calculo de la rentabilidad son:

- Nominal de 1.000€
- Nuamero de titulos 10.000
- Se concede un cupédn de 55€

- Se emite con un plazo de amortizacién de 5 afios

Con el objeto de hacer la operacion mas atractiva para las inversiones se concede una prima de
reembolso de 20€ y el titulo se emite bajo la par, al 99%.

Se desea conocer cuales son los valores de las rentabilidades para cada uno de los afos.

[ Respuesta ]

A modo de orientacion planteamos al calculo de la rentabilidad pata el caso de que el titulo de amortice
en el primer afio.

E = ciag, +R(1+1)7"
sustituyendo valores,
990 = 55ag;,, +1020(1 + )"t > r; =0,0858
si se amortiza en el segundo afio,

990 = 55az7,, + 1020(1 +13)™2 > 1, = 0,07019

y asi sucesivamente, se obtendrian las siguientes rentabilidades:

rs = 0,065  1,=006245 y 715 =0,0609
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A continuacién tendrfamos que calcular las probabilidades de que un titulo adquirido en el momento
de la emisién se amortice en el primer afio, en el segundo, etc., el cual se calcularfa de la siguiente
manera:

Siendo Ny, N,...,N, el numero de titulos de la emisiéon, que se amortizarfa en el primer afio, el
segundo, etc.

La rentabilidad mas probable se obtiene de la siguiente forma:

5
= Z 7P, = 0,068273

Jj=1

Téngase en cuenta que la rentabilidad probable corresponde a un valor “Zutermedio” entre los
calculados anteriormente. Es una rentabilidad de referencia para un inversor que adquiere un
titulo en el momento de la emisién. Sin embargo, a posteriori, la rentabilidad sera una de las
calculadas anteriormente segun la fecha de reembolso.

Algunas de las conclusiones que sacamos de los apartados anteriores son las siguientes:

a) E/ precio de un activo es funcion de su rendimiento.
b) La relacion entre precio y rendimiento es inversa y ademas, no lineal.
¢) E/ efecto de las variaciones de rendimiento en el precio no es el mismo para todos los colectivos.

Este ultimo apartado requiere una mayor atencion. El nivel de rentabilidad influye en la
variaciéon del precio. Por ejemplo, si nos encontramos en una zona de altos rendimientos, y si el
tipo de interés del mercado subiera en una proporcion se producirfa una bajada en el precio
menor que si la misma proporciéon de incremento se produjera en un nivel de rendimiento mas
bajo, y viceversa si el tipo de interés del mercado bajara.

En la variabilidad de los precios no sélo influye la rentabilidad del mercado, sino también
las caracteristicas intrinsecas del titulo. Por ejemplo, el tipo de cupén y el vencimiento.

Se puede comprobar que los activos con igual plazo al vencimiento y rendimientos iguales,
y si tienen cupones diferentes, la incidencia en sus precios es diferente ante una variacion en los
rendimientos. Por lo tanto, la variacién porcentual del precio de un activo es tanto mas pequefia
cuanto mayor sea el tipo del cupén, sea cual sea la variacion en el rendimiento.
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El analisis ante la influencia del plazo al vencimiento serfa la siguiente: si dos activos
presentan diferente plazo al vencimiento, aun contando con el mismo cupén, el rendimiento serd
diferente aunque la valoracion en el mismo sea de igual magnitud.

En el caso de valores probables, existen otros modelos de valoracién de la rentabilidad de
un activo, como puede ser: en base a la vida media, en base a la vida mediana, en base a la vida

financiera, etc. No obstante, no entraremos en la aplicacién de estos modelos ya que se
encuentran fuera del objeto de este trabajo.

6. CALCULO DEL TAE

En lineas generales, las circulares del Banco de Espana apuntan que para el calculo del TAE
se tengan en cuenta todas aquellas cantidades que forman parte del ingreso para el prestamista.

La férmula para calcular el TAE serfa la siguiente:

P = ¢i@ujrpp + C(1 + TAE)™ > TAE

Ahora bien, si se trata de un activo de renta fija, como un Bono, con frecuencia se
conceden cupones con frecuencia semestral. En este caso, el planteamiento de la formula anterior
serfa:

P = Ci@Azn7rap@ T C(1+ TAE@)=2" - TAE®@

Pero este resultado no corresponde realmente al TAE que es un resultado anual, por ello, lo
podemos anualizar de la siguiente manera:

TAE = (1+ TAE®® —1

7. COTIZACION DE UN TITULO

Con frecuencia, en la practica, al hablar de cotizacién de un titulo nos referimos al precio ex
cupon del mismo. Esto es, en el precio del titulo no esta incluido lo que se conoce como cupon
corrido.

De esta manera, el valor de un titulo, esto es, su precio total, se obtiene de la suma del
precio ex cupon y el cupén corrido.

Cupon corrido

En un valor con pago peridédico de cupdn, se conoce por cupoédn corrido, a la parte del
proximo cupén correspondiente al plazo transcurrido.
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En el mercado secundario, los titulos cotizan por su precio ex cupoén, expresado en tanto
por ciento. Pero el comprador le deberia entregar al vendedor la parte del cupén correspondiente
por el tiempo transcurrido desde el dltimo vencimiento de cupon.

Para su calculo se acude a la formula proporcional al periodo transcurrido con respecto a la
amplitud entre los vencimientos de dos cupones consecutivos.

8. PRINCIPIOS DE MALKIEL

Los principios de Malkiel representan un conjunto de principios que agrupan los diferentes
comportamientos de los valores de renta fija.

En lo que sigue se aplicara una tarea por cada principio a modo de demostracion empirica
del principio.

Principio 1

El precio de un titulo varia en relacion invetsa respecto a Ia rentabilidad al vencimiento de un
titulo.

La tarea consistitfa en mostrar de forma empirica que la relacion no es lineal, esto es, variaciones
uniformes en la rentabilidad no ocasionan cambios uniformes en el precio del titulo.

Toémese para ello un bono a tres afios, que abona un cupén periédico anual al 2% de interés efectivo y
analicese la variacion del precio del titulo segun que el tipo de interés del mercado sea el 1%, 2% 6 3%.

Principio 2

Si dos titulos se diferencian unicamente en el importe del cupon, el titulo que concede menor
cupon experimenta un mayor cambio relativo en su precio frente al que ofrece un mayor cupon.

La tarea consistira en tomar dos bonos con vencimiento a 5 afios, el bono 4; concede un cupén al 2% y el
bono 42 concede un cupoén al 3%, y comprobar la variacién de sus precios en términos relativos.

Principio 3

Si para un titulo determinado se produce el mismo aumento y la misma disminucion, en el tipo
de interés del mercado, el precio del titulo no varia de forma simétrica.

La tarea consistiria en tomar un bono a 5 afios de cupén 3%, en comprobar que una misma variacion
absoluta en el tipo de interés del mercado, un aumento al 4% ocasiona una disminucién del precio, en
términos absolutos que es menor, que el aumento del precio causado por una disminucion al 2%

Exta obra 5= publica bajo una licenciz Creafive Commons License.

13



Técnicas de Medicion, Gestion y Control del riesgo de mercados financieros
Amaia J. Betzuen Alvarez (Coord.) y Amancio Betzuen Zalbidegoitia

OCW 2016

Principio 4

Para una misma variacion en el tipo de interés del mercado, cuanto mayor sea el plazo al
vencimiento de un titulo, mayor es la variacion que experimenta el titulo.

La tarea consistira en tomar un bono a 5 afios y una obligacién a 10 afios, para un mismo cupén al 3%
efectivo anual, y averiguar el impacto en el precio de cada titulo, una subida en el tipo de interés del
mercado de 50 puntos basicos.

Por ultimo, se considera también como una propiedad de los titulos de cupdn periddico, el
impacto del abono del cupén. Se puede comprobar que el cobro del cupén ocasiona una bajada
en el precio del titulo.

9. BONOS SEGREGABLES. STRIPS

Se trata de Bonos de renta fija que incluyen en sus clausulas contractuales la posibilidad de
segregar (separar) los cupones y el principal.

Una ventaja importante que se les imputa a este tipo de Bonos, es que de esta forma se
pueden negociar de forma independiente. Por consiguiente, cada flujo de capital representa una
cuantfa separada.

Por otra parte, la operacion de segregacion transforma un activo de rendimiento explicito
en titulos de rendimiento implicito o de cupédn cero.

Algunos requisitos que tiene que cumplir un titulo para que se pueda considerar segregable
podrian ser los siguientes:

- Que sean emitidos por el Estado.

- Que sean titulos de renta fija con abono periédico de cupones.

- Que se emitan en el mercado de Deuda Publica.

- Que el plazo de emisiéon no sea inferior a 3 afos.

- Que tenga la correspondiente amortizacion del Ministerio correspondiente para que
se pueda proceder a la segregacion.
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A modo de ejemplo ilustrativo consideremos un bono a 5 afios. Este bono esta constituido
por 5 cupones y un principal al vencimiento. Al segregar este bono se obtienen 6 titulos cupon
cero.

Una representacion grafica de este proceso seria la siguiente:

> Cupon 1

[

»  Cupodn2

» Cupon 3

» Cupon 4

» Cupén 5

» Principal

A este proceso se le atribuyen ciertas ventajas como son:

- Mayor sensibilidad a la variacién en el tipo de interés

- Una rentabilidad garantizada

- Eliminacién del riesgo de reinversion.

- Incremento de los plazos de reembolso.

- Aumento de la informacion sobre los tipos de interés.

- Posibilidad de establecer estrategias de cash-flow matching

En la operativa con Bonos segregables se deben tener en cuenta algunos conceptos como
son:

La segregacion

Consiste en la transformacién de un titulo con pago periédico de cupones, el cual se dara de baja como tal,
en la Central de Anotaciones, en un conjunto de titulos cup6n cero, los cuales se daran de alta.

El principal segregado

Cotresponde a un valor con rendimiento implicito que procede de un cupén de un titulo segregable.

La reconstitucion

Se trata de una operacién inversa a la segregacion. Para ello se dan de baja en la Central de Anotaciones
todos los valores con rendimiento implicito en circulacién procedente de un titulo segregable, y de alta, el
citado titulo.

Exta obra 5= publica bajo una licenciz Creafive Commons License.

15



Técnicas de Medicion, Gestion y Control del riesgo de mercados financieros
Amaia J. Betzuen Alvarez (Coord.) y Amancio Betzuen Zalbidegoitia

OCW 2016

La valoracion de los Strips

Para calcular el precio de un S#ip se actualiza la cuantia del cupén o del principal al tipo cupén cero
vigente en el mercado para el plazo correspondiente. Para ello utilizamos la férmula de descuento racional
compuesto, para periodos anuales y tipos de interés anuales.

El planteamiento para cada uno de los cupones es el siguiente:
Ci
P =1y
(1+71)
El planteamiento para el principal serfa la siguiente expresion:

C

P = —m M —
"+
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