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1. Sistema y Mercados Financieros
1.1 Introduccion.
Un sistema financiero se compone de instituciones, mercados y activos financieros.
#  Instituciones financieras.
Las podemos considerar de dos tipos, aquellos mediadores que realizan funciones de comisionistas (broker,
dealer, sociedad de valores, etc.) y los que tienen como funcion bésica tomar fondos prestados y prestarlos
(banca, cajas de ahorro, etc.)
# Mercados financieros.
Consideraremos un mercado financiero al conjunto de mecanismos y procedimientos mediante los cuales se
intercambian los activos financieros y se fijan los precios. Sus funciones son:
a) Poner en contacto a los compradores y vendedores de activos financieros.
b) Establecer el mecanismo de fijacion de los precios de los activos.
¢) Proporcionar liquidez.
d) Reducir plazos y costes de intermediacion.
Un mercado se considera eficiente cuando los precios reflejan toda la informacion relevante disponible y el

ajuste de precios ante nueva informacion es instantaneo.’

Mercado monetario
Mercado de capitales
Mercado de valores
Mercado de créditos

Tipologia

Mercado primario

Fase de Negociacion _
~ Mercado secundario

Criterios de Bl - Mercado al contado
a sl s .
Clasificacion "= Mercado a plazo
Moneda . Mercado monedanacional

U™ Mercado de divisas

L i Mercado organizado
Formalizacion  “._ i \fercado no organizado OTC

® Activos financieros.
Se trata de titulos emitidos por los demandantes de disponibilidades dinerarias y que constituyen un pasivo
para los mismos. Las funciones que tradicionalmente se les ha asignado son:

a) Transferencia de fondos de los receptores a los emisores.

! La teoria del mercado eficiente afirma que los precios que rigen en los mercados descuentan automaticamente toda
nueva informacion que llega al mercado y que pueda repercutir en los mismos.
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b) Transferencia de riesgos del emisor al receptor. Como los activos son un compromiso de pago del emisor al
receptor, este compromiso se vera afectado por las variaciones positivas, o negativas, de la actividad del
emisor, con lo que se transfiere parte del riesgo derivado del acto de inversion del emisor al receptor.

1.2 Mercados financieros.

+ Mercado al contado.

Dentro de este grupo se recogen todos aquellos mercados que realizan operaciones al contado, es decir,
operaciones cuyo origen tienen lugar en el momento de la fecha de negociacion: compra de una accion en
bolsa, compra de un bono, descuento de una letra de cambio, apertura de una cuenta de deposito, etc.

¥ Mercado Monetario.

Es un conjunto de mercados al por mayor, interdependientes o independientes pero relacionados.

Todos tienen una caracteristica comun el intercambio de dinero (o de activos muy liquidos con vencimientos
no superiores a 18 meses)

Los activos financieros que se negocian en este mercado son activos con bajo riesgo, elevada liquidez y
plazos de las operaciones muy cortos.

Los activos financieros que se negocian son:

- Préstamos de dinero entre bancos y entre bancos y el Banco Central Europeo.

- Deuda Publica a corto plazo.

- Pagarés de Empresas y letras bancarias.

- Bonos de Caja de empresas y Bonos de Tesoreria de entidades de crédito.

- Facilidades del Banco Central Europeo.

La liquidacion de este tipo de operaciones se realiza mediante cargos y abonos en las cuentas de tesoreria que
las entidades de crédito tienen abiertas en el Banco Central, a través del Sistema TARGET? (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System).

Dentro de la zona euro podemos destacar el Mercado Interbancario® que regula las operaciones de préstamo
de dinero entre las distintas entidades de crédito; los plazos de las operaciones mas frecuentes en el Mercado
Interbancario son: 1, 7, 15, 30, 90 y 360 dias y el tanto de interés que se aplica a dichas operaciones es el
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) “a esos plazos, y se define como el tanto de interés de oferta para
depositos interbancarios nominados en euros realizados entre bancos acreditados la zona euro.

El EURIBOR esta patrocinado por la Federacion Bancaria de 1la Union Europea y la Asociacion Internacional
de Cambistas; se obtiene como media aritmética de las cotizaciones diarias de los tipos de oferta de un
conjunto de 57 instituciones financieras con el mayor volumen de negociacion en los mercados monetarios de

la zona euro’. La forma de colocacion de los depésitos es la emision al descuento o “tiron”, es decir, se paga

% El horario sera de 7h. a 18h. En Espafia se canalizan las operaciones del Mercado Interbancario, Mercado de Deuda
Publica, Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores, Espaclear y Mercado de Futuros Financieros. El sistema
TARGET establece el calendario de dias de mercado (dias habiles) para la zona euro.
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/00/Arc/Fic/pres133.pdf

? La mayoria de los depositos interbancarios se realizan a plazos de 1 dia, siendo los depsitos a 1 afio los menos
frecuentes.

* Los datos sobre el Euribor se pueden encontrar en http://www.euribordiario.es/

* Este conjunto de instituciones financieras estd compuesto por 47 entidades de UEM, 4 de la UE, que no forman parte de
la UEM, y 6 bancos que no pertenecen a la UE pero tienen una importante participacion en la zona euro.
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una cantidad inferior al valor del depdsito, utilizando el régimen financiero de interés simple vencido, y la
base para la conversion a afios de los plazos contados en dia es ACT/360.

Se daran cotizaciones diariamente para los plazos desde 1 mes a 12 meses, siendo la base de computo del
plazo Actual/360°, y el tanto de interés se dara con tres decimales. El factor financiero que se utilizara seré el
interés simple para operaciones inferiores al afio y el interés compuesto para operaciones superiores al afio. El
calculo del EURIBIOR lo realizara Dow Jones Markets y se publicara en Bruselas a las 11 horas locales todos

los dias habiles del TARGET. La tabla recoge el EURIBOR en % para distintos plazos.

EURIBOR /1 semana||2 semanas |3 semanas |1 mes |2 meses |3 meses| 4 Meses |[5 Meses |6 Meses||7 Meses |8 Meses |9 Meses | 10 Meses |11 Meses |12 Meses

(05/02/2013) | 0.084 0.094 0.104 [ 0.123 | 0.179 0.233 0.284 0.333 0.38 0419 0.461 0.501 0.545 0.584 0.618

(04/02/2013) | 0.084 0.094 0.104 [[0.123| 0.18 0.233 0.285 0.334 0.38 0.42 0.462 0.503 0.547 0.585 0.621

Otro tanto de interés interbancario que tiene especial importancia en las transacciones con divisas es el
LIBOR’ (Londos Interest Bank Offered Rate); en Londres se registran los depdsitos interbancarios nominados
en distintas divisas y plazos, se puede conocer diariamente el tanto de interés interbancario cotizado para cada

divisa. La siguiente tabla recoge el LIBOR para las divisas mas importantes®:

’ 05/02/2013 1 dia 1 semana|| 2 semanas | 1 mes 2 meses |[3 meses 4 meses 5 meses 6 meses 7 meses 8 meses 9 meses || 10 meses |11 meses || 12 meses

EUR ||0,01714 %1/0,02829 % || 0,03971 % (0,05571 %|| 0,10500 % [ 0,15429 % || 0,19214% | 0,23214% | 0,27500% | 0,31071 % | 0,35071 % (10,38643 % ||0,42143 % |(0,45857 %] 0,50000 %

USD |0,15600 % (|0,17270 % || 0,18590 % |[0,19920 % || 0,24550 % || 0,29550 % [ 0,34610% || 0,40790 % || 0,46890 % || 0,53470 % || 0,58150 % |/0,62900 % 0,67600 % [10,72200 % ( 0,77050 %

GBP |0,47375 % | 0,48000 % || 0,48750 % |/0,49250 % || 0,50063 % || 0,51125 % [ 0,54500 % || 0,60875% || 0,64625% || 0,69625% | 0,76125 % |/0,81438 %|0,86563 % [10,92313 % 0,97688 %

JPY |0,08643 %}/0,10000 % || 0,11286 % {10,12943 % || 0,14586 % [ 0,16714 % || 0,19857 % | 0,24014% | 0,27371% | 031786 % || 0,35929 % (0,38900 % ||0,41929 % |(0,44643 % 0,47143 %

CHF|0,00100 %]/0,00100 % || 0,00100 % {/0,00300 % | 0,01100 % [ 0,02400 % || 0,04400 % | 0,07040 % | 0,09640 % | 0,11800 % | 0,14400 % (0,16400 % ||0,19540 % |(0,23140 %] 0,27240 %

i Mercado de divisas.

Es el mercado donde se establece el valor de cambio de las monedas en las que se van a pagar las
transacciones internacionales. El concepto de precio no tiene el mismo sentido que en los otros mercados, ya
que se trata de una relacion de intercambio. El tipo de cambio es el nimero de unidades de una moneda en
funcion de otra moneda, el cual se determina mediante oferta y demanda. Cualquier divisa podra ser
libremente cotizada en el mercado por las entidades registradas. El Banco Central Europeo s6lo negocia con
unas divisas concretas, publicando diariamente los cambios de compra y de venta de divisas que €l aplicara a
las operaciones ordinarias que realice por su propia cuenta (éstos tendran la consideracion de cotizaciones
oficiales, fixing).

El mercado interbancario de divisas ocupa el mayor volumen de transacciones en divisas, de las cuales casi la
mitad son operaciones al contado (spot) y el resto a plazo (forward).

Las operaciones que se realizan son:

- Operaciones de compra-venta de divisas al contado (spot)

6 Actual/360 es el cociente entre los dia naturales que tiene el plazo del deposito y 360 dias.
7 http://www.bbalibor.com/rates/historical o bien en http:/www.euribordiario.es/

¥ Si se compara el Euribor a un afio (0,618%) y el Libor para el euro a un afio del mismo dia
(0,5000%) se puede ver que tienen una diferencia de 0,118% lo que permitiria a un especulador pedir
prestado en Londres al 0,5% y prestar en la zona euro al 0,618%. Esto pone en evidencia la
imperfeccion del mercado por lo que es posible realizar operaciones de arbitraje.
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La entrega de las divisas no debe ser superior a dos dias habiles y la forma de expresar el tipo de cambio al
contado es dual, la entidad financiera debera tener dos tarifas: el precio al que quiere comprar una divisa y el
precio al que quiere vender la misma divisa’. La siguiente tabla recoge el tipo de cambio oficial del Banco

Central Europeo (es el tnico que tiene el mismo precio de compra que de venta).

TIPO DE CAMBIO AL CONTADO DEL EURO
Délar || Yen Francof| Libra [CoronalCoronal Corona Dolar Dolar Dolar
suizo | esterlinaf sueca | danesa| noruegal canadiense | australiano| neozelandés

2013( (USD)|| GPY) || (CHF) | (GBP) | (SEK) | ®KK)| (NOK) || (CAD) [ (AUD) (NZD)
ene-24| 1,3349( 119,73 1,2417 | 0,8439 | 8,6879 || 7,462 || 7,4135 1,3374 1,2737 1,5881
25| 1,3469 (| 122,71 1,2444 || 0,8514 | 8,6889 || 7,4626 || 7,424 1,3553 1,2917 1,6099

28| 1,3444( 122,21 1,2472 || 0,8545 | 8,6583 || 7,4605 || 7,442 1,3562 1,293 1,621
29| 1,3433 | 121,52 1,2416 || 0,8536 8,611 || 7,4595| 7,411 1,351 1,286 1,6072
30| 1,3541| 123,55| 1,2392|f 0,8583 |f 8,6117 || 7,4609 || 7,435 1,3573 1,2996 1,6262
31| 1,355 || 123,32 1,2342| 0,857 8,6325 || 7,4613 || 7,435 1,3577 1,3009 1,6164
feb-01 1,3644| 125,78 | 1,2351 | 0,8617 || 8,6022 || 7,4602 || 7,4275 1,3637 1,3132 1,6191
4f 1,3552| 125,63| 1,235 || 0,8619 | 8,5823 [ 7,4599 || 7,4275 1,3509 1,299 1,6002
5| 1,3537] 126,33 ]| 1,2299| 0,8599 || 8,5632 || 7,4595 | 7.414 1,3511 1,303 1,6074

- Operaciones a plazo (forward)

Son las transacciones con un plazo superior a dos dias habiles (1,2, 3 y 6 meses). Son contratos en firme en los
que el tipo de cambio se fija hoy pero los efectos econémicos van vinculados a una fecha futura. Son
operaciones enmarcadas dentro del mercado de seguro de cambio. La cotizacion de las divisas para este tipo
de operaciones no coincide con los cambios al contado siendo las causas:

a) La diferencia de los tipos de interés de las respectivas divisas asociadas al tipo de cambio.

b) El tipo de cambio al contado (spot) ese dia'’.

Tipo de cambio | Cambio al Contad Cambio a I mes | Cambio a 3 mes | cambio a 6 mes | Cambio a 12 mes

USD/Euro 1,0768 1,0756 1,0734 1,0702 1,0648

®l Mercado de valores.

Esta representado por las Bolsas de Valores, que son mercados secundarios oficiales destinados a “la
negociacion exclusiva de las acciones y valores convertibles o que otorguen algiin derecho de adquisicion o
suscripcion”.

La organizacion de cada Bolsa depende de su correspondiente Sociedad Rectora, S.A. cuyos accionistas son
las Sociedades y Agencias de Valores; a dichos intermediarios se les conoce como miembros del mercado
(brokers). La diferencia entre una Sociedad de Valores y una Agencia de Valores esta en la capacidad que
tiene cada una de ellas para operar en el mercado. Las Sociedades de Valores pueden realizar operaciones por
cuenta propia (son creadores de mercado) o a cuenta de terceros y las Agencias de Valores s6lo pueden operar
a cuenta de terceros. El Mercado Continuo permite dirigir las oérdenes a través de terminales informaticos al
mismo ordenador central, las cuales se ordenan de acuerdo al precio y momento de introduccion. Si existe

contrapartida al precio fijado en la orden, ésta se ejecuta automaticamente.

° http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tc_1_1.pdf.
' En el apartado “Contratos a plazo sobre activos financieros” de este libro se detalla la forma de calcular los tipos de
cambio forward.
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El funcionamiento del mercado continuo depende de cada pais pero la franja horaria entre las 10h y las 17h es
comun a todos los mercados. Cada mercado tiene un Reglamento que rige la negociacion de los activos, la
fijacion y publicacion de los precios y la liquidacion de las operaciones.

Los activos que se negocian son'':

- Compra-venta de warrants, derechos de suscripcion, etc.

- Compra-venta de acciones.

- Compra-venta de renta fija a medio y largo plazo.

- Compra-venta de ETF (Exchange Traded Funds) o Fondos Cotizados en Bolsa'>.

¥ Mercado de Deuda Publica.

A pesar de ser una parte del mercado de renta fija, se configura como un mercado propio en el que se negocia
Deuda Publica.

La organizacion del mercado se articula alrededor de una estructura formada por diversas entidades, que
permiten la conexion del Tesoro con los inversores finales.

Los activos que se negocian en este mercado son:

- Letras del Tesoro.

Son letras de nominal 1.000 euros y con vencimientos a 6 meses, 1 afio y 18 meses.

- Bonos del Tesoro y Obligaciones del Estado.

Son titulos con un nominal de 1.000 euros, que pagan cupén anual y se amortizan al final del plazo. Los
plazos emitidos hasta hoy son: 3, 5, 10,15 y 30 afios.

Desde Julio de 1.997 se emiten Bonos y Obligaciones segregables, se separa cada bono en “n+1” valores
(strips), uno por cada cupdn y el correspondiente a la amortizacion. Cada uno de estos strips puede ser
negociado independientemente del resto de strips procedentes del mismo bono ' .

Estos activos se colocan en el mercado primario mediante subasta. En el mercado secundario se puede
comprar y vender Deuda Publica a través de los intermediarios acreditados o a través de la Bolsa; los bonos
cotizan el precio en porcentaje y “ex cupon”, es decir, sin tener en cuenta el cupon corrido. El Banco Central
ha armonizado los criterios de calculo de precios y rendimientos siguiendo las recomendaciones de EFFAS
EUROPEAN BOND COMISSION;, dichos criterios son:

# Activos con rendimiento explicito y bonos cupon cero cualquiera que sea su plazo de vida:

El computo de las fracciones de afio se hara mediante el criterio Actual/Actual (Dias naturales/Dias naturales),
empezando a contar los afios completos de la fecha de amortizacion hacia adelante, y el factor financiero sera
el de interés compuesto.

¥ Letras del Tesoro:

- Con vencimiento superior al afio:

Se utilizara el convenio Actual/360 y el régimen financiero sera el de interés compuesto.

2. Con vencimiento inferior o igual al afio:

"' Se puede consultar el Reglamento del Mercado continuo en la pagina web  http:/www.bolsamadrid.es/
12 http://www.bolsasymercados.es/esp/mercados/etfs/marcos.htm .
13 http://www.tesoro.es/sp/deuda/index _deuda.asp

14 .., . C . .,
La negociacion de strips se inicio en enero de 1.998.
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Se utilizara el convenio Actual/360 y el factor financiero sera el de interés simple.

Los plazos se contaran desde la fecha de liquidacion, que sera fecha de la operacion mas 3 dia habiles segtin el
calendario TRAGET. Si uno de los pagos coincide con un dia no habil segliin el calendario TARGET se
considerara la fecha valor el dia siguiente habil.

Las operaciones que pueden realizarse en el mercado de Deuda Publica son:

Operaciones simples: La transaccion se realiza en una sola operacion; la Deuda se considera transmitida y

i

el nuevo poseedor puede negociarla en el mercado secundario.

@ Operaciones al contado: Estas operaciones se liquidan dentro de los 5 dias habiles siguientes al dia de la
transaccion.

@ Operaciones a plazo: Se liquidan con plazo superior a 5 dias. Los elementos basicos de la operacion
(precio pactado, fecha de liquidacion, valor nominal, valor efectivo, etc.) deben ser comunicados al Banco
Central.

# Operaciones dobles: Se realizan a la vez dos operaciones simples, una de compra y otra de venta, y

pueden ser contado-plazo y plazo-plazo. El comprador de la primera sera el vendedor de la segunda y

viceversa.

@ Simultaneas: Se refieren al mismo tipo de activo y por el mismo importe nominal.

@ Repos: Son operaciones simultaneas pero no existe plena disponibilidad de los activos implicados hasta la
retrocesion de los activos.

La Central de Anotaciones en Cuenta es el servicio del Banco de Espaiia que se encarga de gestionar las

emisiones y las amortizaciones de los titulos de Deuda Publica incluidos en el sistema de anotaciones en

cuenta. Ademas, se encarga del pago de los intereses devengados y de las transferencias de titulos que se
originan por su transmision en el mercado secundario.

Otras de las funciones de la Central de Anotaciones en Cuenta es la organizacion del mercado secundario

entre los titulares de cuentas abiertas en la propia Central, debiendo establecer los procedimientos de

cotizacion, negociacion, compensacion y liquidacion de las transacciones. También velara por la transparencia
de operaciones y su correcta aplicacion.

La liquidacion se realizara mediante asiento simultdneo de la transferencia de los valores entre las cuentas de

los Titulares en el Banco de Espafia y su transferencia de dinero a las cuentas de tesoreria abiertas por las

Entidades Gestoras en el Banco de Espatia, a través del Sistema Iberclear.

%l Entidades de crédito (Banca en general)

Recoge aquellas instituciones que tradicionalmente se han dedicado a la canalizacion del ahorro hacia la

financiacion de la actividad econémica mediante el binomio depdsito-préstamo.

Las operaciones de las entidades de crédito se pueden agrupar en las siguientes:

- Captacion de depdsitos u otros fondos reembolsables.

- Préstamo y crédito, incluyendo crédito al consumo, hipotecario y financiacion de las transacciones

comerciales.

- Las de "factoring” tanto de proveedores como de clientes (con y sin recurso)

- Las de arrendamiento financiero (Leasing).

- Las operaciones de pago, incluyendo los servicios de pago y transferencia.
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- La emision y gestion de medios de pago (tarjetas, cheques de viaje, etc.).

- La concesion de avales y garantias.

- La intermediacion en los mercados interbancarios.

- Las operaciones con valores negociables, al contado y a plazo.

- Participacion en la emision de valores y aseguramiento de la suscripcion de la emision.

- Asesoramiento y prestacion de servicios a empresas.

- Gestion de patrimonios.

-Actuar como depositarios de valores de terceros, representados en titulos, o como administradores de valores,
representados en anotaciones en cuenta.

- Realizacion de informes comerciales.

- Alquiler de cajas fuertes.

Las operaciones bancarias de captacion de recursos y de préstamo las agruparemos en dos:

Operaciones de activo: Aquellas que proporcionan a la Entidad de Crédito un interés. Las operaciones mas

frecuentes son: Crédito comercial (Descuento bancario, pdlizas de crédito, crédito en cuenta corriente, pagarés
de empresa, etc.), préstamos y créditos a medio y largo plazo, etc.

Operaciones de pasivo: Aquellas que exigen el pago de un interés por parte de las entidades de crédito:

Cuentas bancarias a la vista (cuentas corrientes, cuentas de ahorro), cuentas a plazo, certificados de depdsito,
cuentas financieras, etc.

®E Inversion Colectiva: Fondos de Inversion y Sociedades de Inversion.

Son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores constituidos con el tinico objetivo de la
adquisicion, tenencia, disfrute, administracion y enajenacion de activos financieros para compensar, con una
adecuada composicion de las carteras, los riesgos y los tipos de rendimientos.

@l Fondos y Planes de Pensiones.

Un Plan de Pensiones es una institucion de prevision voluntaria y libre, cuyas prestaciones de caracter privado
pueden, o no, ser complemento del preceptivo sistema de Seguridad Social obligatoria, a la que en ninglin
caso sustituyen”. En un Plan de Pensiones se definen:

- El derecho de las personas, a cuyo favor se constituyen, a percibir rentas o capitales de jubilacion,
supervivencia, viudedad, orfandad o invalidez.

- Las obligaciones de contribucion al Plan.

- Las reglas de constitucion y funcionamiento del patrimonio.

El Fondo de Pensiones es el patrimonio creado al objeto de dar cumplimiento a los fines del Plan. Es una
entidad sin personalidad juridica, por lo que la gestion, custodia y control se realiza a través de una entidad
gestora, una entidad depositaria y una comision de control.

+ Mercado a plazo.

En estos mercados se negocian operaciones financieras en las cuales el inicio de las obligaciones financieras
de los sujetos es posterior a la fecha de la firma del contrato, o de la negociacion: compra del derecho de
adquisicion de un determinado numero de acciones de una empresa en una fecha futura y a un precio fijado
hoy, negociacioén de un tipo de cambio para una divisa que se debera disponer en una fecha futura, fijar el

precio de compraventa de una determinada mercancia que debera entregarse en una fecha futura, etc.
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Dentro de este mercado podemos hacer dos distinciones:

@ Mercado organizado.

Son aquellos mercados a plazo en los que los activos financieros que se negocian, las transacciones y la
liquidacion de las mismas, estan sometidos a un reglamento. La existencia de ese reglamento garantiza el
cumplimiento de las obligaciones contractuales y la transparencia en la formacion de los precios.
Fundamentalmente, existen dos mercados organizados a plazo:

Futuros Financieros.

S

1

Opciones Financieras.

En nuestro pais estdn reunidos en un unico mercado: Mercado Espafiol de Futuros Financieros, S.A.
(M.EFF.S.A)"

@ Mercado de mutuo acuerdo (mercado over the counter, OTC).

Son aquellos mercados a plazo en los que los activos se disefian a medida de los compradores y vendedores,
no existen reglamentos que fijen la forma de realizar y liquidar las transacciones, el cumplimiento de las
clausulas de los contratos depende exclusivamente de las partes y la formacién de los precios de las
operaciones es poco transparente. Podemos considerar operaciones clasicas de este mercado:

- Operaciones “forward-forward”, FRA’s.

- Opciones no negociables: warrants, caps, floors y collars.

- Permuta financiera (Swaps): de tipos de interés y de divisas.

15 hitp://www.meff.es/ .
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2. Métodos matematicos aplicados a las operaciones financieras.

Para poder realizar un analisis cuantitativo de los parametros significativos de las operaciones financieras es

necesario conocer las herramientas matemadticas que se utilizan. Se partira del concepto de operacion

financiera: Acuerdo entre dos sujetos para el intercambio de disponibilidades monetarias en distintas fechas”.

Se tomara una fecha inicio (o de referencia) y se consideraran dos partes en la operacion financiera:

@ Prestacion: conjunto de disponibilidades monetarias que entran en la operacion financiera.

@ Contraprestacion: conjunto de disponibilidades monetarias que salen de la operacion financiera.

La existencia del acuerdo en el intercambio exige asumir que la prestacion y la contraprestacion son dos

conjuntos equivalentes. El contenido del acuerdo se centra en los pactos relacionados con el calculo, devengo

y pago del precio de la operacion financiera'®.

2.1 Primeros conceptos

@ Sujetos de la operacion financiera: Sujeto activo, financia a la O.F. y sujeto pasivo, financiado por la
O.F.

@ Capital financiero: par ordenado de ntimeros reales no negativos, (C,T), siendo C la cuantia o masa
monetaria y T el diferimiento o tiempo medido en afios desde la fecha de referencia.

@ Operacion financiera elemental: (C,T)~(C',T') donde ~ representa la equivalencia entre la prestacion y

la contraprestacion en base al acuerdo aceptado por los sujetos de la operacion financiera.

@ Operacion financiera compleja: {(Cr,T,,)}r:1 S~ {(C ;,T;)} o Existen mas de una prestacion y mas

de una contraprestacion.
Ejemplo 1: Hoy, 12-5-A, dos sujetos acuerdan y firman un contrato en el que el sujeto A le presta al sujeto B
1.000€. El sujeto B, para cancelar la deuda, se compromete a pagar 200€ el 3-7-A+2 y 1.500€ el 30-12-A+3.

Expresar la prestacion y la contraprestacion de la operacion financiera (O.F.).

prestacion 1000

.. 200 1500
contraprestacion
I | |
I I I
12-5-A 3-7-A+2 30-12-A+3
0 2.142 3.636

El valor de los diferimientos en aiios dependerd del criterio adoptado (base)":

Fechas Dias | Act/Act | Act/360 | Act/365 | 30/360
12/05/4 0
03/07/4+2 | 782 | 2,142 | 2,144 | 2,142 | 2,142
30/12/A+3 | 1328 | 3,634 | 2,644 | 3,636 | 3,633

Ejemplo 2: Determinar de qué tipo son las siguientes operaciones financieras:
- Realizar un deposito a 1 anio y medio. Es una O.F. elemental.
- Hacer aportaciones cada aiio a un fondo durante 20 afios para recuperar al final el capital acumulado.

Es una O.F. compleja.

1 s : : .7 . . .

6 La operacion financiera no deja de ser una operacion mercantil de compra-venta de dinero, lo que lleva asociado un
precio o interés.

'7 Se ha considerado que el afio A+3 es bisiesto.
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- Pedir un préstamo en el que el interés va variando cada afio y que se ira amortizando cada mes durante

15 arios. Es una O.F. compleja.

- Los movimientos de una cuenta corriente. Es una O.F. compleja.

- Descontar hoy una letra de cambio que vencera el 30-5-A. Es una O.F. elemental.
@ Factor de valoracion.

Partiendo de una O.F. elemental (C,T)~(C',T'), la equivalencia entre la prestacion y la contraprestacion

1

. . . C
permite obtener una funcion de Ty T, f(T,T’) que da la proporcion entre las cuantias, f(7,7"') = ek a esta

funcién se la denomina factor de valoracion. Si se conoce f(T,T°) entonces C'=C-f(T,T') o su reciproca
c=—<
(1.1
Esta funcién debe cumplir algunas propiedades:
> f(T,T")=20.
T'>T=C'>C= f(T,T")>1, factor de capitalizacion

> I'=T=C'=C= f(I,T") =1
T'<T=C'<C= f(T,T") <1, factor de descuento

1
AU

> f(T,T")f(T".T")= f(T,T") (propiedad de escindibilidad)

> f(T,T)f(T'\T)=1< f(T'\T)=

> Si AT=T'-T>0=>AC=C'-C>0
1
AT=T'-T<0=>AC=C"'-C<0

Resumiendo, el factor de valoracidon debe ser una funcién del tiempo no negativa y tal que cuanto mayor es el

plazo t = AT =T'-T mayor es la cuantia C'=C-f(7,T") del capital equivalente a (C,T).

300

Ejemplo 3: Dada la O.F. (100,4)~(300,6), el factor de capitalizacion es f(4,6)=m y el factor de
100
d t 6,4)=—-.
escuento es [(6,4) 200
300 = 100-F(4, 6)
—
100 300

|
4 100=300f(6,4) ¢

@ Precios de una operacion financiera elemental. Se consideraran los precios que se pagan por vencido (al

final de la O.F.) y los precios que se pagan por anticipado (al principio de la O.F.).
A partir de la O.F. elemental (C,T)~(C',T') conplazo ¢t =T"'-T definiremos:
# Precios que se pagan por vencido. Se calculan sobre la cuantia inicial y se pagan al final de la O.F.

2 Precio Total o Interés: Y = AC =C'-C, es el precio devengado por todo el plazo de la O.F. y teniendo en

cuenta el total de dinero que se ha intercambiado.
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. Yy C-C .
= Precio unitario o Tanto efectivo de interés: 1(T,T ')=E=T. Es el precio devengado por todo el

plazo de la O.F. pero asociado a cada unidad monetaria del capital inicial.

Ir,7m"

= Precio unitario y medio o Tanto nominal de interés': i(T,T") = T

. Es el precio por unidad monetaria

del capital inicial y referido a un afio.

Ejemplo 4: Determinar los precios por vencido de las siguientes operaciones financieras: (300,2) ~ (500,6)

y (300,0) ~ (350, 0,5)

Capital inicial | Capital final |Plazo en afios |Interés [Tanto efectivo|Tanto nominal
(300,2) (500,6) 4 200 66,6667% 16,6667%
(300,0) (350, 0,5) 0,5 50 16,6667% 33,3333%

La primera O.F. dura 4 arios, el precio por cada u.m. de las 300 u.m. iniciales generado durante esos cuatro
anos es el 66,666%, siendo su parte alicuota a un aiio de 16,666% (su cuarta parte). La segunda O.F. dura
medio aiio, el precio por cada u.m. de las 300 u.m. iniciales ha generado un precio durante ese medio ario del
16,666%, siendo la parte alicuota a un ario el doble, es decir, el 33,333%.

# Precios que se pagan por anticipado. Se calculan sobre el capital final y se pagan al principio de la O.F.
= Precio Total o Interés: D=AC =C'-C, es el precio devengado por todo el plazo de la O.F. y teniendo en

cuenta el total de dinero que se ha intercambiado.

D '— .
3 Precio unitario o Tanto efectivo de descuento: D(T,T") :F =%. Es el precio devengado por todo el
plazo de la O.F. pero asociado a cada unidad monetaria del capital final.
. S . . w_ D(T,T" . .
* Precio unitario y medio o Tanto nominal de descuento. d(T,T ):W' Es el precio por unidad

monetaria del capital final y referido a un afio.

Ejemplo 5: Determinar los precios por anticipado de las siguientes operaciones financieras:

(300,2)~ (500,6) ¥ (300,0) ~ (350, 0,5).

Capital inicial | Capital final |Plazo en afios |Interés |Tanto efectivo|Tanto nominal
(300,2) (500,6) 4 200 40,0000% 10,0000%
(300,0) (350, 0,5) 0,5 50 14,2857% 28,5714%

La interpretacion es idéntica a la del ejercicio n® 4 pero teniendo en cuenta que se han calculado sobre la
cuantia del capital final.
Se puede comprobar que en una misma operacion financiera los precios que se pagan por anticipado son

inferiores a los precios que se pagan por vencido, pero el “precio” de la O.F. por aiio es unico, p, e

independiente del hecho que se calcule por anticipado o por vencido. Este precio existe y se cumple que

d(T, T < p<i(T,T") ”

' Este precio es un tanto de interés anual ya que el plazo al que va referido es el afio, independientemente del plazo de la
O.F.
' La forma de determinar el valor de p se abordara mas adelante.
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2.2 Regimenes financieros.

Un régimen financiero es la expresion formal de los pactos que rigen la operacion financiera. Estos pactos se
concretan en:

@ El célculo del precio.

@ El devengo del precio.

@ El pago del precio.

Existen dos grupos de regimenes financieros, aquellos que pagan el precio por vencido y los que pagan el
precio por anticipado. Dentro de cada uno de estos grupos podemos distinguir los regimenes financieros que
hacen el célculo y devengo del precio una sola vez (al principio o al final) de los que calculan y devengan el
precio de forma periddica a lo largo de la vida de la O.F. Los que realizan el devengo del precio una sola vez
son los regimenes financieros simples y los que devengan el precio de forma periddica son los regimenes
financieros compuestos.

2.2.1 Regimenes financieros simples.

€l Régimen financiero de interés simple vencido®.

Dada la O.F. elemental (C,T)~(C',T"), y considerando T"'> T, los pactos que se establecen son:

> El precio, AC = C'-C, se calcula y se paga al final de la O.F.

> El precio es proporcional a la cuantia C y al plazo t=7'-7 >0, aplicando un coeficiente de
proporcionalidad i.

A partir de estos pactos, AC=Cti—>C'=C+Cti=C (1+i't) , relacion entre las dos cuantias que permite

encontrar el factor de valoracion de capitalizacion f(7,T ')=E=1+i-t, siendo el factor de descuento

11
f(,TY 1+it’

asociado f(T"T)=

1+i(T-T)

1
1+i(T=T)

— o
- 4O

Los precios obtenidos de los pactos seran:

@ Precio Total, AC =C-it

@ Precio unitario, /(¢) =it

@ Precio unitario y medio, i(¢) =i . El coeficiente de proporcionalidad es el tanto nominal de interés simple.

Ejemplo 6: Una persona coloca en el banco un deposito de 1000€ a un plazo de 6 meses al 3% anual de
interés simple vencido, el capital que recogera al final del plazo sera C'= 1000(1 +0, O3%j =1015€.

;. . . 21
Wi Régimen financiero de descuento comercial’

Dada la O.F. elemental (C,T)~(C',T"), y considerando T"'>T , los pactos que se establecen son:

2% El régimen financiero de descuento matematico es idéntico al del interés simple vencido dando el mismo factor de
valoracion y precios.

1 El régimen financiero de interés simple anticipado tiene la misma estructura que el régimen financiero de descuento
comercial, dando el mismo factor de valoracion y precios.
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> El precio, AC =C'-C, se calcula y se paga al principio de la O.F.
> El precio es proporcional a la cuantia C’ y al plazo t=T7'-T >0, aplicando un coeficiente de
proporcionalidad d.

A partir de estos pactos, AC=C"td >C=C'-C"td=C '(l —d ~t) , relacion entre las dos cuantia que permite

. oo C' 1 .
encontrar el factor de valoracion de capitalizacion f(7,T ')=E=1—dt, siendo el factor de descuento
. , 1
asociado f (T 7T)= —=1-
AGY
1
¢ ¢
1 I
1 1-d(T-T) T

Los precios obtenidos de los pactos seran:

@ Precio Total, AC =C-it

@ Precio unitario, D(¢)=dt

@ Precio unitario y medio, d(¢)=d . El coeficiente de proporcionalidad es el tanto nominal de descuento

comercial.
Ejemplo 6: Una empresa lleva al banco a descontar una cartera de efectos comerciales por un nominal de
20.000€. El 40% vence a 60 dias y el resto a 90 dias. El tanto de descuento es el 6% anual de descuento
comercial. Los gastos de descuento son del 2 por mil sobre el nominal descontado. ;Cudnto dinero recibira la

empresa por el descuento?

E
8000 12000

% |

0 60/360 90/360

El dinero que recibira sera el valor descontado menos los gastos de descuento.
60 90
E =8000{ 1-0,06—— |+12000| 1-0,06— |—-0,002-20000 =9700,52 .
360 360

2.2.2 Regimenes financieros compuestos.
La diferencia con los anteriores esta en el fraccionamiento del plazo de la operacion en periodos iguales.

Consideremos el plazo ¢ y sea p el periodo, si se divide ¢ por p se tendra el nimero de periodos que caben en

t . , .
el plazo, n =—. Se supone que el plazo contiene un nimero exacto de periodos.
p

%l Régimen financiero de interés compuesto a tanto constante.

Dada la O.F. elemental (C,T)~(C’,T"), los pactos que se establecen son:

> El precio se calcula y devenga al final de cada periodo (periodo de capitalizacion).

> El precio devengado en el periodo se acumula a la disponibilidad que hay al inicio del periodo.

> El precio es proporcional a la disponibilidad del inicio del periodo y al periodo transcurrido aplicando un
coeficiente de proporcionalidad i.

> El precio se paga al final del plazo.



Trinidad Sancho Insa, M?* Teresa Marmol

C/_‘“\./!‘\./_‘\ /—ﬁQ'
——t —
T T+p T+2pT+3p T+(n-1DpT+np
I Diferimiento ‘ ‘ disponibilidad acumulada ‘
T c
T+p C-(1+i-p)
T+2p C(1+i-p)-(1+i-p)=C-(1+i-pf

T+3p c-(1+ip)f (1+i-p)=C-(1+i-p)°

Tenp=T"  C'=C-(1+i-p) =C-(1+i-p) "

' T‘—T]
De la relacién obtenida se puede obtener el factor de valoracion f(7,T") =%=(1+i'p)( P/ SiT'<T

entonces f(T,T") es el factor de descuento y si 7'>T entonces f(T,T") es el factor de capitalizacion®.

Los precios solo se determinan para el periodo de capitalizacién por ser el plazo de devengo de precio. Sea

1 . o, . , . N
m =— la frecuencia de capitalizacion, es decir, el numero de periodos que caben en un afio.
P

¢ C+Cip
I I
0 P

@ Precio Total, AC=C'i-p :Q
m

@ Precio unitario, /(p)=ip < [(m)=—, o tanto efectivo de interés por periodo de capitalizacion, que se
m

simbolizara por 7, .
@ Precio unitario y medio, i(p)=i < i(m)=i, o tanto nominal (anual) de interés, que se simbolizara por i,,,
luego, i, =1, 'm.

El factor de valoracion se utilizara con la siguiente expresion, f(7,7")=(1+1, )’”(T nn

Ejemplo 7: Expresar mediante su simbolo correspondiente los siguientes tantos de interés compuesto y su

factor de valoracion:

Q 3%anual. p=1, m=1, I, =0,03, f(T,T") = (1+0,03)"""
1 : 2T'-T)
U 2% semestral. ng, m=2,1,=0,02, f(T,T")=(1+0,02)

0,04

o ST =+ 0,01)*" ")

1
U 4% anual capitalizable trimestralmente. p = Z, m=4, 1,=

1 -
Q /% mensual. P=1r m=12, I, =0,01, f(T,T")=(1+0,01)"*7"D

0,06

s ST =(1+0,0n"

1
U 6% nominal pagadero bimestralmente. p =g, m=6, I =

2 Observe la formula y vera que si T°<T el exponente es negativo y si T*>T el exponente es positivo.
2 m(T'-T) mide el plazo de la O.F. en periodos de capitalizacion, por ejemplo, si m=12, el plazo se medira en meses.
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L
, 1, =0,03, £(T,T") =(1+0,03)2

2

U 3% efectivo bienal. p=2, m :%
Ejemplo 8: Una empresa desea comprar dentro de 3 anios y cuatro meses una maquinaria de cortar acero. Se
estima que el precio sera de 250000€.

a) ¢Cuanto dinero debe poner hoy en una cuenta bancaria para poder comprarla si la cuenta renta el 6% de
interés anual pagadero por meses?

La cuenta se ha pactado a interés compuesto con periodo de capitalizacion el mes. Como la operacion dura

n=3-12+4= 40 meses y el factor de valoracion sera:
4 40
12 3+—
f(0,3+%j =(1+1,) [ 12] = (1+%} siendo iy, = 0,06.

250000

La O.F. sera (C,0) ~ 250000,3+i , luego C-f 0,3+i =250000 > C=———F——
12 12 4
f 0,3+E

40
C= 250000(1+%) =204.784,71€.
b) Si hoy coloca 180.000€ en la cuenta ;Cudl debera ser el tanto de interés nominal acumulable

semestralmente a pactar con el banco para poder realizar la compra?

La O.F. es (180.000, 0) 1(250.000 , 3+%), se debe buscar el tanto de interés efectivo por semestre de
I

interés compuesto que cumple la equivalencia, es decir se debe buscar el factor f(T,T")=(1+1 2)2(T D,

6,5semestres
——

250.000
180.000

180.000-(1+ 1,) L) 250,000 > 1= ( ]6’5 ~1=0,05183798,

De donde, i, = 1,2 =0,10367595.

%l Régimen financiero de interés compuesto a tanto variable.

Dada la O.F. elemental (C,T)~(C’,T"), los pactos que se establecen son:

» El precio se calcula y devenga al final de cada periodo (periodo de capitalizacion).

> El precio devengado en el periodo se acumula a la disponibilidad que hay al inicio del periodo.

> El precio es proporcional a la disponibilidad del inicio del periodo y al periodo transcurrido aplicando un

coeficiente de proporcionalidad i para r=1,2,...n.

> El precio se paga al final del plazo.

T T -
|

|-
T T T \ 1
T T+p T+2p|T+3p T+(n-1)pT+np

c <
|
I

it i i in

C'=C(+i"p)A+i*p)..A+i"p)
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' n
De la relacion obtenida se puede obtener el factor de valoracion f(T,T") =%= H(1+i’-p). Si T'>T

r=1

entonces f(T,T") es el factor de capitalizacion® y siT'<T entonces f(T,T"') es el factor de descuento,
' Cv n - 4
[Ty =—=[Ta+i"p)".
C r=1
Los precios solo se determinan para el periodo de capitalizacion por ser el plazo de devengo de precio. Sea

1 . oo, . , . ~
m =— la frecuencia de capitalizacion, es decir, el nimero de periodos que caben en un afio.
p

. . . Ci"
@ Precio Total asociado al periodo r, AC=C+i"p= =t
m

.7
@ Precio unitario, I" (p)=i""p < I" (m) =—, o tanto efectivo de interés por periodo de capitalizacion, que se
m

simbolizara por 7, .

@ Precio unitario y medio,i" (p)=i" <i"(m)=1i", o tanto nominal (anual) de interés, que se simbolizara por

e

- r'
i, , luego, i —Im m.

El factor se expresara de la forma f(7,7') = H(l + I,’n) para T'>T .

r=l1
Ejemplo 9: Una persona coloco hace 12 arios, en una cuenta bancaria, 10.000€. Determinar el saldo
acumulado hoy en la cuenta si ha rendido los siguientes tipos de interés compuesto: 1% semestral los dos
primeros anos, 8% anual pagadero por trimestres los siguientes cuatros anos, 4% anual el siguiente ario y

0,5% efectivo mensual el resto del plazo.

10000~ T~ ¢

\ | | |

T T | I I

0 2 6 7 12
I, =001 I,-0,02 I,-004 I=0005

Utilizando la propiedad de escindibilidad del factor de valoracion,
C'=10.000-1(0,2)-f(2,6) £ (6,7)f(7,12)
C'=10.000(1+ L,)* A+ 1)+ 1)) 1+ 1,)* =20.039,43
Ejemplo 10: Una empresa retira hoy el saldo de 30.000€ de una cuenta bancaria que abrio hace 2 afios y
medio. La cuenta se pacto a interés compuesto al 3% efectivo semestral el primer aiio, al 5% nominal

pagadero trimestralmente el segundo y el 4% efectivo anual el ultimo. ;Cudl es el importe del capital

colocado inicialmente en la cuenta?

La O.F. (C,O) ~ (30.000,2'5) se pacto a interés compuesto variable, luego C =30.000- (2,5, 0), es decir,

-4
C =30.000(1+0,03) [1 +¥j (1+0,04) " = 26.384,57€

** Observe la formula y vera que si T°<T el exponente es negativo y si T*>T el exponente es positivo.
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%l Régimen financiero de descuento compuesto a tanto constante.

Dada la O.F. elemental (C,T)~(C’,T"), los pactos que se establecen son:

> El precio se calcula y devenga al principio de cada periodo (periodo de descuento).

> El precio devengado en el periodo se resta a la disponibilidad que hay al final del periodo.

> El precio es proporcional a la disponibilidad del final del periodo y al periodo transcurrido, aplicando un
coeficiente de proporcionalidad d.

2 El precio se paga al principio.

c _c
e s . ~ - ™~
| |
I
T

| |
\ \ 1 T 1

T+p T+2p T+3p T+(n-DpT+np

' ~ TuTJ
El factor de wvaloracion f(T,T'):%:(l—d-p)( P/ Si T'<T entonces f(T,T") es el factor de

descuento, ysi T'>T entonces f(T,T") es el factor de capitalizacion®.

Los precios solo se determinan para el periodo de descuento por ser el plazo de devengo de precio. Sea

1 ) . . ~
m =— la frecuencia de descuento, es decir, el numero de periodos que caben en un afio.
p

C-Chdp c
_'—*_
0 P

@ Precio Total, AC=C"dp= cd
m

@ Precio unitario, D(p)=d-p < D(m)=—, o tanto efectivo de interés por periodo de descuento, que se
m

simbolizara por D,, .

@ Precio unitario y medio, d(p)=d < d(m)=d , o tanto nominal (anual) de interés, que se simbolizara por
d, ,luego, d,, =D, 'm.

El factor de valoracion se utilizara con la siguiente expresion, f(7,7")=(1—- Dm)_'"(T =

%l Régimen financiero de interés a tanto continuo.
En este régimen financiero se parte de la hipotesis de que el precio se devenga de forma continua, el periodo

de capitalizacion es dt, el precio devengado es dC(t)=C(¢)p ‘dt, siendo C(z) la cuantia asociada el

diferimiento ¢ y pel coeficiente de proporcionalidad, esta relacion define una ecuacion diferencial de

dC(t)
t

variables separadas

= p-dt cuya solucion es:

InC(t) = j pdi+K =pt+Ink < C(t)=e""™M* = Kt
Para determinar el valor de K se tiene la condicion de contorno: para t =0 C(0) = C,, luego,
C(0)=¢, =K-¢"=K . La solucion de la ecuacién diferencial es C(¢)= Cye”" y el factor de valoracion

asociado es f(7,7") = o (T-T)

** Observe la formula y vera que si T’<T el exponente es positivo y si T*>T el exponente es negativo.
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@ Precio Total, AC =C(t) p-dt
@ Precio unitario, /(dt) = p-dt, o tanto efectivo de interés por periodo de capitalizacion,
@ Precio unitario y medio, i(d?) = p, o tanto nominal (anual) de interés continuo. El tanto nominal de interés

continuo estd desprovisto del hecho de pagar el precio al final o al principio del periodo de capitalizacion
ya que el periodo de capitalizacion es un infinitésimo. Se puede considerar este precio como el “precio
financiero estricto” de la O.F. al no verse afectado por el hecho de realizar el devengo periddicamente (no
se calcula en intervalos discretos).
2.3 Regimenes financieros equivalentes.
Se parte de una operacion financiera elemental (C,T)~(C’,T"). Se considera que dos regimenes financieros
son equivalentes cuando sus respectivos factores de valoracion son iguales.
@ FEquivalencia entre regimenes simples: interés vencido y descuento comercial (interés anticipado).
_ d
i=

(+iy=—t ) 17d1
1-d+t d i

14t

El los regimenes simples el tanto de interés es equivalente al tanto de descuento para una operacion financiera
que dure ¢ afos, si la operacion pasara a durar ¢’ afios los tantos se tendrian que volver a calcular (dependen
del plazo de la O.F.).

@ Equivalencia entre regimenes compuestos.

< Equivalencia entre regimenes de interés compuesto.

m(T'=T)

Se tienen dos regimenes de interés compuesto con factor de valoracion f(T,7")=(1+1,) y

(T, TY=(Q1+ Im,)m"(T -, respectivamente. Seran equivalentes cuando

m'

' ' ' ] = 1+I |Z_1
(1+[m)mM:(l+lm')mM_) m ( m) '

m

I, =(1+1,)" —1
O Equivalencia entre regimenes de descuento compuesto.

Se tienen dos regimenes de descuento compuesto con factor de valoracion f(7,T ’)=(1—Dm)_'"(T‘_T)y

(T, TY=(1- Dm.)_'”"(T'_T) , respectivamente. Seran equivalentes cuando

m

(=D, " (1= D,y " ETT oy Pr = 127D

m

D, =1-(1-D, )"

9 Equivalencia entre un régimen de interés compuesto y un régimen de descuento compuesto.

—-m'

I,=(1-D,)" -1

Seran equivalentes cuando (1+17,, )MM =(1- Dm‘)—m'LT/'ZTT N

—m

D, =1-(1+1,)""

2 Equivalencia entre los regimenes de interés compuesto, descuento compuesto y el régimen de interés

continuo.
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Debera cumplirse que (1+ Im)mM =(1 —Dm,)_m'g/q‘j = epM ;min(1+1,))=-m"In(1-D,)=p.

El “precio financiero estricto” se puede obtener directamente a partir del factor de valoracion de interés
compuesto o a partir del factor de valoracion de descuento compuesto. La siguiente grafica recoge los tres
factores de valoracion con el mismo nominal; el factor de descuento es el que da mayor capital final mientras

que el factor de interés es el que da el capital final mas pequefio.

(="
a-o7Y

it
e

En el limite cuando p — 0,i =d = p y para cualquier valor de p se cumple que, si son equivalentes, d < p <i

Ejemplo 11: Obtener el tipo de interés anual simple vencido equivalente a un 8% anual de descuento

comercial para un plazo de 92 dias. Base ACT/365.

92
Debe cumplirse que, para un plazo de t =——, (1+it)= ! —>i= 0,08 _ 0,081646348
365 1-0,08¢ 1-0,08¢

Ejemplo 12: Obtener el tanto efectivo anual equivalente a los tantos de interés compuesto siguientes:
3% anual. I, =0,03

2% semestral. I, =(1+1,)* =1=(1+0,02)* —1=0,04040000

4% anual capitalizable trimestralmente. I, = (1+ 1, )4 -1=(01+ 0,01)4 -1=0,04060401

1% mensual. I, =(1+I;,)"* =1=(1+0,01)'* —=1=0,12682503

6% nominal pagadero bimestral. I, = (1+ I )0 —1=(1+0,01)° —=1=0,06152015

0O 0O0D0OQD0OODO

3% efectivo bienal. I, = (1+1,,,)"* =1=(1+0,03)"° —1=10,01488916
El siguiente cuadro recoge los tantos efectivos y nominales asociados a distintos periodos de capitalizacion y

que son equivalentes al 6% efectivo anual.

Tanto efectivo anual 6%

Tanto efectivo

Periodo de capitalizacion | Frecuencia de capitalizacion por periodo |Tanto nominal por periodo

1 ‘ i

P m m

1/12 12 0,00486755 0,058410607

1/4 4 0,01467385 0,058695385

1/3 3 0,01961282 0,058838467

12 2 0,02956301 0,059126028

1 1 0,06000000 0,060000000
1172 2/3 0,09133679 0,060891197

2 12 0,12360000 0,061800000

3 1/3 0,19101600 0,063672000

5 1/5 0,33822558 0,067645116

Como puede observarse, si el periodo de capitalizacion es inferior al afio el tanto nominal es menor que el

6%, todo lo contrario si el periodo es superior al afio.



Trinidad Sancho Insa, M* Teresa Marmol

2.4. Tasa Anual Equivalente y tanto efectivo de interés de la O.F.

La Tasa Anual Equivalente (TAE) es un tanto efectivo de interés compuesto anual resultante de la
equivalencia de la prestacion y contraprestacion de la O.F., teniendo en cuenta que los capitales financieros
que se podran considerar deberan respetar el contenido de la Circular n*8 y la Circular n® 5 del Banco de
Espaia. El Banco de Espafia no acepta todos los gastos de una operacion financiera, solo acepta unos muy
concretos y explicitados cada tipo de operacion. Como la TAE es un dato que toda entidad de crédito debe
poner en el contrato, para que todas las entidades de créditos utilicen el mismo criterio, el Banco de Espana
fija qué gastos y comisiones se deben tener en cuenta para calcularla®.

El tanto efectivo de interés de la O.F. es ¢l tanto efectivo anual de interés compuesto que hace equivalentes la
prestacion y la contraprestacion teniendo en cuenta todos los cobros y pagos que la misma conlleva. Si se
analiza la O.F. desde el punto de vista del sujeto pasivo (para €l es una financiacion), ese tanto de interés seria
indicador del coste de la financiacion; en el caso de que se analice desde la dptica del sujeto activo (para él es
una inversion) ese tanto seria un indicador de la rentabilidad obtenida con esa O.F.

Tanto para el calculo de la TAE como del tanto de interés de la O.F. es necesario conocer toda la prestacion y
toda la contraprestacion.

Ejemplo 13: Una empresa ha pedido un préstamo de 1.000€ que tendra que devolver dentro de 3 arios y 2
meses. El préstamo se ha pactado al 5% nominal pagadero semestralmente. Hay unos gastos de apertura y
gestion del préstamo del 1% sobre el capital prestado, determinar la TAE si el préstamo se cancelard de una
sola vez al final del plazo.

En un préstamo el Banco de Espaiia admite los gastos de apertura y estudio como gastos a tener en cuenta
para calcular la TAE.

El capital a devolver a los 3 arios y dos meses es:

1
6+—
=1000(1+0,025) 3 =1169,28 €.

0,05 2(3*@
+Tj

C'= 1000(1
Para el calculo de la TAE se platearad la O.F. {(1000,0)} ~ {(10,0), (1 169,28, 3 +%)} siendo 10 los gastos

2
de apertura y gestion. La ecuacion sera: 1000 =10+1 169,28(1 +1; )_(3+§j — 1, =0,05396476 (TAE).

Ejemplo 14: Una empresa lleva a descontar al banco letras de cambio domiciliadas por un nominal de
35.000€ y el vencimiento es a 60 dias. Las condiciones del descuento son:
*  Tipo de interés EUR 3M + 2,00%
e Comisiones:
Efectos Domiciliados: 0,25% Efectos No Domiciliados: 0,50%
Efectos No Aceptados: 0,50% Comision Devolucion: 4%
Calcule la TAE de este descuento y el coste de la financiacion si el euribor a 3 meses es 0,763% y el Timbre

asciende a 134,63€.

?® http://app.bde.es/clf www/leyes.jsp?id=9282#9294 11 y http://www.bde.es/f/webbde/SIU/normativa/Circular-
5_2012.pdf , direcciones que contienen la normativa para el calculo de la TAE.



Operaciones financieras de financiacion, inversién y cobertura de riesgos.

Para calcular la TAE se debe conocer el valor descontado pero sin tener en cuenta el Timbre. La comision de

descuento a aplicar sera del 0,25%.

60
360

El valor descontado es E = 35000(1 -2,763% j—0,25%'35000 =34751,32€ . La ecuacion que permite

60
calcular la TAE es 34751,32(1+ 1, )360 = 35000 — 1, =0,04371051.

Si se quiere calcular el tanto efectivo anual que indique el coste de la financiacion se deberd incorporar el
Timbre como un gasto obligatorio para el descuento. La ecuacion serd:

60
(3475 1,32—134,63)(1 +1 )ﬁ =35000— 1, =0,06830351

Ejemplo 15: Una entidad bancaria publicitaba el siguiente producto financiero: Realizar un Deposito a un

plazo a elegir y a cambio el cliente recibe en el momento de hacer el deposito unos auriculares inalambricos.

Auriculares inalambricos

A través de diferentes modalidades de contratacidn,

IPF en especie

Importe Plazo T.AE.

4.600 euros

3 meses 1,02 %

O

2,300 euros

& meses 1,02 %

1,100 euros

12 meses || 1,07 %

8 CONTRATAR

Descripcion

« Forma ergondmica sin cables.
« Disefio con banda de LED azules, con receptar de radio FM.
« Compatible con PC, TV, DVD, VCD, MP3 y MP4,

\‘-%U nicaja

La informacion que daba la entidad bancaria era la cantidad a poner en el deposito, el plazo y la TAE. En
este tipo de producto los intereses se cobran en especie y por anticipado, luego al final del plazo sdlo se
recupera el capital invertido. Si se quiere saber a cuanto ascienden estos intereses se tendra que descontar el

importe del deposito a la TAE correspondiente.
C-C(1+1, )_t = Intereses

Se hara este calculo para cada una de las tres opciones.

Importe Plazo TAE Intereses
4600 0,25 1,02% 11,66
2300 0,5 1,02% 11,64
1100 1 1,07% 11,11

Como es logico, el interés a cobrar por anticipado debe ser el mismo para las tres opciones ya que dan el
mismo modelo de auriculares.
2.5 Valoracion financiera.

Se sabe como comprobar que dos capitales financieros son equivalentes, basta encontrar el factor de

valoracion tal que f(7,T ')=%. Cuando la O.F. es compleja no existe esa relacion directa entre la
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prestacion, la contraprestacion y el factor de valoracion; es necesario introducir un concepto nuevo: Valor de
un conjunto de capitales en un diferimiento.

Dado {(C, , r)}r LY dado un factor de valoracion f(7,7T"), se define el valor en un diferimiento T, V.,

=1,2,....,

a la suma de las cuantias de los capitales financieros que en T son equivalentes a cada uno de los capitales

(C..T.) que hay en el conjunto.
=TT
LT e Cf(T,T)
RPN [0 [0 o |

Cof(T, L T -~

o ' C (T, T) --< i

1 ] 1 [

! ! ! T
G C, Cy e Vr‘) . Co Ca
| ! | ! ! |
T T Ty e T Toi Ta

Vy = ZCr~ f(T,.,T), siendo C, f(T,,T) la cuantia del capital financiero que en T es equivalente al capital
r=1

27
(C..T,)7
> Propiedad: Dado un factor de valoracion, los valores de un conjunto de capitales financieros son siempre
equivalentes entre si.

Dado {(Cr,Tr)}r:12 y dado un factor de valoracion f(7,T")entonces (V;,T)~(V7.,T'). El valor del

......

conjunto de capitales financieros en T se puede hallar a partir del valoren 7.

Demostracion:

TV fTNT) = [T ) Cof (L) = (T T) V.

r=l1

Vr=2Cof (T,

r=1

)=y Cf(T,
r=1

escindibilidad

luego, V; =V f(T',T) o su equivalente V. =V, f(T,T"), c.q.d.

SiT=0, Vyeselvaloractualysi I'=T7,,V; =V, es el valor final.

Ejemplo 16: Hallar el valor en T=0, T=7, T=20 del conjunto de capitales {(100,1),(200,6),(500,15)}si se

valora al 6% anual de interés compuesto.

tanto de valoracion 6%
cuantia |diferimiento | T=0 =7 7=20
100 1 94,34 | 141,85| 302,56
200 6 140,99 | 212,00 | 452,18
500 15 208,63 | 313,71 | 669,11
Valor | 443,96 | 667,56 | 1423,85

o0

7' Si el conjunto de capitales financieros es infinito pero numerable, el valor Vy = ZCr' f(T.,T) exige que la serie
r=1

numérica sea convergente. Si la serie numérica fuera divergente su suma seria o y econdémicamente no tiene sentido.
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_--=100f(1,7)
- _.-+200(6,7)

’ -~

, ’, 500(15,7)= _
7 r ~
/ / A
/ ! AY
! ! A
I I L
! 1 1
Vo 100 200 V, = 667,56 500 Vo
| | | | | |
0 1 6 7 15 20

Se cumple que
443,96:(1+0,06)" = 667,56
1423,85(1+0,06)° = 667,56
1423,85(1+0,06)2° = 443,96
2.6 Equivalencia financiera entre conjuntos de capitales financieros.

Dados dos conjuntos de capitales financieros y un factor de valoracion, seran equivalentes segtn el factor de

valoracion dado cuando sean equivalentes sus respectos valores.

Dados {(C,.T)}_, , ¥ {(C;,Ts')}sz12 Yy f@ (G, ~{(C‘;,T;)} iy solosi

s=1,2,.....m

.......

(V. T) ~ (V},,T').

{(Cr:Tr)}r=1,2,..,n 7 {(C;S*TIS)}sﬂ,Z,..,m
£(T,TY

(V. T) 1 Vs, T
f(T.T)

Luego VT'. =V, f(T,T") y si T'=T entonces V} =V} (si se valoran los dos conjuntos de capitales en un

mismo diferimiento 7, ambos deben tener el mismo valor); a VT' =V} se le denomina ecuacion de equilibrio de
la O.F.

Ejemplo 17: Una empresa pide hoy prestado un capital a una entidad de crédito. La operacion financiera se
pacto al 10% de interés continuo. Para la cancelacion de la deuda el prestatario entregara 10.000€ dentro de
un ano, 13.000€ dentro de 3 afios y 50.000€ a los 10 afios de la concesion.

# El nominal del préstamo se obtendra de la ecuacion de equilibrio de la O.F. en T=0, que garantiza que el

valor de la prestacion (el nominal del préstamo) debe ser igual al valor de la contraprestacion (los tres pagos

acordado para cancelar la deuda), tomando como factor de valoracion f(T,T") = T

C =10000-¢”' +13000-¢ %" +50000-¢ "1 =37072,98..

% El tanto anual de interés al que resulta la financiacion si hay unos gastos de apertura de 600€. Se debera

plantear la ecuacion de equilibrio teniendo en cuenta que en 0 se pagan los gastos de apertura.
10000-(1+1,)™" +13000-(1 + Il)_3 +50000-(1+ Il)_10 +600=37072,98 —> I, =0,1081993994

Ejemplo 18: Una empresa retira hoy el saldo de una cuenta bancaria que abrio hace 2 aiios y medio con una

imposicion de 10.000€. Al cabo de un afio y dos meses de la apertura ingreso 12.000€ y hace cuatro meses
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saco 5.000€. La cuenta se pacto a interés compuesto al 3% efectivo semestral el primer aiio, al 5% nominal
pagadero trimestral el segundo y el 4% efectivo anual el ultimo. ;Cudl es el importe del saldo que retirara?

Contraprestacion
1

P"es'""c“’l" 5000 Saldo
10000 12000
: b b |
2 6
0 1 1+ — 2 2 24+ —
2 il
12 +3 12
¥ ! Y L—T—
1,-0,03 I, - Lf-” I, -0,04

10 4
4.7 -
Saldo =10000(1+ 1,)*(1+ 1,)* (1+ 1,)*® +12000(1 + 1) '2(1+1,)™ =5000(1 + 1,)'2 =19059,51€

Ejemplo 19: Una persona ha pedido un préstamo a 7 anos. El acuerdo con el banco le obliga a  pagar
10.000€ dentro de 2 anios, 15.000€ dentro de 5 arios y 20.000€ al final. El préstamo se ha pactado a interés
compuesto variable: 5% nominal pagadero trimestral los 3 primeros afios, 6% anual los dos siguientes y el
2% semestral los ultimos.

U ;Cudl ha sido el capital prestado?

El capital prestado sera el valor en 0 de los pagos a realizar para cancelar la deuda.

-8 -12 -12
€ =10000 [1 + 0"?5 j +15000(1 + 0,06) > (1 + %) +20000(1 +0,02)* (1 +0,06) (1 + %) =34722,06€
U ;Cudl ha sido el coste medio de la financiacion si ha tenido que pagar una comision de apertura de
2.000€?.

El coste medio de la financiacion vendrd medido por un tanto efectivo anual de interés compuesto, para

obtenerlo se debe plantear la ecuacion de equilibrio teniendo en cuenta la comision de apertura.
10000(1 +1, )_2 +15000(1 + 7, )™ +20000(1 + I )7 +2000 = 34722,06€ — I, = 0,064429905**

Ejemplo 20: Una entidad financiera publico el siguiente anuncio,

Depasito Ascendente de CajaSur

L1 de Mayo de 2010 & las 10041 | Esorino por Bego

Aom plazo de 2 atios. of Depdsito
Ascendente de Cajssur ofrece unn rentabilidad creciente que Hega a alcapzar gl 4%,
numdguie 0 TAE giobal es de 151 6%,

s 1,5% noménal anusl en el primer semestre
=} nominal anual &) segundo semestre

= 5% interds nominsl snual el tercern semestre
& 4,09 nomdnal anuad &l cuarfo semestre

.

21,516% TAE
Este depdsito se podm contratar hasta ¢f 1 de junio de 2010, El depdsito puede
cancelarse sin cosang a parar del sexno mes v I inversion minkna e de 10,000 canos,

Para comprobar que la TAE es correcta se plantea la ecuacion de equilibrio de la O.F. El capital que se

obtiene al final de los dos arios asciende a:

% La solucion de la ecuacion no es posible analiticamente, se debe utilizar un algoritmo de calculo numérico para obtener
las raices de esa ecuacion. Cualquier programa matematico permite el calculo de las mismas de una manera sencilla y
facil de utilizar, por ejemplo, Mathcad. Otra opcion es utilizar la rutina “buscar objetivo” de Excel.
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C'=10000(1+ 0’215)(1+ 0’2()2)(1+ 0’225)(1+ 0’204j =10509€

La TAE sera el tanto efectivo anual constante que haga equivalentes (10000, 0) y (10509, 2), luego,
10000(1 + [1)2 =10509 — 1, =0,0251
2.7 Rentas financieras.
Se denomina renta financiera a todo conjunto de capitales financieros que tenga la siguiente caracteristica:
Vr=12,..n T, —T =P,esdecir, los diferimientos se distribuyen periédicamente.

¢ € G Coy Cn
| | | | |
I 1
P 2P 3P (h-1p NP

|
0=0'
Descripcion de los elementos caracterizadores de una renta.
@ FEl origen de la renta, 0.
€ Si 0’ coincide con el origen de la O.F. la renta es inmediata.
© Si 0'> 0entonces la renta esta diferida d =0' afios.
@ El nimero de términos de la renta, n, es el nimero de capitales financieros que hay en el conjunto.
¢ Si n es finito la renta es temporal.
€ Si n tiende a infinito la renta es perpetua.

@ El periodo de la renta, P; si

P=1—renta anual

1
P= E —renta semestral

P= E — renta mensual

1 . : . N
M = 7 es la frecuencia de la renta, es decir, el numero de periodos de renta que caben en un afio.

S Momento de pago del término dentro del periodo de renta.
¢ Si el término se paga al inicio del periodo la renta es anticipada.
¢ Si el término se paga al final del periodo la renta es vencida.

< El término r-ésimo de la renta, C,, es la cuantia asociada al periodo .
© Si Vr C,=a entonces la renta es constante.

€ Si el término no es constante, la renta es variable.

Ejemplo 21: Caracterizar el siguiente conjunto de capitales financieros:

{300—1—41’, 2+l(r—l)j} .
4 r=1,2,.....40

Se trata de una renta ya que la distancia entre los diferimientos es —, luego la renta es trimestral. Ademds, la

renta es temporal ya que tiene 40 términos, n=40; el primer término se hace efectivo en 2 y el ultimo en
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39 - e . - A ,
24—, luego la renta es anticipada y esta diferida respecto al origen 2 anios. Los términos de la renta varian

siendo el primero de ellos de 304€, los términos crecen cada trimestre 4€, luego la renta es variable y los

términos crecen linealmente (o en progresion aritmética).

304 308 460
! —t— —
1 2 39 5,40
0 2 2+z 2+Z 2+T + 2

El gréafico siguiente recoge los esquemas temporales de las rentas vencidas:

C: Ca C3 Cn—l C“
| | | | | \
| | | x \ \
0-0' P 2P 3P (n-1)p 1P
¢ G Coy Cn
| | | | | |
[ I | | 1 |
0 d=0" d+p d+2P d+(n-1)pd+nP

El siguiente grafico recoge los esquemas temporales de las rentas anticipadas:

¢, C G, Cn
| | | \ \
1 | x \ \

0-0' P 2P 3P (n-1p 0P

CI Cz C’l

| | | | | |

[ I | ! l |

0 d=0' ds+p d+2P d+(n-1)pd+nP

2.7.1 Valoracion de rentas financieras. Valor actual y valor final.

Dada una renta temporal inmediata y vencida, {(Cr,rP)} y dado un factor de valoracion, el valor

r=1,2,..n
n n
actual es V, = ZCr f(rP,0) y el valor finales V, = ZC, -f(rP,nP).
r=1 r=l1
Si el factor de valoracion es el régimen financiero de interés compuesto a tanto constante las expresiones se
simplifican si se adapta el periodo de capitalizacion al periodo de la renta, es decir, si se utiliza el tanto
efectivo por periodo de renta equivalente al dado. Sea /,, el tanto efectivo de interés compuesto de valoracion

m

dado, 1, :(1+]m)ﬁ —1 es el tanto efectivo equivalente a /, por periodo de renta, P; el factor de

valoracion que se utilizara serd f(7,7")=(1+1,, ™ (-,

Vo= G+, =¥ C(+ 1)y V=Y C A+ LM OF =N C (41, )
r=l1 r=1 r=1 r=1
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2.7.2 Relacion entre los valores de la renta inmediata y vencida y el resto de rentas.

@ Rentas vencidas y diferidas.

n
=2 C(A+I,)7
’21 E ¢ C €t Ca
J \ | | |
\ T | 1 |
0 d-0" d+p d+2P d+(n-1)pd+nP
'\____/
d n
d/[{):(1+IM)’M' 'ZC’,'(1+IM)” V=V
r=1

1 n
d/VO ZZCF(I+IM)7M(d+rP) :(l_i_[M)*M'dZCr(l_i_lM)—r :(1+[M)7M.d'V0

r=1 r=1

n n
d/Vn — Zcr (1+[M )7M(d+nP7(d+rP)) — ZC,- (1+IM)n7r — Vn

r=1 r=1

@ Rentas inmediatas y anticipadas.

L L

| | [ !

\_0/20' p 2P 3P (n-1)P T
V(+1I,)

V=36 1,)"
r=1

, n
=00+, ) =>01+ IM)-ZC',_'(I + IM)"
r=1

Vo= C 0+ 1, )V (14 1,)Y C(+1,) " =1+,

r=l1 r=l1

V=3 C+ L) DD N (1, T = (14 1,)Y C L+ 1y ) T = (1+ 1),

r=1 r=l1 r=l1

@ Rentas diferidas y anticipadas.

¢ C; C,

l | | | | |

! [ I | 1 |

0 d-P d=0" d+p d+2P d+(n-1)pd+nP
A :ZCPI(1+IM)_F K?(I+IM)

r=1

n
Yo+ I,y P =+ L,y "Iy A+ I,)"

r=1

d /V(; = Zcr (1 + IM )—M(d+(r—1)P) — (1 + IM )—Md+lZCr (1 + IM )—r — (1 + ]M )—Md+l VO

r=1 r=l1

V=2 Gl LMD 30 (14 1, )" ™ = (14 1,) Y Co(L+ 1y )™ = (14 Ly )Y,

r=1 r=1 r=1

@ Relacion entre el valor actual y el valor final de una renta.
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Los dos valores son equivalentes luego Vo =V, (1+1,,)" y V, =V,(1+1,,)". >
Si la renta es perpetua no hay valor final y el valor actual mantiene las mismas relaciones que las rentas
temporales, siempre y cuando el valor actual de la renta perpetua inmediata y vencida, V" , exista.

2.7.3 Valoracion de rentas constantes.

Solo se obtendran las formulas para las rentas inmediatas y vencidas.

e
P d :
Vo @ a a a a
[ N B |
I I |
0-0' P 2P 3P (h-1p 0P

¥ Valor actual.

n
Vy = Za(l +1,,)"", suma de términos que varian en progresion geométrica de razon 1+ 7, , luego,

r=1
L _ -n
r=I IM
#  Valor final.
n —
El valor final sera V, =V,(1+1,,)" = a—(l + ]IM) 1 ]
M

# Valor actual de la renta perpetua.

_ -n
VE = lim ¥, = lim o =0 )~ _ @
n—>o0 n—>0 IM [M

Si o =1 larenta es unitaria y para esta renta en concreto:

_larn)” .

n|l,, n

1+171,,)" -1
2%_ V0w=i=a*

v —
0 n|l,, IM o1y,

I, I,
Se pueden simbolizar los valores actuales y final de la renta constante de la siguiente forma:
Para a=#1,

1-(A+1,,)™"
AL

Ty

1+1,,)" -1
=a(+ M)

V =
0 IM

aa- V

(04
=as— Vy =—=aa—
n|l,, n 1
M

nlly, ol

Ejemplo 22: Dada una renta constante de 100 u.m. mensuales y que dura 20 arios, valorada al 8% anual
capitalizable trimestralmente.

Q  Cudl sera el valor final?

100 100 100 100 100
—t—1+— 1
o-0- 1 2 3 79 80
4 4 4 4 4
B o L 1-(1+40,02)%
1,=0,02, ¥, =100-ag;, , = 100T =3974,45u.m.

Q  Cudl seria el valor actual de la renta perpetua?

* El valor final de una renta temporal se puede obtener capitalizando el valor actual al Gltimo diferimiento de renta.
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vy = 100 =5000 u.m.
0,02

)

Ejemplo 23: Para la adquisicion de un terreno el dia a 1-1-A, un inversor realiza imposiciones en una cuenta
bancaria de 3.000€ trimestrales desde el dia 1-1-(A-3) hasta el momento de la adquisicion.

El dia 1-7-(A-2) realizo una imposicion adicional en dicha cuenta bancaria por el liquido obtenido por el
descuento de un paquete de efectos comerciales de nominal 15.000€ y vencimientos: el 30% del nominal a 60
dias y del resto a 90 dias.

El dia 1-1-A se adquiere el terreno entregando, en efectivo, el saldo acumulado en la cuenta bancaria hasta
dicho dia y comprometiéndose a pagar, por el resto aplazado, mensualidades vencidas de 1.500€ durante 5
anos.

Se pide:

U Liquido obtenido por el descuento de los efectos comerciales si se realizo en régimen financiero de

descuento comercial al 8,5% anual, con unos gastos de descuento del 3,5 por mil sobre el nominal.

£, —————4500 noo
J |

|
\ | |

0 60 90
1/7/A-2 360 360
| d=0,085 |

=14660,63 €

E- 4500(1 —0,085~%)+ 10500(1 ~0,085-22 j_ 150003,5

360 1000

Q Saldo, el dia 1-1-A, de la cuenta bancaria si ha rendido el 4% de interés anual pagadero por meses.

[3090 3000 3000 3000 3000 30’C£b
f f \ f f f
[ | |
o 1 2 3 2,
A
% ? |
12
0 1+1/2 I:3
1/1/A-3 1/7/A-2 1-1-A
| (. -0,04 |

Desde el dia 1-1-(A-3) hasta el 1-1-A se han hecho 3-4 +1=13 ingresos en la cuenta bancaria (se tiene en
cuenta la imposicion del dia 1-1-A). Luego se debe buscar el valor final de una renta constante y vencida

que tiene 13 términos.

3
V, =3000ag,, , siendo I, :(1+112)3—1=(1+%j ~1=0,0100334, luego V, =41436,39. Ademds,
4 12

hay que valorar la imposicion realizada al afio y medio de abrir la cuenta, 1-7-(4-2). El saldo sera,
Saldo =V, + E(1+ I,)*"° = 41436,39+15565,63 = 57002,02 €
Q Valor del terreno, el dia 1-1-A, si el aplazamiento se pacto al 6% de interés anual pagadero por meses.
Para obtener el valor del terreno en el momento de la compra se deben tener en cuenta la cantidad

entregada en efectivo y el valor en 0 de las mensualidades pactadas, tomando como tanto de valoracion el

6% de interés anual pagadero por meses.
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<Ejfwozaoo 1500 1500 1500 1500 |
| I | | |

. ] |
o 1/122/123/12 60 ¢

12

| i, =0,06 |

0,06

Valor del terreno =57002.02 + 15001%| 1, » Siendo 1), =———=0,005, luego el valor del terreno asciende
12 12

a 134590,36€.
Ejemplo 24: Para renovar hoy su equipo informatico la Empresa X debe hacer tres desembolsos de cuantias
30.000€, 25.000€ y 50.000€, con vencimientos hoy, 90 y 180 dias, respectivamente.
Para hacer frente al primer pago entregard, en el momento de su vencimiento, el saldo de una cuenta
financiera abierta hace 2 anios con una imposicion inicial de 10.000€ y en la que se hicieron imposiciones
mensuales constantes y vencidas de la cuantia necesaria para cubrir dicho pago.
Para el segundo pago descontard, en el momento de su vencimiento, una cartera de efectos comerciales que
vence dentro de un afio a fecha de hoy.
Para el tercer pago pedira, en el momento de su vencimiento, un préstamo que se compromete a amortizar en
tres pagos de igual cuantia pagaderos a los dos, tres y cuatro arios de su concesion.
Se pide:
O Importe de las imposiciones mensuales hechas en la cuenta financiera si ha rendido un 5% de interés

efectivo anual.

o a o o {_b
\ | L | |
i I 1 |
1 2 3 24
12 12 12 12
| i, = 0,05 \

El saldo de la cuenta al final de los dos arios debe ser el importe correspondiente al primer pago, luego,

30000 —10000(1+0,05)’

10000(1+0,05)" + a5z, - =30000 > =

~ 75421
5241115

QO  Nominal de la cartera de efectos comerciales a descontar si se pacté al 7,5% anual de descuento

comercial, con unos gastos financieros del 3 por mil sobre dicho nominal.

25000 N
| | |
| I |
0 90 4270 1
360 " 360
«‘7d - 0,085 |
25000=N|1- 0,075@ _3N — N =26574,54€
360 1000

Q Cuantia de los tres pagos que amortizan el préstamo si se pacto al 6% de interés anual pagadero por

semestres.
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50000 = C(1+0,03)™ + C(1+0,03) % + C(1+0,03)* > C =19877,71€

2.7.4 Valoracion de rentas con término variable linealmente.

Una renta se tipificard como renta variable linealmente cuando se cumpla que

Vr=12,.n a,=a,+h(r-1),siendo o, el primer término de la renta.

El parametro 4 puede ser positivo y negativo siempre que se cumpla que todos los términos de la renta son
positivos. Como los términos estdn sobre una linea recta de pendiente 4 bastara que los dos puntos extremos

sean positivos para que se cumpla la condicion; el primero ya es positivo, luego, basta comprobar que el

altimo lo es, asi, &, =y +h(n—1)>0—>h>— “11
n—
h=>0,crece
% h =0, constante
-~ M h<0, decrece
1 2 n~ -

# Valor actual.

u _r , . h nh
Vo= Zar (1+1,,)"", suma de términos cuyo valor es V;, = (al +E+ n-h]anlM -——

r=1
¥ Valor final.
El valor final sera V, =V,(1+1,,)" = (051 +Ii] St _mh )
M M
¥ Valor actual de la renta perpetua.

Vy’ =lim ¥V, = lim 0{1+L+n'h a, _nmh =ﬂ+%
n—w n—o IM Ly IM IM [M

Ejemplo 25: Hallar el valor actual y el valor final de una renta que dura 20 arios, pagadera por anticipado y
que estd diferida del origen 3 afios. La renta es trimestral siendo el primer término de 5000€, los términos
siguientes se incrementaran el 10% del término inicial sucesivamente. El tanto de interés de valoracion es el
6% efectivo anual.

La informacion que tenemos de la renta es:
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d=3, diferida 3 anos.

P=1/4, trimestral y anticipada, la primera trimestralidad se pagara en 3.
n=20-4=80, la renta tiene 80 términos.

a; =5000, importe de la primera trimestralidad.

h=0,1-5000=500, cada trimestralidad se incrementara respecto a la anterior en 500€.

a, =5000+500-(r—1) para r=1,2,...80.

500 L

Vy = [5000+1—+80'500ja80 y —80'Iﬂ (1+1, )‘4'[3‘1) =837115.37€,
4 4

valor de la inmediata y vencida un trimestre anterior a 3
por ser anticipada.

siendo 1, = (1+0,06)"* —1=0.014673846 .

2.7.5 Valoracion de rentas con término variable acumulativamente.

Una renta se tipificard como renta variable linealmente cuando se cumpla que

Vr=12,.n a =a-q"",siendo ¢ el primer término de la renta.

La razén de variacion de los términos, g, debera ser siempre positiva para asegurar que todos los términos de
la renta son positivos.

e
/
/// q »1.crece
-

..‘/’

g = g =1,constante

1 g <1,decrece

1 T 120

# Valor actual.

n
Vo :Zar(1+[ v) ", suma de términos cuya expresion dependera de la relacion entre el tanto de

r=1
valoracién y la razén de variacion de los términos.

1-(1+1,,)"q"

® Sigzl+l, >V, =«
1 M 0 ! (I+1y)—q

® Sig=l+I, >Vy=a——

1+1,,
¥ Valor final.

El valor final sera:
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A+1y)" =¢"

® Sigz(+1,,)>V =V,(0+1,,) =«
q#( ) n o M) 1 (1+1,,)—q
® Sig=1+1, >V, =ayn(1+1,)""

¥ Valor actual de la renta perpetua.

. . 1-(A+1,,)"q"
Vs =lim ¥V, = lim ¢ U+ 1) "4
n—»ow n—»m (1 + IM ) -q

, para que exista el limite finito se debe cumplir que ¢ <(1+17,,).

. 1-(+1,,)"q"
El valor actual de la perpetua en este caso serd V" lim ¢ U+7y) g = % .
oo (I+Ly)—q  (+1y)—q

Ejemplo 26: Obtener el valor actual y el valor final de una renta trimestral variable el 2% acumulativo, que

durara 12 aiios y el primer trimestre de 100 € se cobrarda dentro de dos arios. El tanto de interés de

valoracion sera el 4% efectivo anual.

La informacion que tenemos de la renta es:

d=1+3/4, diferida I afio y 3 trimestres.

P=1/4, trimestral, la primera trimestralidad se pagard en 2.

n=12-4=48, la renta tiene 48 téerminos.

o, =100, importe de la primera trimestralidad.

q=1+0,02, cada trimestralidad se incrementara respecto a la anterior segun el factor 1,02.

a, =100-1,02"", para r=1,2,...48.

1-(1+1,)*1,02%
(1+1,)-1,02

Valor de la renta inmediata y vencida
en 1+3/4.

V,= 100 (1+1,)” =5667.15€,

Siendo 7, =(1+0, 04)1/ 4 ~1=10,009853407 el tanto efectivo por periodo de renta.

” :100(1+14)48—1,0248

g =9717.92€
(1+1,)-1,02

Ejemplo 27: Los ingresos anuales estimados para los proximos 40 arios seran: el primer ario de 200000€,
creciendo cada ario el 2% acumulativo durante los proximos 15 afios. A partir de ese momento los ingresos
crecerdn el 3% lineal durante 10 arios mas. Los ultimos afios los ingresos se mantendran constantes en la
ultima cantidad alcanzada.

Los gastos se estiman que ascenderan, cada trimestre, a 10000€ durante los 15 primeros anios, 20000€
durante 10 aiios mas y 40000€ el resto de los arios.

Si el tanto de interés de valoracion es el 6% anual pagadero mensual el valor hoy de los beneficios estimados
para los proximos 40 anios se obtendra mediante la diferencia entre el valor hoy de los ingresos y el valor hoy
de los gastos.

Los ingresos definen una renta anual vencida y variable. Los 15 primeros afios el crecimiento es acumulativo,

con q=1,02; los 10 afios siguientes pasa a crecer linealmente siendo la base para el cadlculo de la razon de

variacion de los términos el ingresos obtenido en el afio 15, o, luego,
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h = "% 0,03 = of"¢"* 1,02':0,03 = 263895.75 - 0,03 = 7916.87€

de donde, at"*” = "¢ +h =271812.63€. En el ultimo tramo de 15 ajios los ingresos son constantes y

serdn iguales a los ingresos del afio 25, ai'¥*" =343064.48€

o o, Q5 g Oy5 Uas g Y25
1 1 |1 |1
11 1 1 1
01 2.... 1516 .. 25 26 ... 3940
\ ) \ VAN J
Y Y Y
|Ren1a acumulativa ] IRenTG lineal ‘ ‘Renfa constante |

Volngresos _ allngresos 1- (1+I ) 15 15 +((alngresos +£+10-hja10 ) IOhJ(l 11)715
11 |1

(A+1)—q 10
+ s agg, (1+ 1) =3808333.70€
12
con I, = (1 + 0’(2)6j -1=0,06167781

Los gastos definen una renta trimestral variable pero que por tramos es constante.

= °{ o e o
M I_I B o - -’71 1
e P 2P ... 60P6IP_ e 100P 101P ... 159P 160P

—_—
—_—— e ———

Gastos _ .~ o -60 o -100 _
Vo =q a60|14+cz2 a40|14(1+14) + o, a5t 1+1,) =

=10000-ags, +20000-ay;, (1+1,)"* +40000ag, (1+1,)"'" =988625.61

3
0’g6j -1=0,015075125.

con I, =(1+

El valor hoy del beneficio neto es V{"¢"** — 5" =2819708.09€

2.7.6  Valoracién de rentas fraccionadas.

Es frecuente que en un conjunto de capitales financieros aparezca una distribucion de los mismos como la del
siguiente ejemplo: un inquilino paga el alquiler de su vivienda cada primero de mes, el contrato de alquiler
estipula que cada afio se revisara la renta. En este ejemplo se tiene una renta mensual pero s6lo es constante
dentro del afio, cuando se procede a la revision del alquiler durante el afio siguiente vuelve a ser constante

pero con una cantidad distinta.
Se puede valorar este tipo de rentas (conocidas como rentas fraccionadas) a partir de las formulas utilizadas en

las rentas anteriores.

Gl 6] o] ... 0] @D o@D oog ... @303 ooy ooy ; p—1 Gy ®p Cp ... Gy Gy
e —ttF———+—+— —

0 p 2p 3p ... kp (k1P cer 2Zkp (2P [h-1)kp oy rkp

La grafica anterior representa una renta fraccionada donde, k£ es el niimero de fracciones que hay en cada

intervalo o tramo y 7 es el nimero de intervalos o tramos. El periodo de la renta (fraccion) es p y la amplitud
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del intervalo es P=kp. Si el tanto de interés por periodo de renta (fraccion) es 7, , el tanto efectivo por

m?°

intervalo (tramo) equivalente serd /), con M = kL’ tal que (1+1,) —1=1,,.
P

Para hallar el valor actual y final de esta renta se reducira la renta a una que recoja el valor de las fracciones al

final de cada tramo; como dentro de cada tramo la renta es constante se tendra una renta de periodo P con n

L L U+1)' -1 I,
términos, siendo el valor de cada término ¢, = «, S =% 7 =a, 7
m
m m

# Valor actual.

. n N Ly
Vofracczonada :Zar(1+1M )*’ zza}’]ﬂ(l+1M )*V :%zar(l-FIM )7”,
r=1 m

r=1 m r=1

n
Donde Zar(l +1,,)"" es el valor actual de una renta sin fraccionar ¥, cuyo término es la fraccion «, ,

r=l1

1 .
y M es el factor corrector a aplicar sobre Vy.
m

# Valor final.
El valor final sera
fraccionad noo B n IM B IM n B
Vnmccwna a :Zar(1+IM)n r zzar_(1+1M)n r z_zar(1+[M)n r
r=1 r=1 Im ]m r=1
# Valor actual de la renta perpetua.
s accionad, accionada T n
Vooofracaona a _ lim Voﬁacczona a :i lim zar (1+ ]M )7;’ .

Nn—»0 n—»o0
Im r=1

Ejemplo 28: Calcular el valor actual y el valor final, en régimen financiero de interés compuesto, de las
siguientes rentas fraccionadas:

a) Renta mensual, inmediata, vencida, con términos crecientes en un 10% anual acumulativo. Importe de los
términos mensuales del primer aiio 250 €. Duracion de la renta 5 afios. Tanto de interés 9% efectivo anual.
Es una renta variable acumulativamente (en progresion geométrica) de razon de variacion de los términos

q=1,1. La tiene 5 tramos de variacion de los términos.

¥ final
W 2 4 4
%ml ot S U SOl U M O ot B S &1.?5
l l l l l l l ]
| | | | | | | |
0 1TM2 1 T+1M2 2 24112 4 441012 5

; I =9% o =250 =11 :

s acci I 1-(I+1)7¢
Vo_fracuonada :_]250 ( + 1) q
12 1

=14585.48, con 1;, =0,00727

U+1,y -4q’

12 1

y Jraccionada _ L 559 =22441.56, con I,, =0,00727
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b) Renta trimestral, anticipada, diferida medio aiio, con términos crecientes a razon del 10% acumulativo

cada ario. Importe de los términos del primer aiio 150 €. Duracion total de la operacion 7,5 anos. Tanto de

interés 10% efectivo anual.
A
g . D;l-qéJ{ﬁnal

I f f f f f f f f f f f 1
102 354 1 A+ A+10i2 1+34 2 2+1i4 2+102 T g+1f2 - T+ T+102
oy =150 |

11 = 10-% =1+ 10%

La renta tiene la misma estructura que la anterior solo que esta diferida medio ario, luego hay 7 tramos de

variacion del término, y anticipada.
o I
yfraccionada _ 21 150.7-(1+ 1,y (1+1,)" =3865.31, con I, =0.0241137 (en este caso(1+1,)=q )

4
anraccionada — Voﬁ‘accionada (1 + [1 )7,5 =7900.05

¢) Renta perpetua, inmediata, semestral y anticipada, variable anualmente de manera que cada término es

100 € mayor que el correspondiente al mismo semestre del afio anterior. Importe del primer término

semestral 500 €. Tanto de interés 5% efectivo semestral.

Kl

&1‘=5DD g m1+h m1+h oy + 2h
] ] ] ] ] ] ]
I [ [ [ [ [ [

24102 3

a 112 1 1+142 2

Es una renta fraccionada que incrementa cada ano en 100€.

1
o fraccionada 1 ) ) 2
o fraccionad :_1(5002 ZIfOJ(HI,)Z = 30987,80€, con I, = (1+0,05)> —1=0.1025

0
L\ I, I;
d) Renta semestral, con términos decrecientes anualmente a razon de 100 € cada término. El primer término,

de 400 €, se hace efectivo al trimestre de concertada la operacion financiera y la duracion total de ésta es de

h=100

4 aiios. Tanto de interés 2% anual capitalizable trimestralmente.
Walar final

Walor actual
200 200 100 100

/(mn 400 300 300
' i i i i i i i .
1+30M4 2+104 2+304 J+H10d 0 F3+304 4

I 1
34 14144
oy=400 h=-100 ————

o 14
En esta renta los términos decrecen cada ario 100€, ademas, la renta esta diferida del origen medio semestre

li 14 =2%
41 00)(1 +1,)"* = 1941 45€,

L ([400—@—4100]% Nt
1

Vofraccionada _ 1
12 1
con I, =(1+0,01)> =1=0.010025 , I, =(1+0,01)" —1=0.020151

y Jraccionada. _ p Jraccionada (1 o 1 ¢ — 2102.72€,

Elvalor final sera
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2.8 Reserva Matematica de una Operacion Financiera.

Para entender el concepto de Reserva Matemadtica de una O.F. se debe observar la evolucion de la O.F. de
forma dinamica en el tiempo. Antes del origen de la O.F. la Reserva Matematica debe ser 0 y una vez
finalizada la O.F. la Reserva Matematica debe ser 0, en un momento intermedio puede ser que la O.F. esté

financiando al sujeto pasivo o al sujeto activo en funcidn de la distribucion en el tiempo de los cobros y pagos.
Sea C(T.)=C, —C, el saldo neto entre cobros y pagos realizados en el momento 7., con C, el cobroy C. el
pago. Si C(T.)=C,—C, <0se ha producido una salida neta de dinero en 7., si C(T.)=C,—C. >0se ha

producido una entrada neta de dinero.
Se distinguira entre:

¥ Reserva Matematica Activa (retrospectiva).

rotr

Seala O.F. {(C T, )}H T {(Cé T, )} PR definird la Reserva Matematica Activa (Retrospectiva), a
—12,.., .y

aquella funcién del tiempo que cuantifica la disponibilidad financiera que esta financiando a la O.F en un

momento 7, para ello, s6lo se tendran en cuenta los cobros y pagos que se han producido en la O.F. desde su

inicio hasta 7 inclusive y el capital obtenido restaura la equivalencia financiera y se simbolizard por R*""(r)

AT -l o),

Se define Reserva Matematica Activa en 7 al valor de los cobros netos realizados desde el origen de la O.F. a

30
T .

RActiva(T) _ Z (C, _C'r)f(Tr,r) = Z C(T)f(T,,7)

T.<t T.<t

______

/ - RAMe(r) = 3 C(T,M(T..7)
- T.<T

¥ Reserva Matematica Pasiva (prospectiva).
De igual forma se puede obtener la Reserva Matematica Pasiva; ésta nos da el capital que en 7 se deberia

entregar si en ese momento se quisieran cancelar los compromisos financieros de la O.F. (restaura la

equivalencia entre cobros y pagos). {(Cr ,T )}T Lo (RP“SM (7), T) ~ {(CA T, )} ,

' Ty>7
Se define Reserva Matematica Pasiva en r al valor en 7 de los saldos netos C; —C, pendientes de pagar a

partirde 7 .

RPasiva(z_) — Z (C; _Cr)f(Tr’T) =— Z C(Tr)f(Tr,T)

I,>t T>t

3% Para valorar se utilizara el factor de valoracién pactado en la O.F.
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e -
RPerive(r) = = 3 C(T,)'f(T,.T)‘[< ---------- -“\I
T.=T < = =, _h-‘] i
\) C(T,.4)..... _C(-‘r”'i) -
1 | | I
T Top e T T

n-1

Propiedad: Si la operacion financiera es cierta la Reserva Matematica Activa y la Reserva Matematica Pasiva
. . 31 . , , -

en un mismo momento coinciden™ . En este caso se denominard Reserva Matematica.

Para demostrarlo partimos de la ecuacion de equilibrio de la O.F. en un diferimiento cualquiera 7,

2. Cof (1,0 =2 Co f(T,,0) & 3 C(T,) f(T,.7) =0
VT,

VT, VT,

S CT) f(T.0)+ 3, CT) f(T,0) =0 Y, C(T) f(T,,0) == 3, C(T,) f(T,,7)

I<t I>t T<r T>t

pActiva RPasiva )
Para calcular la Reserva Matematica en un diferimiento 7 que estd entre 7, , y 7, se calcula la Reserva
Matematica en 7,_; y se capitaliza hasta 7,
Para T, | <t <T, R(r)=R(T._)f(T._,7)

Si el factor de valoracion es el de interés compuesto a tanto constante con tanto efectivo de interés /,,,

~T_
Para T, | <t<T, R(z)=R(T, )(1+1,)" """
La Reserva Matematica es una funciéon continua en el tiempo y se puede observar su evolucion de forma
discreta haciendo las observaciones en cada uno de los diferimientos que intervienen en la O.F.

Vr>1, R(T,)=R(T,_)(1+1,)" "D + C(T,), como R(T,)=R(T, ;) +AR(T, ).
. . r m(Tr_Trfl) ., . . .
sustituyendo se obtiene que R(7,_;)|1- (1 + Im) +AR(T,_,)=C(T,), ecuacién en diferencias finitas

lineal con la condicion de contorno R(7,)=0.

Ejemplo 29: Un empresario hace dos aiios y un mes pidio un préstamo de 50000€ a devolver en 20
trimestralidades de igual importe. El tanto de interés pactado con el banco fue del 4% anual pagadero
trimestral. Hallar la reserva matematica de la O.F. hoy.

Para poder calcular la Reserva Matematica se tienen que conocer los cobros y pagos, luego se tendran que

determinar las trimestralidades a pagar para cancelar la deuda.

50000
50000 = arazg, = =2770,77, siendo 1, =0,01.
4 a—
20|14
5 I I] - - _7__7__7%7"\
[or a a e a]\ {a ------ a a ]
| | T T T > T ! 1
0 174 2/4 3/4 .. g/4| 9/4 ... 19/4 201/4
I, :Yo,cn

31 Sjen la O.F. no es cierta, se utilizara la Reserva Matematica Activa.
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Se tiene que calcular la Reserva Matematica Activa en un diferimiento que no coincide con el pago de las

trimestralidades, cae dentro del trimestre 9.

1 1 1
8+

ctiva 1 3 3 3
Rt (2+E)=50000-(1+I4) 3= 2770,775g, (14 1,)* =| 500001+ 1,)* ~2770,77:5y, | (1+1,)° =31288.79

RActiva )
De la misma forma se calculara la Reserva Matemdatica Pasiva,

1

1
" 1 = 2
Pasiva _ . . — . . =
R (24‘5)—2770,77 am|14 (1+14)3 = 2770,77 aﬁ|14 (1+I4)3 =31288.79
—

RPasiva )

Y como puede comprobarse ambas coinciden.

Ejemplo 30: Dibujar el perfil de la Reserva Matematica de un préstamo de 10000€ a devolver con el pago de
5 anualidades constantes, siendo el tanto de interés del préstamo el 3% anual.

El importe de las mensualidades se obtendra a partir de la ecuacion de equilibrio de la O.F. en 0.

10000 = a-az,,, > = 10000 =2183.55€

50,03 :
430,03

Observando el grafico se ve que la Reserva Matematica es una funcion discontinua con saltos de igual valor
(el salto es el importe de la anualidad); en 0 asciende a 10000€ y en 5, después del pago de la ultima

anualidad es 0.
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3 Operaciones bancarias.

Las operaciones bancarias son aquellos productos financieros ofertados por la banca y que, en el desarrollo de

su propia actividad de negocio, permiten canalizar el ahorro hacia la inversion. La banca agrupa sus productos

en: operaciones de activo y de pasivo.

& OPERACIONES DE ACTIVO.

Se entienden por operaciones de activo aquéllas mediante las cuales los bancos conceden disponibilidades

monetarias a sus clientes, con cargo a los depositos de otros clientes o a sus propios recursos. Son operaciones

de concesion de créditos obteniendo el derecho a su restitucion en forma, plazo y condiciones pactadas.

Las operaciones de activo pueden pactarse a un tanto de interés constante o variable.

En aquellas pactadas a tanto de interés variable deberan analizarse con especial atencion:

= El plazo total del crédito, o tiempo de validez de la operacion financiera.

= FEl subplazo, o plazo de revision del tipo de interés, que acostumbra a ser el afio.

> El tanto de interés. El tanto de interés variable consta de dos elementos: un tanto de referencia y un
marginal. El de referencia puede variar durante el plazo (siendo el afio el periodo de revisidn mas
frecuente), mientras que el marginal permanece fijo.

El tanto de interés de referencia pactado para cada periodo debe ser objetivo y elegirse en funcion de las

caracteristicas de la operacion.

Actualmente el Banco de Espafia acepta como tantos de referencia para los préstamos hipotecarios: el

EURIBOR, la T.A.E. de los préstamos hipotecarios de Cajas y de Bancos, indicador CECA de tipos activos y

la rentabilidad interna de la Deuda Publica.

® OPERACIONES DE PASIVO.

Las operaciones de pasivo son todos los depositos que los clientes realizan en un banco.

Existe una gran variedad de operaciones de pasivo, aunque todas ellas pueden agruparse en dos clases: las

cuentas de liquidez y las cuentas de rentabilidad.

Generalmente, el cliente que abre una cuenta de pasivo en un banco persigue dos objetivos: poder disponer el

dinero cuando lo necesite y, hasta entonces, obtener la mayor rentabilidad posible, todo ello con el minimo

riesgo.

La relacion entre la Entidad de Crédito y el cliente deberd enmarcarse en lo dispuesto en la Circular n.8 del

Banco de Espaiia.

Otra forma de agrupar las operaciones bancarias puede ser sobre la base de los siguientes criterios:

@ LIQUIDEZ.

- Cuentas corrientes bancarias ordinarias.

- Descuento bancario.

- Pagarés de empresa.

- Cuentas corrientes de crédito.

- Cuentas corrientes de alta rentabilidad.

@ AHORRO-RENTABILIDAD.

- Cuentas a la vista.
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- Cuentas a plazo. En las cuentas a plazo debera analizarse: el plazo pactado, el tipo de interés, la clausula de
revision del tipo de interés, la penalizacion por cancelacion anticipada de la cuenta y los gastos de
mantenimiento de la cuenta.

@ FINANCIACION A MEDIO Y LARGO PLAZO.

- Préstamos ordinarios.

- Préstamos hipotecarios. Llevan una cldusula de garantia que afecta a bienes inmuebles. Se afecta la
propiedad mediante escritura publica.

- Préstamos con garantia pignoraticia. Lleva incorporada una cldusula de garantia que afecta a activos
mobiliarios: valores mobiliarios, mercaderias, imposiciones a plazo, efectos comerciales, etc.

- Préstamos sindicados. Un banco actia como agente, es decir, es el que recibe la instruccion del solicitante
del préstamo para que llegue a buen fin la operacion. El agente elige un grupo de bancos directores que
suscriben parte del préstamo colocando el resto a otras entidades. La responsabilidad de los prestamistas es
mancomunada y se utiliza para préstamos con nominales elevados.

3.1 Operaciones bancarias de activo mas habituales.

3.1.1 Descuento comercial.

Se considera crédito comercial el descuento, mediante libramiento o endoso, de efectos comerciales, pagarés u
otros efectos aptos para la funcion de giro, creados para movilizar el precio de las operaciones de compraventa
de bienes, o prestacion de servicios.

La linea de descuento o descuento bancario mediante remesas consiste en un contrato bancario entre el cliente
y el banco, que rige las condiciones financieras del descuento de efectos comerciales de forma continuada y
repetitiva al amparo de una clasificacion de riesgo comercial previamente estudiada por la entidad
descontante.

Existen dos formas de aplicar las condiciones de descuento:

- A tarifa general: Supone un tanto de descuento comercial dependiente del vencimiento y de la categoria del
cliente en el banco. Ademads, el banco cobrara unas comisiones de descuento que dependeran de la
domiciliacion bancaria.

- A “precio unico” (forfait): En este caso el banco aplicara un Unico tanto de descuento neto para toda la
remesa, independientemente del vencimiento y sin comisiones.

Como el efecto comercial es un “documento-valor” se debera pagar el Impuesto sobre Actos Juridicos
Documentados, es decir, el Timbre.

La tabla vigente de Timbre segin el nominal de la letra es la siguiente:

Limite inferior | Limite superior | Timbre nominal

24,04 0,06
24,05 48,08 0,12
48,09 90,15 0,24
90,16 180,30 0,48
180,31 360,61 0,96
360,62 751,27 1,98
751,28 1502,53 4,21
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1502,54 3005,06 8,41

3005,07 6010,12 16,83
6010,13 12020,24 33,66
12020,25 24040,48 67,31
24040,49 48080,97 134,63
48080,98 96161,94 269,25
96161,85 192323,87 538,51

El timbre para nominales superiores a 192323,87€ es un 3 por mil sobre el nominal.
Las variables que determinan el valor descontado, o efectivo, seran: nominal de la letra, el tanto nominal de
descuento, el vencimiento, los gastos de descuento y el Timbre (la base es Act/360).

La formula para obtener el capital efectivo a recibir por el descuento es:
E=N-(1-dt)-G,-Timbre,
El tanto efectivo anual de interés al que ha resultado el descuento es aquél que haga equivalente el nominal del

efecto comercial con el capital efectivamente obtenido en el momento de realizar el descuento,

1

I =(ﬁj’ -1
E

El siguiente grafico muestra el Tanto Efectivo Anual al que le ha resultado el descuento, segin el vencimiento

de la letra, estando cada curva asociada a un nominal:

0.29 5

-
—

-
—
- [~
=] —
[

-
—
L0
=
b
[
=3

tanto efectivo mmal
o
)

0.163 + 1
30 105 180
TS
wencimisnto =n dias
=+ nominal de 30.000
—+ nominal de 60.001
nominal de 123.000

Dado que las comisiones mantienen minimos y que el Timbre es una cantidad fija para un intervalo, una
buena gestion de la cartera de efectos a negociar deberda tener en cuenta la incidencia de dichas variables sobre
el total de gastos financieros asociados al descuento de remesas de letras.

La Tabla siguiente muestra la incidencia de dichas variables sobre el coste de la financiacion, pudiéndose
observar que letras con el mismo vencimiento y el mismo tanto de descuento tienen coste financiero distinto

como consecuencia de las comisiones y el Timbre (elementos vinculados al nominal de la letra).

N, % d, E, I;
50000 30 0.12 49090 0.24659
200000 30 0.12 196500 0.235974
60000 30 0.12 58990 0.225954
500000 30 0.12 491600 0.225456
120000 30 0.12 117990 0.224708
200000 30 0.12 196500 0.235974
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300000 60 | 0.1225 291275 0.193736
30000 60 | 0.1225 29057.5 0.211095
90000 60 | 0.1225 87472.5 0.186385

1000000 | 60 | 0.1225 972783.33 0.180058
700000 60 | 0.1225 680108.33 0.18883
40000 60 | 0.1225 38773.333 0.205483

350000 90 0.125 336262.5 0.173704
65000 90 0.125 62378.75 0.178981

800000 90 0.125 769000 0.171263

Para calcular la TAE asociada el descuento se debera tener en cuenta: El capital descontado y las

.. 2 . ’
comisiones* de descuento pero no se puede tener en cuenta el Timbre que se debe pagar, asi:

1
TAE — I, = L) -1
E + Timbre

Ejemplo 31: Descontar dos efectos con vencimiento y condiciones de descuento siguientes (base ACT/360):

Nominal Tipo de descuento Comisiones de | Timbre
Vencimiento
de la letra comercial descuento 14JD
24.000 60 dias 8% 1 per mil 67,31
56.000 120 dias 8,5% 1 per mil 269,25

El efectivo obtenido con el descuento de cada una de los efectos comerciales es:

E = 24000[1 - O,OSQJ _ 24000 67,31=23588,69€
360 1000
E, =56000] 1- 0,085@ _ 50000 269,25 =54088,08€
360 1000

Para obtener el tanto efectivo anual al que ha resultado el descuento se tendrda que cumplir para cada efecto

comercial,

60 120
23588,69(1+1,)3¢0 =24000 — 1, =0.109288504 ; 54088,08(1+ ;)30 =56000 — 1, =0.109837475

La TAE se obtendra de la misma forma pero sin tener en cuenta el Timbre.

60
(23588,69+67,31)(1+1,)360 =24000 — I, =0.090484711
120
(54088,08 + 269,25)(1+ ;)36 = 56000 — I, =0.093426845

3.1.2. Crédito bancario.

El crédito bancario es un contrato con el banco por el que se autoriza a un cliente a disponer de dinero hasta
una cantidad limite maxima fijada. Durante la vida de la poliza de crédito el cliente puede retirar dinero pero
también puede ingresar dinero, luego, la cantidad realmente prestada por el banco no es fija sino que varia en
funcioén de las entradas y salidas de dinero que se van produciendo.

Es un instrumento de financiacion, normalmente a corto plazo, que aporta liquidez.

En el contrato se pactan:

32 Si las comisiones tienen un minimo, este minimo no puede incorporarse como gasto para calcular la TAE. Ademés, la
TAE se debe hacer para cada letra individualmente, no para la cartera global.
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a) Los intereses que el cliente debe pagar al banco. Normalmente se pacta el tanto nominal de interés a aplicar
cuando la cantidad méxima no ha sido sobrepasada y el interés a aplicar sobre la cantidad excedida de limite.
Los intereses so6lo se pagan por la cantidad utilizada y durante el tiempo que se ha utilizado.

b) El periodo de liquidacion de los intereses, 1o mas frecuente es el mes o el trimestre.

c) Las comisiones a pagar: comision de mantenimiento, comision por excedido de limite, ect.

La forma de célculo de los intereses es el método hamburgués y se utiliza el interés simple™.

Ejemplo 32: Una empresa solicita al banco una poliza de crédito de 100.000€, la liquidacion de intereses se
realizara al final de cada mes. El tanto nominal de interés pactado es el 9%, el interés nominal sobre
excedidos es del 18%. La comision de mantenimiento es mensual y del 1%, la comision por excedidos es del

10% sobre el saldo medio excedido en el mes.

Los movimientos del mes de la poliza de crédito han sido:

Crédito Credito Saldo
Fecha Valor Salidas Entradas Dias disponible utilizado excedido
01/01/2012 2 100000 0
03/01/2012 20000 3 80000 20000
06/01/2012 45000 6 35000 65000
12/01/2012 3000 5 38000 62000
17/01/2012 50000 3 0 100000 12000
20/01/2012 10000 5 0 100000 2000
25/01/2012 5000 3 0 100000 7000
28/01/2012 15000 3 8000 92000

La ligquidacion de los intereses y de las comisiones a 31 de enero da lugar a los siguientes datos:

Total Intereses

567,50

Total comisiones

935,33

33 En el apartado sobre la cuenta corriente se explica con detalle la forma de calcular el nimero comercial y el saldo

medio.

Crédito Crédito Saldo numeros
Fecha Valor Salidas Entradas Dias disponible utilizado | excedido | numeros | excedidos
01/01/2012 2 100000 0 0 0
03/01/2012 20000 3 80000 20000 60000 0
06/01/2012 45000 6 35000 65000 390000 0
12/01/2012 3000 5 38000 62000 310000 0
17/01/2012 50000 3 0 100000 12000 300000 36000
20/01/2012 10000 5 0 100000 2000 500000 10000
25/01/2012 5000 3 0 100000 7000 300000 21000
28/01/2012 15000 3 8000 92000 276000 0
31/01/2012 567,50 7432,50 92567,50
31/01/2012 935,33 6497,17 93502,83
Suma de numeros normales 2136000
Suma de niimeros excedidos 67000
Saldo medio normal |  71200,00 Intereses normales | 534,00
Saldo medio excedido 2233,33 Intereses excedidos | 33,50
Comision mantenimiento 712,00
Comision sobre excedidos 223,33
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3.1.3 Préstamos.

Un préstamo bancario es una O.F. a través de la cual el banco da dinero a un particular o una empresa como
instrumento de financiacion. El sujeto financiado se compromete a devolver el capital prestado y al pago de
los intereses devengados.

Existen distintas formas de pactar la devolucion del capital prestado y el pago de los intereses. Se expondran
las mas habituales del mercado.

La representacion grafica de un préstamo habitual es la siguiente:

ay a, ag e a,. a
| | | | |

Cc
1
? T1 TZ T3 ...... Tn—l Tn

Donde, C es el nominal del préstamo (cantidad prestada), 7, es el diferimiento en el que vence un pago a

-7

realizar por el sujeto financiado, «, es el término amortizativo a pagar en el diferimiento 7,., i, es el tanto

nominal de interés pactado con el banco y que se aplicara en el periodo 17,_,,7,.] y n es el nimero de términos
amortizativos que tiene el préstamo.

La ecuacion de equilibrio del préstamo es aquella que asegura que el valor en 0 de todos los términos

amortizativos es igual al nominal del préstamo,
C=Ya, f(T.,0)
r=1

@ Magnitudes amortizativas de un préstamo.
De forma general se definiran las siguientes magnitudes, se supondra que la amortizacion se realiza de forma
periddica:
¥ Capital pendiente de amortizar al final de cada periodo amortizativo: es la parte del nominal, C, que
todavia no se ha devuelto después de pagar el término correspondiente a ese periodo,
R.,conRy=C y R, =0
# Total amortizado hasta el final de cada periodo: es la parte del nominal, C, que ya se ha devuelto después
de pagar el término correspondiente a ese periodo,
M, ,conMy,=0y M,=C
Se cumple que Vr=12,.n M,+R,. =C.
# Cuota de interés correspondiente al término r-ésimo: es la parte del término amortizativo que cubre los
intereses devengados. Los intereses se calculan sobre el periodo de amortizacion y sobre el capital pendiente

de amortizar al inicio del periodo (se considera que los intereses se pagan por vencido),
Vr=12,.n Y.=R_,'I,
Siendo 7,, el tanto efectivo de interés a aplicar el en periodo » pactado con el banco.

# Cuota de amortizacion (de capital): es la parte del término amortizativo que se paga para reducir el capital
pendiente por amortizar,

Vr=12,.,n A =a,-Y,
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. . . 34
Se cumplen las siguientes relaciones™:

Vr=1,2,.,n A =R_ —R a, =4, +7,

ro

n

C=> 4., M:i@,&zi@
s=1

r=1 s>
# Cuadro de amortizacion: es costumbre recoger todas las magnitudes amortizativas de un préstamo en una

tabla o cuadro.

Periodo Término Cuotade  Cuota de Total Capital

Interés capital amortizade  pendiente

G V=RT, | A=q-Y | M=A [R A
2 a; Y,=RTZ | A=Y [M=M+A R =R-A

n % Y, =R T} A=, Y, M, =C R =0

Ejemplo 33: Un sujeto solicita un préstamo de 20000€ con las siguientes condiciones financieras: Duracion:
6 afios. Interés: 5% nominal pagadero semestral. Los intereses se pagan semestralmente y por vencido. El
nominal del préstamo lo devolvera entregando las siguientes cuotas de capital: 3000 dentro de 1 ario, 12000
dentro de 4 afios y el resto al final de la vida del préstamo.

a) Construir el cuadro de amortizacion®.

Datos del préstamo: C=20000€,i, =5% — I, =2,5%, los capitales que debe pagar el sujeto pasivo para
cancelar el nominal son (3000,1), (12000,4) y (5000,6), la suma de las tres cantidades da 20000. El cuadro

de amortizacion es:

Término Cuotade  Cuctade Total Capital Reserva

Periodos (cuota) capital interés  amortizado pendiente matemdtica
0 20000 20000
1 500 0 500 0 20000 20000
2 3500 3000 500 3000 17000 17000
3 425 0 425 3000 17000 17000
4 425 0 425 3000 17000 17000
5 425 0 425 3000 17000 17000
6 425 0 425 3000 17000 17000
7 425 0 425 3000 17000 17000
8 12425 12000 425 15000 5000 5000
9 125 0 125 15000 5000 5000
10 125 0 125 15000 5000 5000
11 125 0 125 15000 5000 5000
12 5125 5000 125 20000 0 0

b) Calcular la reserva matemadtica y el capital pendiente en T= 5 arios y 3 meses. Para calcular la reserva
matemadtica en un momento que estd dentro del semestre se deberda calcular la reserva matemdtica al inicio

del semestre 11(final del semestre 10) y capitalizarla medio semestre (3 meses).

** Teniendo en cuenta que 4, = R,_; — R, = —AR, y operando adecuadamente se obtiene que @, =—AR,_; + R,_;"I}, ,
que es una ecuacion en diferencias finitas lineal con las condiciones de contorno Ry, =C y R, =0 su solucién
permite obtener la expresion matematica del Capital pendiente por amortizar al final de cada periodo.

3% Como los intereses se pagan por vencido, en el momento del pago del término amortizativo correspondiente

el capital pendiente y la reserva matematica coinciden.
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La reserva matemdtica al final del semestre 10 coincide con el capital pendiente por amortizar y ésta es de

5000€, luego la reserva matematica en T= 5 anios y 3 meses serd,
3 1
R(S +Ej =R,y (1+1,)2 =5000(1+1,)"> =5062,11€

El capital pendiente por amortizar en T= 5 afios y 3 meses es el mismo que en T=5 aiios (en medio de ambos
diferimientos no se ha efectuado ninguna devolucion de capital), es decir,
R,y =5000 = Ry, =5000
@ Valoracion de un préstamo.
En una fecha, 0 <7 <nP, entre la concesion del préstamo y el final del mismo puede obtenerse el valor que el

mercado le da a ese préstamo. Para poder obtener ese valor es necesario conocer en ese momento el tanto de

interés que esta vigente en el mercado®®, I i, y todos los cobros y pagos que quedan pendientes de realizarse a

& e o)
I

0 [T Tr‘ ..... Tn -1 Tﬂ

partir de esa fecha.

Il' —— Tanto de interés de mercado

Asi, V(1) = Z a,(1+1 1 )7(T’7T) nos dara el valor del préstamo (Valor de mercado) que no tiene que coincidir
T2t

con la Reserva Matematica, solo coincidiran si el tanto de interés de valoracion coincide con el tanto de
interés del préstamo.
Si se quiere valorar de forma separado el conjunto de capitales que recoge las cuotas de interés y el conjunto

de capitales que recoge las cuotas de capital aparecen los conceptos de Usufiucto y Nuda Propiedad del

U(rﬁ Yoo o Yo Y, ]

N(T) [ lAr— ...... IAn—l An ]
T 1

préstamo en 7.

0 T T Tot T,
| J

I, —— Tanto de interés de mercado
U= Ya+1) "y N@=Y 4.0+1) "
T2t T2t
Debiéndose cumplir que V' (7) =U(r)+ N(7) si para todos se utiliza el mismo tanto de interés.
@ Tanto prestatario, TAE y Tanto prestamista.

e El tanto prestatario es un tanto anual de interés compuesto que puede utilizarse como un indicador del

coste de la financiacion para el sujeto pasivo. Para obtenerlo se debe plantear la ecuacion de equilibrio

3% Se considerara un tanto de interés constante para todo el plazo de vida que le queda al préstamo.
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entre la prestacion, el nominal del préstamo y la contraprestacion, los términos amortizativos y todos los
gastos asociados a la operacién de préstamo®” .

e El tanto prestamista es un tanto anual de interés compuesto que puede utilizarse como un indicador de la
rentabilidad que ha obtenido el banco (sujeto activo). Para obtenerlo se debe plantear la ecuacion de
equilibrio entre los pagos (nominal del préstamo y los gastos del préstamo que debe pagar el banco) y los
cobros (los términos amortizativos y todos los gastos del préstamo que cobra el banco).

e La TAE esun tanto anual de interés compuesto que representa el coste de la financiacion bajo determinadas
condiciones marcadas por el Banco de Espafia, s6lo admite los gastos de apertura y estudio y las primas
del seguro sobre el préstamo.

@ Estudio de distintas estructuras amortizativas de un préstamo.

+ Préstamo que se amortiza con un solo pago al final del plazo.

Este préstamo es el que tiene la estructura mas sencilla, su representacion sobre el eje temporal es
c c+Y

| |
I I
0 T
L J
T

X i
h——Ta =

Donde C+Y =C(1+1, Y"1 En este préstamo solo hay un pago de intereses que ascienden a
Y=C ((1 +1, Y= _ 1) y una unica cuota de capital igual al nominal del préstamo. El grafico que recoge la

evolucion de la reserva matematica y del capital pendiente por amortizar es:

La curva roja es la reserva matematica, que crece por la acumulacion de intereses devengados y no pagados, y

la curva azul es el capital pendiente.

+ Préstamo que se amortiza con un unico pago al final del plazo y paga periédicamente los intereses
devengados.

A diferencia del préstamo anterior, los intereses se van pagando periddicamente. La grafica temporal de este

préstamo es la siguiente:

y=CI, Y=CI,_ y=CI, C+Y=C+CI,
! ! | ! |

— 0 I

P 2P 3P rP nP
J

3|5

La ecuacién de equilibrio del préstamo se cumple ya que si se valoran todos los pagos (intereses y

amortizacién) en 0 se tiene Clmu;l . +C(1+1,)" =C.

1

37 Los gastos més frecuentes son: gastos de apertura, gastos de estudio, peritacion cuando hay una garantia hipotecaria,
gastos notariales y de registro y gastos de gestoria.
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El capital pendiente por amortizar es C hasta que se hace el ultimo pago en nP, mientras que la reserva
matematica crece dentro del periodo hasta alcanzar el importe de los intereses a pagar en ese periodo, Y. El

grafico de evolucion de la reserva matematica y del capital pendiente es:

R(x)

Ejemplo 34: Una empresa solicita un préstamo de 10000€ a 5 afios. El banco le ofrece un interés del 5%

nominal pagadero semestral y se amortizara al final, pagando los intereses cada semestre por vencido.
a) Construir el cuadro de amortizacion.

Los intereses se pagan semestralmente Y =10000-1, =10000"0,025 =250€ .El cuadro de amortizacion es:

total resto
periodos término interés amortizacion | amortizado | pendiente
0 10000
1 250,00 250,00 0 0 10000
2 250,00 250,00 0 0 10000
3 250,00 250,00 0 0 10000
4 250,00 250,00 0 0 10000
5 250,00 250,00 0 0 10000
6 250,00 250,00 0 0 10000
7 250,00 250,00 0 0 10000
8 250,00 250,00 0 0 10000
9 250,00 250,00 0 0 10000
10 10250,00 250,00 10000 0 0

b) Si el banco le hubiera ofertado un interés nominal del 3% el primer ario, el 4% los dos siguientes y del 5%

los dos ultimos, construir el cuadro de amortizacion.

En este supuesto los intereses varian cada vez que cambia el tanto de interés. El cuadro resultante es:

total resto
periodos término interés amortizacién | amortizado | pendiente

0 10000
1 150,00 150,00 0 0 10000
2 150,00 150,00 0 0 10000
3 200,00 200,00 0 0 10000
4 200,00 200,00 0 0 10000
5 200,00 200,00 0 0 10000
6 200,00 200,00 0 0 10000
7 250,00 250,00 0 0 10000
8 250,00 250,00 0 0 10000
9 250,00 250,00 0 0 10000
10 10250,00 250,00 10000 0 0

¢) Plantear y obtener el tanto efectivo anual medio al que resulta el préstamo si el banco le hace pagar una
comision de apertura del 1% del nominal prestado si los intereses pagados son los del apartado b).
Se debe plantear la ecuacion de equilibrio de la O.F. incluyendo los gastos iniciales de apertura, que

ascienden a 100€. La siguiente tabla recoge la prestacion y la contraprestacion:
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Cuadro de cobros y pagos del préstamo
0 10000 100,00
150,00
150,00
200,00
200,00
200,00
200,00
250,00
250,00
250,00
10250,00

O N|ONOT|h|[W[N|—

—
o

10000 =100 +150a;

nt 200ay,, (1+1, )2+ 250'(1;“]2 ‘(1+1, )% +10000(1 + 1, )'°, la resolucion de esta

ecuacion permite hallar I, .

El tanto efectivo anual serda el equivalente a I,, I} =(1+1, )2 —-1=0,0442937.

d) Trabajando con el supuesto del tanto de interés variable del apartado b), si el tanto de interés de mercado
(tanto de valoracion) a los dos afios de su concesion es del 6% efectivo anual, el valor del préstamo a los 2

afnios de su concesion es:

V(2)=200a,, +250a,, (1+ 1,)% +10000(1+ 1,)® = 9656,72,
2 2

siendo I, = (1+0,06)"? —1=0,029563014099 .

V(r)= 9656.72 [200 250 10250]
1 | | |

I
0 r=2 25 e 45 5
L )

Y
L-6%

+ Préstamo que se amortiza por el sistema francés a tanto constante.
Las caracteristicas de este préstamo se pueden resumir en:
> El tanto de interés nominal es constante para toda la vida del préstamo.

> El préstamo se amortiza periddicamente con término amortizativo constante. i,,. El plazo de la O.F. se

divide en periodos de amortizacion y al final de cada periodo se pagara una cantidad constante que
comprendera dos magnitudes, una corresponde al pago de los intereses devengados por el préstamo en ese
periodo y otra que va destinada a rebajar el capital pendiente por amortizar.

La grafica siguiente recoge el esquema temporal de este tipo de préstamo,

0 p 2P 3P e (n-1P  nP

# Magnitudes del cuadro de amortizacion.

® Ecuacion de equilibrio del préstamo.

C=aa, >a=——-
n‘lm a-
iy

® Capital pendiente por amortizar después de pagado el término r-esimo.
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-

R =a.a =C

r n—rily,
a-
n|ly,

€ Cuota de capital y cuota de interés correspondiente al término pagado en el periodo r-esimo.
Como los intereses se pagan al final del periodo, éstos se calcularan sobre el capital pendiente de amortizar

que hay después de haber pagado el término correspondiente al periodo -1, luego,

a—— a—
Yr=Rr_1~[m:C-[m~L+l|Im y A=q-Y = C _CJ - n—r+I,

a— " a- " a—
n|ly, n|lpy, nlly,

Las cuotas de capital de este préstamo varian en progresion geométrica de razon (1+17,,) *®,
® Reserva matemdtica en rPyen (r—1)P <t <rP.

La Reserva Matematica en 7P coincide con el capital pendiente por amortizar ya que se han pagado todos los
intereses devengados en el periodo y so6lo queda la parte de nominal del préstamo no devuelta,

R(rP)=R, =aa ., mientras que la Reserva Matematica en zsera el capital pendiente en (r-1)P
m

capitalizada hasta 7, (r—1)P<z<rP, R(z)=R,_ (1+1,)" " DP)

El grafico de evolucion del capital pendiente y la reserva matematica es el siguiente:

c 1 2 3 4 5 & 7 8 9 1

Las lineas azules corresponden al capital pendiente y las curvas rojas a la reserva matematica.

Ejemplo 35: Construir el cuadro de amortizacion de un préstamo de 10000€ amortizable por el sistema
francés que dura 5 afios y se amortiza semestralmente al 5% nominal.

Datos:

—  Nominal, 10000

—  Numero de términos, 10

— Tanto efectivo semestral, 1, =0,025

10000

El término amortizativo del préstamo es o = =1142,59€. Las magnitudes del cuadro de amortizacion

100,025
se obtendran utilizando las relaciones o las formulas adecuadas. Se sabe que

¥, =10000-0,025 = 250,

C S
1-C1,,-a——: )zC—’".Como A=a-CIl, =
n—r+1l,, 5= m 5=
n|ly, nlly,

i,  C

a
¥4 = -C,;

, se tiene que

a-

@i, Al Gt

Ar :Rr—l _Rr = Al(l'i_[m)r_1 .
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A, =1142,59-250=892,59 y A, =892,59(1+0,025)""

dedonde Y, =1142,59—- A4, y R, =R, | —A,. El cuadro resultante es el siguiente:

cuota de cuota de total capital
periodos |término | interés | amortizaciéon | amortizado | pendiente
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10000.00
1.00 1142.59 | 250.00 892.59 892.59 9107.41
2.00 1142.59 | 227.69 914.90 1807.49 8192.51
3.00 1142.59 | 204.81 937.77 2745.26 7254.74
4.00 1142.59 | 181.37 961.22 3706.48 6293.52
5.00 1142.59 | 157.34 985.25 4691.73 5308.27
6.00 1142.59 | 132.71 1009.88 5701.61 4298.39
7.00 1142.59 | 107.46 1035.13 6736.74 3263.26
8.00 1142.59 | 81.58 1061.01 7797.75 2202.25
9.00 1142.59 | 55.06 1087.53 8885.28 1114.72
10.00 |[1142.59| 27.87 1114.72 10000.00 0.00

4+ Préstamo que se amortiza periédicamente con tanto nominal de interés variable.

Las caracteristicas de este préstamo se pueden resumir en:
> El tanto de interés nominal varia a lo largo de la vida del préstamo. i,,

> El préstamo se amortiza periddicamente con término amortizativo constante. El plazo de la O.F. se divide
en periodos de amortizacion y al final de cada periodo se pagara una cantidad constante que comprendera
dos magnitudes, una corresponde al pago de los intereses devengados por el préstamo en ese periodo y otra
que va destinada a rebajar el capital pendiente por amortizar.

La grafica siguiente recoge el esquema temporal de este tipo de préstamo,
c

l
T

L 0 J

o +—Q

En este préstamo el tanto nominal de interés a aplicar en cada periodo varia, la ecuacion de equilibrio del

préstamo es

C

C:iaﬁ(lJrl;;)_l—)a: —
r=I  s=1 ZH(1+I;,)71

r=1 s=1
Una vez se ha calculado el término amortizativo el resto de las magnitudes se obtienen a partir de las
relaciones generales. El cuadro de amortizacion se construye linea a linea.
Ejemplo 36: a) Construir el cuadro de amortizacion de un préstamo de 10000€ a amortizar en 5 afios con
pagos anuales constantes. El tanto de interés es variables, siendo los tantos de interés a aplicar cada ario los
siguientes: 3.08%, 4.72%, 4.59%, 5.53%, 4.97%.
En este préstamo se conocen todos los tantos nominales de interés; el término amortizativo se obtendra de la

ecuacion de equilibrio
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(1+0,0308) ! (1+0,0472) 1 (1+0,0459) " (1+0,0553) "' (1+0,0497) " +
(1+0,0308)"'(1+0,0472) "' (1+0,0459) "' (1+0,0553) " +

10000 = &r| (1+0,0308) " (1+0,0472) " (1+0,0459) " +

(1+0,0308) ' (1+0,0472) " +

(1+0,0308) "

Siendo o =2261, 85€

tanto cuota de | cuota de total capital
periodos | nominal |término| capital interés | amortizado | pendiente
0 10000

3,08% [2261,85| 1953,85 | 308,00 1953,85 8046,15

4,72% |2261,85| 1882,07 | 379,78 3835,92 6164,08

4,59% |2261,85| 1978,92 | 282,93 5814,83 4185,17

5,53% [2261,85| 2030,41 | 231,44 7845,24 2154,76

v | W N |-

497% |2261,85| 2154,76 | 107,09 10000,00 0,00

b) Si el préstamo tiene unos gastos de apertura del 1% y, ademads, se tiene que pagar en origen el 1.5% como
gastos de registro y 300€ de la intervencion de un perito, calcule la TAE del préstamo y el tanto prestatario.
Para el cdlculo de la TAE no se tendran en cuenta los gastos de registro ni la intervencion del perito, luego la

1 — X, =0,04606724 (TAE). El tanto

ecuacion que permite calcular la TAE es10000 =100+ 2261,85'(13‘ "

prestatario se obtendra teniendo en cuenta todos los cobros y pagos que hay en la O.F. La ecuacion es

10000 = (100 +150+300) + 2261,85-a§‘X1 — X, =0,06301835 (Tanto prestatario).

4 Préstamo que se amortiza periédicamente con tanto nominal de interés revisable.

En estos préstamos el tanto de interés varia en funciéon a como varia un indice de referencia al que van ligados.
Como el tanto de interés nominal no se conoce en el origen de la O.F. si es necesario conocer determinados
datos:

> El indice de referencia y fecha de obtencion del dato®”.

> Periodicidad de revision del tanto de interés.

3 NUmero de revisiones a realizar, /.

2 Numero de términos amortizativos dentro de cada tramo de revision, k.

 El marginal que se debe sumar al indice de referencia para obtener el tanto nominal del préstamo, Ai. El

tanto nominal es:
i, =Indice’ +Ai s=1,2,..h
> La amortizacion es periddica, siendo ¢, el término amortizativo a pagar cada periodo de amortizacion

asociado a la revision s del tanto nominal de interés.

37 Si el contrato de préstamo lo especifica, el indice debera ajustarse a la periodicidad de los pagos del préstamo, por
ejemplo, si el indice es anual y el préstamo paga los intereses mensualmente se debera buscar el nominal pagadero
mensual del indice antes de sumarle el marginal.
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"a,1 ay ‘T1H"|2 2 C‘jzj an 9h
— |

t 1 T T 1 T

o T+ 0

P 2P .. kP (k+«1)P (k+2)P .. 2kP .. (n-1)P n-P

1 2
'm Tm

» La estructura amortizativa no es Unica, las siguientes son las mas habituales.

% Mantener el término constante hasta que se produzca un cambio del tanto de interés. Volver a calcular el

nuevo término sobre el resto pendiente por amortizar en el momento de la revision.

Se considerara que el préstamo se amortiza por el sistema francés con el tanto constante mientras no que se
produzca una nueva revision del tanto nominal de interés. En el momento que se hace una revision del tanto
nominal de interés y para calcular el nuevo término amortizativo se debera conocer: el capital pendiente por
amortizar en ese momento, el nimero de periodos de amortizacion que quedan por vencer y el nuevo tanto

nominal de interés.

2|
B 92 92 - a; a a, |

1 |

! Ll 1 T T
0 P 2P . kP (k+1)P (k+2)P .. 2kP .. (n-1)P nP
L J

i = Indice?® + Ai

El importe de los k primeros términos amortizativos se obtiene considerando que es un préstamo amortizable

por el sistema francés al tanto nominal de interés inicial (conocido en el momento de la firma del contrato).

o = , siendo n el total de periodos de amortizacion e [ ,ln el tanto efectivo de interés correspondiente al

a?z|1}n
primer tramo de revision.
Interpretando la grafica precedente, han pasado & periodos de amortizacion y toca revisar el tanto nominal de
interés. Una vez se conoce el nuevo dato se tiene que proceder a calcular el nuevo término amortizativo, que

se supondré constante durante todo la vida que le queda al préstamo hasta que se tenga que hacer otra revision.

Lo primero que se tiene que conocer es el capital pendiente por amortizar después de haber pagado el término

R
k, Rk = 051 ‘ai k

o .El nuevo término sera a, =
m

a—
n—k|IZ
Se procede de esta forma sucesivamente hasta que se extingue el préstamo.

Ejemplo 37: Una empresa debe financiar la compra de una maquinaria y para ello solicita en el banco un
préstamo por importe de 50.000€. El banco le ofrece un préstamo a 6 arios a un interés variable vinculado al
Euribor a 1 afio. Durante el primer ario, el tanto de interés nominal sera del 4% y cada afio se revisara en
funcién del Indice de referencia vigente en el momento de la revision, el tanto de interés serd el Indice+0,5%.
La amortizacion serd semestral y con términos constantes. Los gastos de apertura ascienden al 1% sobre el

nominal prestado.

Un andlisis de los movimientos del Indice permite predecir que el Indice de referencia a un aiio y el tanto

nominal a aplicar en los arios futuros podria ser:
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Aiio | Indice de referencia a un aiio | Interés nominal del préstamo
1 - 4%
2 3.75% 4,25%
3 4% 4,5%
4 4.2% 4,7%
5 4% 4,5%
6 3.8% 4,30%

Para calcular el término semestral a pagar el primer aiio se considerara un préstamo amortizable
. , - 0 . 50000
semestralmente por el sistema francés y que dura 6 afios, al 2% efectivo semestral, o =———=4727,98.
430,02
Pasado un aiio se ha procedido a la revision del tanto de interés y éste ha sido del 4,25% nominal pagadero
semestral; para calcular las semestralidades a pagar durante el segundo ario, se calcula

R, =aya—, . =42469,48

100,02
A partir de esa cantidad se plantea el cdlculo del término semestral de un préstamo francés cuyo nominal es

R,y que dura 10 semestres, siendo el tanto de interés nominal el obtenido en la revision,

a, = _B =4758,95 y asi sucesivamente. El cuadro resultante es el siguiente:
4100,0225
Término amortizativo|Cuota de capital|lCuota de interés|Total amortizado|Capital pendiente|

0 0 0,00 0,00 0,00 50000,00
1 4727,98 3727,98 1000,00 3727,98 46272,02
2 4727,98 3802,54 925,44 7530,52 42469,48
3 4758,95 3856,50 902,46 11388,02 38611,98
4 4758,95 3938,45 820,50 15326,47 34673,53
5 4784,55 4004,40 780,15 19330,87 30669,13
6 4784,55 4094,50 690,06 23425,37 26574,63
7 4800,64 4176,14 624,50 27601,51 22398,49
8 4800,64 4274,28 526,36 31875,79 18124,21
9 4789,06 4381,27 407,79 36257,06 13742,94
10 4789,06 4479,84 309,22 40736,90 9263,10
11 4782,06 4582,91 199,16 45319,81 4681,44
12 4782,06 4681,41 100,65 50000,00 0,00

Si se quiere saber el coste medio de la financiacion (tanto prestatario) se debera plantear la ecuacion de

equilibrio de la O.F. con todos los cobros y pagos a cargo del prestatario,

50000-500
472798 472798 475895 475895 478

|
I |
1 155 2

06 4782.,00

i

|
I
0 0,

h

i
th
n
(=
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12
50000-500=>"a,(1+ X,)" > X, & I; =(1+ X,)* —1=0,04689 *.

r=1
% Mantener el término constante durante toda la vida del préstamo e ir recalculando la vida del mismo
cuando se produce un cambio del tanto de interés.

Cuando se pacta que el término amortizativo obtenido con la aplicacion del primer tanto nominal de interés
sera el que se pagara durante toda la vida del préstamo, ante la variacion del tanto nominal de interés, aparece
una incoégnita jcuanto va a durar ese préstamo si cambia el tanto de interés? Para responder a la pregunta se
debe plantear la ecuacion de equilibrio en cada fecha donde se empieza a aplicar el nuevo tanto nominal de
interés. En la ecuacion de equilibrio se tendra, por un lado, el capital pendiente en ese momento y el importe
del término amortizativo; lo que se desconoce es el numero de pagos periddicos a realizar para amortizar el
capital pendiente.

R a a a a a
| | | | I :
I

o P 2P . kP (k+D)P (k#2)P ... 2kP .. (x-1)P P

| J
T

2 = Indice® + Ai

1

Si el tanto efectivo por periodo de amortizacion a aplicar en el origen es [ ,ln , y el préstamo se debe amortizar

. El capital pendiente en la fecha®' que se

en n periodos, el término amortizativo del préstamo es « =
a1
1|y,

empieza aplicar el nuevo tanto nominal interés es R, = @ Si el tanto efectivo de interés revisado es
n=Kim

2 .y e . ety I . . .y
I, , la ecuacion de equilibrio que permitird calcular el nimero de periodos de amortizaciéon que quedan

ln(l—Rl‘J
N )

Inl 7 Lo mas frecuente
n(l+1,

pendientes serd, R, = a-a- PE siendo x la incégnita de la ecuacién, luego, x =
Xlm

es que x no sea un numero natural por lo que el nimeros de periodos de amortizacion que quedaran pendientes
serd “la parte entera de x”” mas un periodo adicional que recogera un pago residual inferior a « .

Ejemplo 38: Con los datos del préstamo del ejercicio anterior, construir el cuadro de amortizacion del
préstamo si se ha pactado pagar siempre la misma semestralidad.

50000

En este ejemplo el importe de la semestralidad es a = =4727,98. El cuadro se construird utilizando

430,02

las relaciones entre las magnitudes del préstamo lo que da lugar a la siguiente tabla:

Tantos de | Término |Cuota de|Cuota de Total Capital

interés | amortizativo | interés | Capital |amortizado| pendiente

0 50000.00
1 4% 4727.98 1000.00 | 3727.98 | 3727.98 | 46272.02
2 4% 4727.98 925.44 | 3802.54 | 7530.52 | 42469.48

%0 Para la resolucion de la ecuacion se deberd utilizar algn algoritmo de calculo matematico, por ejemplo, la instruccion
“buscar objetivo” de Excel permite hallar el dato.

*! Para simplificar las expresiones se considera que se esta planteando la ecuacién de equilibrio en la primera revision del
tanto nominal de interés y que estas se producen cada k periodos.
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4.25% 4727.98 902.48 | 3825.50 | 11356.02 | 38643.98
4.25% 4727.98 821.18 | 3906.80 | 15262.82 | 34737.18
4.50% 4727.98 781.59 | 3946.39 | 19209.21 | 30790.79
4.50% 4727.98 692.79 | 4035.19 | 23244.40 | 26755.60
4.70% 4727.98 628.76 | 4099.22 | 27343.62 | 22656.38
4.70% 4727.98 53242 | 4195.56 | 31539.18 | 18460.82
4.50% 4727.98 415.37 | 4312.61 | 35851.79 | 14148.21

O 0| W | »| M| W

10[ 4.50% 4727.98 318.33 | 4409.65 | 40261.43 9738.57
11| 4.30% 4727.98 209.38 | 4518.60 | 44780.04 5219.96

12| 4.30% 4727.98 11223 | 4615.75 | 49395.79 604.21

Como puede observarse, al final del sexto ario el capital pendiente por amortizar no es 0, luego se tendra que

alargar el préstamo un semestre mds y se pagara como término residual (el tanto nominal de interés del

trimestre 13 se supone del 4,35%) o

residual

= 604,21[1+%j =617,36€.

El cuadro finalmente sera:

Tantos de | Término Cuota de Cuota de Total Capital
interés | amortizativo | interés Capital amortizado | pendiente
0 50000.00
1 4% 4727.98 1000.00 3727.98 3727.98 46272.02
2 4% 4727.98 925.44 3802.54 7530.52 42469.48
3| 4.25% 4727.98 902.48 3825.50 11356.02 38643.98
4| 425% 4727.98 821.18 3906.80 15262.82 34737.18
50 4.50% 4727.98 781.59 3946.39 19209.21 30790.79
6| 4.50% 4727.98 692.79 4035.19 23244.40 26755.60
7| 4.70% 4727.98 628.76 4099.22 27343.62 22656.38
8 4.70% 4727.98 532.42 4195.56 31539.18 18460.82
9| 4.50% 4727.98 415.37 4312.61 35851.79 14148.21
10| 4.50% 4727.98 318.33 4409.65 40261.43 9738.57
11| 4.30% 4727.98 209.38 4518.60 44780.04 5219.96
12| 4.30% 4727.98 112.23 4615.75 49395.79 604.21
13| 4.35% 617.36 13.14 604.21 50000.00 0.00

@ Clausulas adicionales en un contrato de préstamo.

En un contrato de préstamo se pueden incorporar clausulas adicionales como la cancelacion anticipada del
préstamo, que puede ser total o parcial, y la existencia de una carencia inicial de amortizacion.

¢ Carencia.

Se entiende como carencia el hecho de diferir la amortizacion del capital pendiente durante un plazo inicial

fijado.

2 e AT" Ap

I f \ f t i f

0 d d+P d+2P .. d+(n-1)Pd+nP

Plazo de carencia

Se pueden dar dos clases de carencia:

|

%l Carencia parcial de amortizacion y pago periédico de los intereses.
En esta clase de carencia so6lo se aplaza la amortizacion pero se van pagando los intereses devengados

periddicamente.
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Si se toma como préstamo de referencia el préstamo que se amortiza por el sistema francés la grafica que

recoge los cobros y pagos para este tipo de carencia sera

C
€I, CI e CI, a a e o a ]

f t t f 1 i i

0 v d d+P d+2P d+(n-1Pd+nP

| Plazo de carencia d= k-P }

\ J

Y
I

El capital pendiente por amortizar al final del plazo de carencia es el nominal del préstamo al irse pagando los

. . I . —k
intereses devengados. La ecuacion de equilibrio del préstamo es C =C'1,,-a;,, + wa,, I+17,)".

kI
Ejemplo 39: Construir el cuadro de amortizacion de un préstamo de 10000€ a amortizar en 5 afios con pagos
anuales. Este préstamo tiene una carencia parcial de dos anos. El tanto de interés del préstamo es del 6%

nominal.

R, 10000

El término amortizativo es o = =2373,97 y el cuadro de amortizacion sera:

%006 950,06

Término Cuota de Cuota de Total Capital
amortizativo interés Capital amortizado pendiente
0 10000.00
1 600.00 0.00 0.00 10000.00
2 600.00 0.00 0.00 10000.00
3 2373.97 600.00 1773.97 1773.97 8226.03
4 2373.97 493.56 1880.41 3654.38 6345.62
5 2373.97 380.74 1993.23 5647.61 4352.39
6 2373.97 261.14 2112.83 7760.44 2239.56
7 2373.97 134.37 2239.56 10000.00 0.00

%l Carencia total.
En esta clase de carencia no se realiza ningun pago durante el plazo de carencia, los intereses que se devengan

se acumulan al nominal de préstamo.

R(d)=C(1+1 ) (a a .. a a )
i Y T T T T
I LA T g i T
l? 31 d¥P-d+2P 7 . d+(n-1P d+nP
|
I Plazo de carencia d= k-P l |
L
Y
I
. - , v Cc(+1,)"
La ecuacion de equilibrio del préstamo es C(1+17,,)" = aa,, de donde, n_ =
m a—
n|l,y,

La construccion del cuadro de amortizacion se realiza bajo el siguiente criterio “los términos amortizativos se
destinan prioritariamente al pago de los intereses acumulados durante el periodo de carencia”.
Una vez la reserva matematica se sitiia por debajo del nominal del préstamo el cuadro de amortizacion se

construye como en el préstamo amortizable por el sistema francés.
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El proceso general es el siguiente, se compara la reserva matematica con el capital pendiente por amortizar en
d+rP, conr=1,2,..n.
 Sila reserva matematica en d+rP y antes de pagar el término correspondiente” es mayor que C +«, se
destina todo el término amortizativo & al pago de los intereses acumulados (no hay cuota de capital en ese
periodo)
R (d+rP)=R(d+rP)+a>C+a—->Y, =a, A, =0y R, =C
¢ Si la reserva matematica en d+rP y antes de pagar el término correspondiente estd entre Cy C+a, se
destina una parte de « al pago de los intereses acumulados y el resto a amortizacion del nominal.
C+a<R (d+rP)<C—>Y, =Rd+(r-1)P)l,<a, A.=a-Y. y R.=C—A4,
» Si la reserva matematica en d+rP y antes de pagar el término correspondiente coincide o es menor que el
capital pendiente se construye el cuadro como un préstamo sin carencia.
R (d+rP)<C—>Y.=R._1,, A, =a-Y, y R, =R._, -4,
Ejemplo 40: Construir el cuadro de amortizacion de un préstamo de 10000€ a amortizar en 5 arios con pagos

anuales. Este préstamo tiene una carencia total de dos arios. El tanto de interés del préstamo es del 6%

nominal.
La reserva matemdtica al final de los dos afios es R(2) =10000(1 +0,06)2 =11236€, el término amortizativo

R(2)

430,06

serd o = =2667,40€. El primer pago de amortizacion es en el aiio3. La reserva matemdtica en 3 antes

del pago de la anualidad correspondiente es R™(3) = R(2)-(1+0,06) =11910,16.
Como R (3)-C<a—11910,16—-10000=1910,16, Y, =1910,16 y A4;=2667,40—1910,16=757,24, el
capital pendiente asciende a Ry, =10000—757,24 =9242,76 . A partir de ahi se construye como un préstamo

sin carencia.

Término Cuota de Cuota de Total Reserva Capital
amortizativo interés Capital amortizado matematica pendi
0 10000 10000
1 10600 10000
2 11236 10000
3 2667.40 1910.16 757.24 757.24 9242.76 9242.76
4 2667.40 554.56 2112.83 2870.07 7129.93 7129.93
5 2667.40 427.79 2239.60 5109.68 4890.32 4890.32
6 2667.40 293.42 2373.98 7483.66 2516.34 2516.34
7 2667.40 150.98 2516.34 10000.00 0 0

Ejemplo 41: Construir el cuadro de amortizacion de un préstamo amortizable por el sistema francés durante
5 arios, amortizacion semestral, tanto de interés el 7% nominal. El préstamo tiene una carencia total de 3

anos.

*2 R™(d + rP) simboliza la reserva matematica antes de pagar el término correspondiente al periodo » de amortizacion y
éstaesiguala R(d +rP)+ .
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6
El término amortizativo es o = 1000001 +0,035) =14789,73€
aﬁ)|o,o35

periodo término cuota interés cuota capital reserva antes del reserva Capital
pago matemdtica pendiente
0 100000.00 100000.00 100000
1 103500.00 103500.00 100000
2 107122.50 107122.50 100000
3 110871.79 110871.79 100000
4 114752.30 114752.30 100000
5 118768.63 118768.63 100000
6 122925.53 122925.53 100000
7 14780.73 14780.73 0 127227.93 112447.19 100000
8 14780.73 14780.73 0 116382.84 101602.11 100000
9 14780.73 5158.18 9622.55 105158.18 90377.45 90377.45
10 14780.73 3163.21 11617.52 93540.66 78759.93 78759.93
11 14780.73 2756.60 12024.13 81516.53 66735.80 66735.80
12 14780.73 2335.75 12444.98 69071.55 54290.82 54290.82
13 14780.73 1900.18 12880.55 56191.00 41410.27 41410.27
14 14780.73 1449.36 13331.37 42859.63 28078.90 28078.90
15 14780.73 982.76 13797.97 29061.66 14280.93 14280.93

16 14780.73 499.83 14280.90 14780.73 0.00 0.00

En los semestres 7 y 8 todo el término amortizativo va destinado al pago de los intereses acumulados durante
el periodo de carencia y empieza a amortizar a partir del semestre 9.

® Cancelacion.

En la cancelacion anticipada de un préstamo se pueden dar dos situaciones, una es la cancelacion total de la
deuda y con ella la cancelacion de préstamo, otra es la cancelacion parcial con la que se reduce la deuda pero
el préstamo esta vivo.

En la clausula de cancelacion se deben fijar los costes de cancelacion, normalmente un porcentaje sobre la
cantidad destinada rebajar el capital pendiente.

Cuando se procede a una cancelacion, el capital de cancelacion debe cubrir el capital destinado a reducir el
capital pendiente por amortizar, los intereses devengados y no pagados y los costes de cancelacion.

& Cancelacion total en un momento 7 <T,.

C

cancelacién

f

/
J, [ O'r‘ ------ an—l an
| I I [

!
r

0 T T Tt T,

El capital de cancelacion es C,,,..icion = R(T) A+ euncetacion)

Ejemplo 42: El 20 de Enero del aiio A-5, una empresa contrato un préstamo de 100000€, a amortizar
trimestralmente con término constante durante 15 arios. El tanto de interés del préstamo es el 7% nominal. La
clausula de cancelacion anticipada establece que el prestario debera pagar al prestamista una comision del
2% sobre la cantidad entregada. Hoy, 25 de Julio del afio A, decide cancelar anticipadamente el préstamo.

— ¢Cudal seria la cantidad que tendria que entregar la empresa al banco?
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100000
La trimestralidad a pagar por este préstamo es @ = ————— =2705,34, la reserva matematica el 20 de Julio

450/0,0175
del aiio A es el capital pendiente por amortizar en el trimestre 22, R(22/4)= 2705,34'61@'0 o17sY la reserva

5
4=
matemdtica 5 dias después es R,s ,_,=R(22/4)(1+0,0175) 365 =74701,15. Luego, el capital de

cancelacién total serd C,,, pion = Ros 74 (1+2%) =76195,15 .

— (¢Cual habra sido el tanto de interés final resultante para el prestatario, si se pago el 1% en concepto de
gastos de apertura?

Se tendra que plantear la ecuacion de equilibrio de cobros y pagos realizados, incluyendo los gastos de

—[22+£]

apertura, 100000 =1000+2705,34-az; , +76195,15(1+X,) 365) el tanto prestatario I, =(1+X,)" -1

es 0,08809861.

%l Cancelacion parcial en un momento t <T,,

En la cancelacion parcial la relacion contractual no se extingue, solo se produce una reduccion del capital

pendiente. En ese momento se tiene que elegir una de las dos opciones: calcular el nuevo término amortizativo

y mantener el plazo que queda del préstamo fijo o mantener el término amortizativo que se venia pagando y

reducir el plazo del préstamo.

@ Cancelacion parcial con reduccion del término amortizativo.

En este caso, una vez se conoce el nuevo capital pendiente que queda por amortizar, se debe calcular el nuevo

término amortizativo a pagar durante el tiempo que todavia le queda de vida al préstamo. El siguiente ejemplo

describe el procedimiento.

Ejemplo 43: El 20 de Enero del aiio A-5, una empresa contrato un préstamo de 100000€, a amortizar

trimestralmente con término constante durante 15 anos. El tanto de interés del préstamo es el 7% nominal. La

clausula de cancelacion anticipada establece que el prestario deberd pagar al prestamista una comision del

2% sobre la cantidad entregada. Hoy, 25 de Julio del aiio A, decide cancelar parcialmente el préstamo, para

ello, dispone de 15000€.

El prestario dispone de 15.000€ para realizar una cancelacion parcial, luego la cantidad que podra destinar

a cancelar sera menor al tener que cubrir los gastos de cancelacion.

(1+0,02) = 15000 — C _ 15000

a entregar — 1
b

C

a entregar

=14705,88€ .
4
La Reserva matemdtica hoy es R,s_;_, =R(22/4)(1+0,0175) 365 =74701,15 , luego el nuevo capital
pendiente después de la entrega del capital destinado a reducir la deuda es

Rys 7. 4—C =74701,15-14705,88=59995,27€ .

a entregar

*# La practica bancaria calcula la comision de cancelacién sobre el capital pendiente ese dia, ya que primero cobra los
intereses devengados hasta la fecha de cancelacion, quedando sélo el capital pendiente. En este ejercicio se cobra sobre
todo (capital pendiente e intereses devengados).
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La nueva trimestralidad se obtendra planteando la ecuacion de equilibrio entre el nuevo capital pendiente y

el conjunto de trimestralidades nuevas que quedan todavia por pagar.

n°de términos pendientes= 38
R (r) = 59995.27

nueva L n
[ o o ueva ]

| } |
20-7-A T 20-10-A e 20-1-(A+10)

25-7-A
‘\—(_t'
5 dias
5 _4‘i
a5 365
59995’27(1+0’0175) 365 — o nueva .aﬁ\00175 — geva — 59995,27(1+0,0175) —2172,75€

4380,0175

@ Cancelacion parcial con reduccion del plazo.

En este caso, se mantiene el mismo término amortizativo lo que lleva asociado una reduccion de la vida que le
queda al préstamo. Para saber cudl es el plazo que todavia queda de vigencia se debe plantear la ecuacion de
equilibrio entre el nuevo capital pendiente y el conjunto de términos amortizativos a pagar, pero teniendo
como incdgnita el nimero de términos que hay en el conjunto. El siguiente ejemplo ilustra el procedimiento.
Ejemplo 44: El 20 de Enero del aiio A-5, una empresa contrato un préstamo de 100000€, a amortizar
trimestralmente con término constante durante 15 afos. El tanto de interés del préstamo es el 7% nominal. La
clausula de cancelacion anticipada establece que el prestario debera pagar al prestamista una comision del
2% sobre la cantidad entregada. Hoy, 25 de Julio del afio A, decide cancelar parcialmente el préstamo, para
ello, dispone de 15000€.

El prestatario dispone de 15.000€ para realizar una cancelacion parcial, luego la cantidad que podra

destinar a cancelar serda menor al tener que cubrir los gastos de cancelacion.

(1+0,02) = 15000 — C _ 15000

a entregar — .02
9

C

a entregar

=14705,88€.

5
4
La Reserva matemdtica hoy es R,s_;_, =R(22/4)(1+0,0175) 39 =74701,15 , luego el nuevo capital

pendiente después de la entrega del capital destinado a reducir la deuda es

Rys 7 4—C =74701,15-14705,88=59995,27€ .

a entregar

Si se mantiene la trimestralidad la ecuacion de equilibrio serd,

n®de términos pendientes= n*
R™¥°(r) =59995.27

L

l (2705.34 2705.34
| | 1 1
20-7-4 I 20-10-4 v 20-XX-A+Y
25-7-A
5 _4.i
42 59995,27(1+0,0175) 365
59995,27(1+0,0175) 365 =2705,34as | o > a0 = 70533
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5

_4.
©59995,27(1+0,0175) 365
2705,34

De donde, n* = , tomado como n* el entero del cociente , en este
—In(1+0,0175)

In| 1 0,0175

caso n*=29 trimestres, de los cuales 28 seran trimestralidades de 2705,34 y el 29 sera de un residuo de
754, 10€.

El cuadro de amortizacion en este ejemplo es:

Cuotade Cuota de

periodo término interés amortizacion total amortizado capital pendiente reserva matematica
22 2705.34 1330.09 1375.25 25369.94 74630.06 74630.06

22 4/73 14705.88 70.98 14634.90 40004.84 59995.16 59995.16
23 2705.34 991.91 1713.43 41718.27 58281.73 58281.73
24 2705.34 1019.93 1685.41 43403.68 56596.32 56596.32
25 2705.34 990.44 1714.90 45118.58 54881.42 54881.42
26 2705.34 960.42 1744.92 46863.50 53136.50 53136.50
27 2705.34 929.89 1775.45 48638.95 51361.05 51361.05
28 2705.34 898.82 1806.52 50445.47 49554.53 49554.53
29 2705.34 867.20 1838.14 52283.61 47716.39 47716.39
30 2705.34 835.04 1870.30 54153.91 45846.09 45846.09
31 2705.34 802.31 1903.03 56056.94 43943.06 43943.06
32 2705.34 769.00 1936.34 57993.28 42006.72 42006.72
33 2705.34 735.12 1970.22 59963.50 40036.50 40036.50
34 2705.34 700.64 2004.70 61968.20 38031.80 38031.80
35 2705.34 665.56 2039.78 64007.99 35992.01 35992.01
36 2705.34 629.86 2075.48 66083.47 33916.53 33916.53
37 2705.34 593.54 2111.80 68195.27 31804.73 31804.73
38 2705.34 556.58 2148.76 70344.02 29655.98 29655.98
39 2705.34 518.98 2186.36 72530.38 27469.62 27469.62
40 2705.34 480.72 2224.62 74755.01 25244.99 25244.99
41 2705.34 441.79 2263.55 77018.56 22981.44 22981.44
42 2705.34 402.18 2303.16 79321.72 20678.28 20678.28
43 2705.34 361.87 2343.47 81665.19 18334.81 18334.81
44 2705.34 320.86 2384.48 84049.67 15950.33 15950.33
45 2705.34 279.13 2426.21 86475.88 13524.12 13524.12
46 2705.34 236.67 2468.67 88944.55 11055.45 11055.45
47 2705.34 193.47 2511.87 91456.42 8543.58 8543.58
48 2705.34 149.51 2555.83 94012.25 5987.75 5987.75
49 2705.34 104.79 2600.55 96612.80 3387.20 3387.20
50 2705.34 59.28 2646.06 99258.87 741.13 741.13
51 754.10 12.97 741.13 100000.00 0.00 0.00

@ Subrogacion.

La subrogacion en una figura juridica que permite cambiar el titular de una de las partes del préstamo. Se
puede subrogar un préstamo cambiando de prestatario, es decir, cambiar al titular del sujeto pasivo, o se puede
subrogar un préstamo cambiando de prestamista, es decir, cambiar al titular del sujeto activo. Nos centraremos
en la subrogacion que permite al sujeto pasivo llevar su préstamo de un banco a otro. Desde un enfoque
estrictamente formal lo que se realiza en la cancelacion total del préstamo con el banco inicial para pedir un
nuevo préstamo al banco nuevo (al que se ha subrogado).

La diferencia fundamental de una subrogacion esta en que los tramites de la subrogacion los realiza el banco
nuevo y los gastos asociados a la subrogacion quedan incorporados el nominal del nuevo préstamo. El

prestatario no se ve obligado a provisionar dinero para hacer frente a los gastos de subrogacion.



m Trinidad Sancho Insa, M? Teresa Marmol

Las condiciones iniciales del préstamo se mantienen y s6lo se cambia el tanto nominal de interés nominal a
pagar una vez realizada la subrogacion.
Los gastos a tener en cuenta en una subrogacion son:
- Gastos de gestoria, entre 150 y 300 euros.
- Gastos notariales, se tiene que elevar a escritura publica la subrogacion. Dependen del nominal
subrogado y pueden estar entre 200 y 300 euros.
- Esta exento del impuesto de actos juridicos documentados.
- Gastos de Registro en el Registro de la Propiedad. Si el préstamo es hipotecario.
- Comisién de subrogacion, entre el 0,25% y el 0,5% sobre el nuevo nominal.
- Comision de cancelacion del préstamo inicial, la marcada en el contrato, maximo el 0,5% si el
préstamo es a interés variable.
Ejemplo 45: Una empresa solicito hace 4 arios un préstamo de 100.000€ al banco A, a amortizar en 15 arios
mediante trimestralidades constantes. El tanto nominal de interés pactado fue del 6%. Se establecieron unos
gastos de cancelacion anticipada del 1.5%. Hoy, como consecuencia de una bajada general de los tipos de
interés, esa empresa quiere reestructurar su deuda y gestiona con el Banco B la subrogacion del préstamo.
La oferta del Banco B es la siguiente:
- Interés variable, con revision anual. El tanto nominal de interés ofertado es el 1,75% el primer ario y el
Euribor a 1 ario mas 0,5% el resto.
- Los gastos de subrogacion son del 0,3% del nominal del nuevo préstamo.

- Los gastos de registro ascienden a 90€E.

Los gastos de notaria son de 230€E.

- Los gastos de gestoria son de 120 €

Para poder decidir si le interesa la subrogacion debe comparar la trimestralidad que venia pagando
inicialmente con la trimestralidad que tendra que pagar si realiza la subrogacion.

Como el préstamo inicial se amortiza por el sistema francés, el término amortizativo inicial es

100000
o=—

=2539,34€ y el capital pendiente por amortizar hoy es R,q = 2539’34“1@\0 o5 = 81362.12€.

500,015
Los gastos a incorporar al capital pendiente son: 1,5%-81362,12+0,3% Cyevo+(90+230+120).
Elimporte del préstamo nuevo sera:

R(4)-(1+1,5%) + (90 + 230 +120)

Crievo =R (1+1,5%)+0,3%C,,.., +(90+230+120) = C,,0,0— 1—0.3%
-0,3%

=83272,37€

C
El importe de la trimestralidad nueva a pagar al banco B es """ = ——2— =2084,68 < 2539,34 con
450-1600,004375

lo que la subrogacion le interesa pues tiene un ahorro cada trimestre, mientras no cambie el tanto de interés,
de 454,66€.

En el caso de que al préstamo solo le quedasen 3 arios de vida, el procedimiento seria el mismo, dando una
trimestralidad nueva a pagar de 2455,02€. En este caso el ahorro es mucho menor, ello es debido al impacto
que tienen las comisiones sobre el coste real de la financiacion,; cuanto menor sea el plazo de vida que le

queda al préstamo mas dificil es que la subrogacion sea viable.



Operaciones financieras de financiacion, inversion y cobertura de riesgos. [N

3.2 Operaciones bancarias de pasivo mas habituales.
3.2.1 Depésitos bancarios.
“Los depositos bancarios son uno de los productos financieros de ahorro mas sencillos y mas utilizados. Se
denomina depdsito a cualquier dinero que se entrega al banco para que éste lo guarde. Es decir, cualquier
cuenta corriente o de ahorro que tengamos abierta en una entidad es un fondo de depositos”
Habitualmente, los depositos ofrecen una rentabilidad que suele expresarse en un tanto por ciento.
Existen dos clases de depdsitos:
# Los depositos a la vista, el dinero depositado en el banco se puede sacar en cualquier momento.
# Los depositos a plazo, el dinero depositado queda bloqueado durante un plazo fijado. Si se inmoviliza
antes del plazo se aplica una penalizacion sobre el tanto de interés pactado.
Dentro de los depositos a plazo hay una tipologia que paga los intereses por anticipado y bajo la forma de
un articulo u objeto, son los depositos con remuneracion en especie.
Podemos concretar como caracteristicas relevantes de los depositos:
> Son simples y rapidos: constituyen uno de los instrumentos de ahorro mas sencillos y rapidos de
formalizar. No se suelen necesitar muchos requisitos para contratarlos y tan solo se necesitan unos minutos
para adquirirlos.
> Disponibilidad: el cliente puede disponer del dinero depositado en cualquier momento. Sin embargo, si
se trata de un deposito a plazo y se retira todo o parte del dinero antes del vencimiento, normalmente la
rentabilidad se vera reducida sensiblemente.
> Seguros: Existe una fuerte regulacion de los depositos bancarios y, para garantizar el dinero depositado,
tenemos el Fondo de Garantia de Depoésitos que nos asegura el reintegro de la mayoria del dinero en caso
de algtin problema con la entidad financiera, actualmente el tope de la garantia son 100.000€ por titular y
entidad bancaria.
El los depositos a plazo se puede pactar el pago periddico de los intereses o cobrar los intereses acumulados al
final del plazo. En todos los contratos a plazo debera aparecer la T.A.E. independientemente de la forma de
calculo, devengo y pago de los intereses.

Ejemplo 46: Una entidad de crédito publicaba el siguiente anuncio:

Depositos a largo plazo de 5Self Trade Bank
i 7 e harvamibne oo JU06 & ms 18 45 Excrin par Bege

Loy Depasitos a largo plazo de Seif Trade Bank nos

permiten la posibilidad de contratar una imposicion &n la

entidlad por un penodo de 3 o de 5 ahos, Vamos a ver

las ".,-!'__'.;.":-:"l'i_'.._xo."- que Dene en cada Caso Eelf

S A J Bank

o TAE: 3.0:0% (3, 189% norriinal anuall

« mparte de contrasacién minimo: 3.000 €

» mpore de contratacion maxemo: 1.000 000 €

« ADonD de intersses Al vencimenio

+ Cancelacion anticipada 1o permite, avngue $0lo geneérara el 50% de los

witereses hasta ese momento

Depasito a 3 anos

« TAE: 2,20% (225%0% nariinal anasll

* Emporte maeno de contratacidn: 3.000 €

+ IMPOre maxamo de contratacikdn: 1.000 000 €
Ahono de intereses. Al vencimiento

« Cancelacign anticipada lo permite, aungque  sOlo generars < S0% de ko

ntereses hasia ese momenio
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En este anuncio aparece la TAE y el tanto nominal de interés compuesto del deposito; se puede ver que el
tanto nominal es mayor que la TAE, luego el periodo de capitalizacion debe ser mayor al aiio. Como el unico
plazo que se conoce es el del préstamo se tomard como periodo de capitalizacion el plazo del deposito. La
TAE sera el tanto efectivo anual equivalente al tanto efectivo por periodo de capitalizacion igual al plazo del

deposito. La ecuacion serad:

C(1+Im)m =C(1+Il) con mzl, siendo p=t.

b
Tanto Tanto
periodo frecuencia nommnal efectivo TAE
3 1/3 0,02250 0,06750 0,02201
5 1/5 0,03189 0,15945 0,03003

3.2.2 Cuenta corriente bancaria.
Es un contrato entre banco y cliente en el cual se integran un conjunto de operaciones financieras tanto de
activo como de pasivo: depdsitos a la vista, crédito y contrato de giro. El contrato de giro es el elemento
integrador del resto de las operaciones financieras vinculadas a la cuenta corriente al ofrecer el banco el
servicio de caja con toda su amplitud.
La conjuncion de varias operaciones financieras relacionadas a través del contrato de giro configura a la
cuenta corriente como un contrato auténomo por razones de su contenido pero dependiente. En si, se trata de
un deposito de fondos de un cliente en un banco que le permite: utilizar servicios bancarios, verificar o recibir
de otras personas deudoras sus ingresos, retirar fondos para si o para terceros, librar cheques, orden ar giros o
transferencias, domiciliar pagos de facturas y letras de cambio, pagar con cargo a los fondos de la cuenta
retribuciones o comisiones devengadas por servicios prestados por su orden y por su cuenta. El uso de estos
servicios hace variar la disponibilidad de la cuenta, lo que obliga al banco a llevar la contabilidad de la misma
para conocer el saldo resultante (debe confeccionar un extracto con los movimientos de fondos y entregarselo
periddicamente al cuentacorrentista).
Sin querer quitar importancia a aspectos tan importantes como las obligaciones entre el cuentacorrentista y el
banco, y la observacion de la normativa sobre criterios de valoracion y fecha valor para el devengo de
intereses, nos centraremos en el método de liquidacion de intereses y obtencion del saldo de una cuenta
corriente en la fecha de cierre y liquidacion de la misma.
Tradicionalmente, la practica bancaria ha utilizado el método hamburgués para la liquidacién de una cuenta
corriente. Dicho método se basa en el calculo de la Reserva Activa de la operacion financiera, calculada
mediante un régimen financiero de interés simple; para ello, se utilizard la funcién ”Saldo Financiero”
definida de la siguiente forma:
r=1-8(1)=C(T))
r=2,.,n>S8T)=8(T.)+C(T)+S(T.) I'(T,.T)

siendo:
- C (T,) el movimiento neto que se realiza en la cuenta en el diferimiento 7,.

- SAT,) el saldo neto de todos los movimientos de la cuenta realizados desde el inicio hasta el diferimiento 7,

inclusive, es decir, S.(T.)=C(T))+C(T,)+.. +C(T.) e I'(T,,T.)=i""(T.-T,), con i el tanto
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nominal de interés que devenga la cuenta corriente entre 7,.; y 7,. Normalmente, este tanto de interés depende
del saldo que en T, hay en la cuenta: si el saldo S.(7}) es positivo i" es el tanto nominal de interés a favor del
cuentacorrentista, si el saldo S.(7,) es negativo, i” es el tanto nominal de interés a favor del banco.

Puede demostrarse facilmente que:

r=1-S8(T,)=C(T)

r-1
r=2,..,n>58)=S.(T)+) S.(T)) T,

Jj=1

-T))

+1

Si al producto S, (7))(T},, —T;) le llamamos niimero comercial, n;, tendremos que:

r=1-5(I,)=C(T})
r-l '
r=2,..,n—>81)= Sc(Tr)+an 7’
j=1
El niimero comercial n; tomard el calificativo de nimero negro cuando el saldo neto, S.(7}), sea positivo y
tomara el calificativo de niimero rojo cuando S.(7}) sea negativo.
El procedimiento para liquidar la cuenta sera:

@ Se calcularan los nimeros comerciales (rojos o negros) entre dos movimientos consecutivos de la cuenta

hasta llegar a la fecha de liquidacion 7 n,=S.(I)T,-T) VI, <T
@ Se calculara el saldo de intereses ¥ **: Y= Z i’/ N,
TJ<T

@ Alsaldo neto en 7, S.(7), se le sumaran los intereses. El saldo al cierre sera: S=SJ(7)+ Y.

Factores a tener en cuenta en la liquidacion de la cuenta corriente son: el conjunto de gastos y comisiones que
lleva asociados y la fecha valor.

La fecha valor es la fecha en que el apunte es efectivo para el computo del saldo acumulado y para el devengo
de intereses.*

Las comisiones que normalmente inciden en una cuenta corriente son:

a) Comisiones de apertura. Un % sobre la cantidad inicial.

b) Comision de mantenimiento. Una cantidad fija a pagar al final del periodo de liquidacion de los intereses,
dependiendo del saldo medio del periodo.

¢) Comision de administracion. Una cantidad fija asociada a cada apunte, a pagar acumuladamente al final del
periodo de liquidacion (puede existir un numero de apuntes que estén libres de comision)

d) Comision de disponibilidad. Afecta a una cuenta que tenga una poliza de crédito en cuenta corriente. Es un
% sobre el saldo medio del crédito no dispuesto durante el periodo de liquidacion.

e) Comision por descubiertos en cuenta y excedidos en cuenta de crédito. Es un %, generalmente, sobre el
mayor saldo excedido de crédito dentro del periodo de liquidacion.

Ejemplo 47: Una cuenta corriente ha presentado los siguientes movimientos en u.m.:

dias,
360
> El Banco de Espafia ha establecido los criterios para determinar la fecha valor.

4 g . ,
Si se cuenta el plazo entre dos apuntes consecutivos en dias »; =

http://www.bde.es/webbde/es/secciones/normativa/circu/circulares3.html
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Fecha valor Importe niimeros niimeros
C(Tr) Sc( Tr) Dias negros rojos
1-3-4 100.000 100.000 6 600.000
7-3-4 50.000 50.000 5 250.000
12-3-4 70.000 20.000 8 160.000
20-3-4 30.000 10.000 11 110.000
31-3-4 Suma de numeros 960.000 160.000
. . 960.000
Saldo medio positivo: =32.000 u.m
. . 160.000
Saldo medio negativo: =5.333,33 um.
. ..960.000-160.000
Saldo medio: =26.666,66 u.m.

30
Si los intereses a favor del cuentacorrentista son del 2% y los intereses a favor del banco ascienden al 10%,

. . 46
el total de intereses sera:

_960.000 -2 160.000 -10
100 -360 100 -360

El saldo el dia 31-3-A asciende a: S = 10.000 + 8,76 = 10.008,76 u.m.

=8,89 um.

“® La Banca trabaja con el criterio ACT/360 para el céalculo de los intereses.
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4. Operaciones no bancarias de financiacion.

Dentro de las distintas fuentes de financiacion no bancarias, s6lo se hara mencion expresa a las siguientes.

4.1 Ampliacion de capital.

La ampliacion de capital puede representar un aumento de recursos para la empresa si su adquisicion obliga a
un desembolso dinerario; si la ampliacion se realiza con cargo a reservas, lo unico que se produce es un
cambio en la estructura patrimonial de la empresa (este segundo supuesto se conoce como “ampliacion de
capital liberada y con cargo a reservas”).

Si se desea realizar una ampliacion de capital, debera tenerse en cuenta el efecto de la misma sobre el valor de
las acciones viejas y el precio de las acciones una vez se ha realizado la ampliacion.

Al accionista antiguo toda ampliacion de capital le puede producir una devaluacidén de sus acciones al tener
que repartir el patrimonio neto de la sociedad entre un nimero mayor de titulos.

La mayoria de las legislaciones societarias contemplan el derecho preferente de suscripcion de acciones
nuevas por parte de los antiguos accionistas. Si ese derecho preferente de suscripcion lo ejercen todos los
antiguos accionistas, y segun las condiciones estipuladas en la ampliacion, el valor global de sus acciones,
viejas mas nuevas, permanece invariante. En caso de que la suscripcion de las nuevas acciones se realice por
nuevos inversores, se esta dando entrada a nuevos accionistas; en este caso, se produce una disminucion del
valor del titulo antiguo, si no se calcula adecuadamente el precio de emision de las nuevas acciones para evitar
el “efecto dilucion”.

Distinguiremos dos formas distintas de llevar a cabo una ampliacion de capital:

@ Ampliacion de capital por incremento del nominal de las acciones ya existentes.

En este caso no se produce un aumento del ntimero de titulos, sino que se incrementa el nominal de los ya
existentes y, por tanto, el antiguo accionista se ve forzado a asumir el desembolso que exige la ampliacion al
no poder ceder el derecho de suscripcion.

@ Ampliacion de capital por emision de nuevas acciones.

Consiste en un incremento de las acciones de la empresa, pasando de una cantidad N a otra N.

Si un accionista no quiere adquirir nuevos titulos puede ceder el derecho preferente a un tercero a cambio de
una cantidad monetaria.

Para poder determinar en qué cuantia se ve afectado el valor de una accidon como consecuencia de la
introduccién en el mercado de mas titulos se debe definir previamente algunos conceptos:

# Valor tedrico de una accion.

El valor tedrico, o contable, V7, sera el resultado de repartir el capital propio, P, por el nimero de titulos de la
empresa, N, es decir, V,=—

# Valor tedrico después de efectuada la ampliacion de capital.

Si la empresa emite M acciones nuevas a un precio C, el valor total del capital propio sera P + M-C,, luego el
valor tedrico de cada accion después de efectuada la ampliacion de capital sera:

_P+M C,
" ON+M

'
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Si se quiere mantener el mismo valor tedrico de todas las acciones, para que el accionista antiguo no se sienta
afectado por la ampliacion de capital, entonces se debera calcular la prima de emision, que sera de P, = V7 - C,
siendo C el nominal de la accidon y V7 el valor tedrico antes de la ampliacion.

# Valor del derecho de suscripcion.

Si la empresa decide un precio de emision distinto al valor tedrico, C, < V7, el accionista antiguo puede vender
el derecho y recuperar en el mercado la diferencia ocasionada por la pérdida de valor.

Existe un mercado de derechos de suscripcion en el que el accionista antiguo puede negociar la venta del
derecho preferente de suscripcion. La cotizacion que puede alcanzar el derecho de suscripcidon dependera de
las expectativas de la empresa y del valor de mercado de sus acciones.

Sin embargo, todo accionista que quiera desprenderse de €1 debera calcular un precio inicial que le compense

la pérdida de valor de sus acciones derivada de la ampliacion de capital. Dado que el precio de emisiones C,
< Vr y que al accionista antiguo le corresponde una accion nueva cada I =k acciones antiguas, el valor del

derecho dependera de la diferencia entre la cotizacion de la accion en el mercado antes de la ampliacion y el
precio tedrico después de la ampliacion.

Asi, si antes de la ampliacion la cotizacion era C; y después C,, en condiciones de mercado perfecto debera
verificarse que C, debe representar el nuevo valor tedrico tras la ampliacion, V7, de donde:

P+M C,

d=C -V', =C, -
T N+

b

Como C; es la cotizacion antes de la ampliacion y P representa el valor total neto de mercado de la empresa
antes de la ampliacion debera coincidir con C;*N, sustituyendo en la expresion anterior tendremos,
_CG(N+M)-CN-C,M C -C,

N+M k+1

d

El derecho depende directamente de la cotizacion de la accion en el mercado, esta dependencia es lineal y
creciente (a mayor cotizacion de la accion antigua mayor debera ser la cotizacion del derecho). El derecho se
puede negociar en Bolsa y esta activa la negociacion durante todo el tiempo que dura el plazo de la ampliacion
de capital.

Ejemplo 48: El xx-xx-A una sociedad cotizaba en Bolsa a 3.555 u.m. y tenia anunciada una ampliacion de
capital por importe de 589.928.750 u.m., repartido entre 2.359.715 acciones nuevas. La paridad para

acceder a la ampliacion era de 20 acciones antiguas por 1 nueva, k=20+1=21.

El precio de emision de las acciones nuevas es de:  C, = 289.928.750 _ 250 u.m./ accion
2.359.715

_3.555-250
21

El importe tedrico del derecho de suscripcion serda: d =157 u.m./ derecho

Para un inversor que no es accionista y desea acudir a la ampliacion mediante la compra en Bolsa de 20
derechos el coste de la nueva accion, tomando como precio del derecho preferente 157 u.m. es 20.157 + 250
= 3.390 u.m. Ello supone comprar la accion nueva con una rebaja del 4,64% sobre la cotizacion en bolsa de

la accion antigua.
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4.2 Empréstitos.

El emisor, generalmente una empresa privada o una instituciéon publica, decide financiarse accediendo al
mercado de capitales para colocar partes alicuotas de un préstamo, representadas en un titulo-valor,
directamente entre los inversores, quienes esperan recibir una rentabilidad y/o una seguridad superiores a las
que se podra obtener en el mercado de acciones, en una operacion bancaria u otro tipo de operacion financiera.
La colocacion de nuevos titulos procedentes de emisiones de empréstitos, o bonos, se realiza a través de los
intermediarios financieros (generalmente instituciones bancarias) quienes, ademas de disefiar las
caracteristicas de la emision, garantizarla en algunos casos y aconsejar sobre las implicaciones financiero-
fiscales, canalizan el dinero de los inversores hacia ese tipo de titulos.

No puede hacerse efectiva la emision de un empréstito de obligaciones, o bonos, sin que exista la aprobacion
de la memoria informativa de la emision por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores; la
publicidad de la emisioén exige que las Bolsas de Valores y todos los intermediarios que han aceptado la
colocacidn de la emision tengan una copia de la memoria. Todo ello, unido al cumplimiento de unos preceptos
legales especificos, permite que las caracteristicas de la emision se fijen libremente por el emisor.

& Informacion que debe contener 1a memoria de emision.

#¥  Volumen de la emision:

Es la suma del valor nominal de todos los titulos emitidos. El nominal de cada titulo no es estandar, pudiendo
ser cualquier cantidad monetaria.

# El nimero de titulos:

Estd directamente relacionado con el volumen de la emision y responde a las necesidades financieras del
emisor.

# El precio de reembolso de los titulos en la amortizacion:

Generalmente es el valor nominal, aunque se pueden realizar emisiones con precio de amortizacion distinto al
nominal. En el mercado espafiol, a excepcion de las emisiones con cupdén cero que no pagan interés
peridédicamente y que se amortizan con una prima de amortizacion equivalente a los intereses acumulados, la
mayoria de los titulos se amortizan por su nominal.

# Elplazo de vida de la emision:

Es el tiempo que media entre la fecha de emision y la tltima fecha de las amortizaciones.

# La fecha en que empiezan a devengarse los intereses:

Es uno de los datos significativos ya que puede producirse una pérdida del Gltimo cupdén o un desfase del
primer pago de cupones respecto a la periodicidad marcada en la emision; es frecuente que el desfase de la
fecha del primer cupdn sea consecuencia de la duraciéon del periodo de suscripcion.

# Ll periodo de suscripcion de los titulos:

Este no esta reglamentado y cada emisor puede fijar un plazo especial para cada emisioén. El desembolso del
coste de la suscripcion de las obligaciones se realizara el ultimo dia del plazo de suscripcion.

El periodo de suscripcion puede afectar al desfase en la periodicidad del cobro del primer cupén; este efecto es
mas evidente en la Deuda Publica, donde se realiza una emision en una fecha, pero la colocacion de la misma
se va realizando en distintas fases por el sistema de subasta.

# FEl cupon:
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Es el importe que se paga por devengo de los intereses. Para el calculo del cupdn se debera tener en cuenta el

tipo de interés nominal fijado en la emision y la periodicidad en el pago de los intereses devengados.

Podemos destacar tres clausulas distintas de revision de intereses:

- Definir un tanto de interés que dependera de un interés referencial fijado en el momento de la emision;
normalmente el interés de referencia es una media aritmética computada durante un periodo corto de tiempo
anterior a la fecha de revision.

- Definir un tanto de interés a un indice prefijado, pero debera estar comprendido dentro de una banda fijada
en el momento de la emision.

- Fijar en el momento de la emision un conjunto de tantos de interés a aplicar por tramos a lo largo de la vida
del empréstito.

#  La estructura amortizativa de los titulos:

Esta no responde a un estandar, cada emisor puede fijar la forma como va a realizar el pago de los cupones y

como va a devolver el nominal del empréstito, sin embargo, las formas mas frecuentes de proceder en la

amortizacion son:

©® Amortizacidén periddica y mediante sorteo. En este caso la amortizacion se va realizando de forma

periddica a partir de una fecha fijada en el momento de la emision; en cada fecha de amortizacion se
procede al sorteo de los titulos que deberan amortizarse, teniendo en cuenta que se conoce el niimero de
titulos a amortizar en esa fecha.

¢ Amortizacion unica al final del plazo de vida de la emision. En este caso, todos los titulos se amortizan de

una sola vez al final de la vida del empréstito. En la actualidad es la forma mas corriente de definir la
amortizacion y, en concreto, toda la Deuda Publica se amortiza de esa forma.

¢ Amortizacion por reduccion del nominal del titulo. En este caso todos estan en circulacion hasta el final

del plazo de la emision, sin embargo, se establece una fecha, a partir de la cual se va amortizando
peridédicamente una parte del nominal, generalmente en cada periodo se reduce el nominal del titulo en la
misma cantidad.

# La clausula que recoge el derecho de cancelacion anticipada de la emision (tanto por parte del tenedor
como del emisor):

Normalmente, la cancelacion se realiza sobre la par para que le permita cubrir al tenedor de los titulos la

pérdida producida por una bajada de los tipos de interés.

& Tipo de titulos.

# Letras y Pagarés.

Son activos de renta fija con vencimientos que normalmente no superan los 18 meses. Se negocian en el

Mercado Monetario y son activos muy liquidos pero con rentabilidad baja. Se colocan por un precio inferior al

nominal y no pagan cupo6n. En la fecha de amortizacion o vencimiento se recupera el nominal del titulo.

# Bonos y obligaciones simples

Son emisiones de empréstitos en los que el interés, fijo o variable, estd determinado. La duracion para ambos

puede variar pero normalmente es superior a tres anos. Generalmente, durante toda la vida del activo, el

poseedor de las obligaciones cobra un cupon, o interés, de forma periodica. La tinica garantia que ofrecen es la

propia solvencia de la entidad emisora.
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# Bonos y Cédulas Hipotecarias.

Son titulos que tienen como caracteristica mas relevante la incorporacion de una garantia hipotecaria. La
finalidad de las cédulas hipotecarias estd perfectamente fijada en la memoria de la emision, siendo ésta la
financiacion de un determinado inmueble.

# Bonos y obligaciones convertibles.

Estos activos tienen asociado un derecho de opcion que permite a su titular, en fechas y precio fijados en el
momento de la emision, acceder al canje del bono por otro tipo de activo.

El precio de conversion de una obligacion recoge el valor de la obligacion mas el valor de la opcion de
conversion. Tedricamente, este precio de conversion debe garantizar a los accionistas antiguos que no se veran
afectados por el “efecto dilucion”. Una emision de obligaciones con “warrant”, contiene dos activos: las
obligaciones simples, que tendran derecho a cobrar un cupdn, y el “bono de suscripcion de acciones”, que da
la opcion de compra, a cambio de un precio fijado en el momento de la emision, de un ntimero determinado de
acciones de la empresa emisora. Una vez se ha efectuado la suscripcion ambos documentos se separan
entrando en el mercado secundario como dos valores distintos y con cotizacioén propia.

i Empréstitos con amortizacion unica (in fine).

# Magnitudes.

2> Nominal de un titulo: C, valor facial de cada obligacion (titulo de renta fija).

* Nimero de titulos emitidos: N.

» Precio de emision: C,, precio al que se coloca un titulo en el mercado primario (directamente por el

emisor).

» Cupon: Cu" =C-I

n» interés periddico que paga cada titulo. ij, es el tanto de interés nominal de la
emision, éste puede ser constante o variar a lo largo de la vida de la emision.

» Si el tanto nominal de interés es 0 la emision se denomina “emision con cupon cero”, los titulos no cobran
ningun tipo de renta durante la vida de los mismos y solo reciben el precio de amortizacion al final.

2 Precio de Amortizacion: C,, precio de amortizacion de cada titulo a cobrar en el momento de la

amortizacion.

» Gastos de emision: G, , son los gastos necesarios a cargo del emisor para que la emision se pueda realizar.

Estos gastos estan detallados en el folleto de emision.
3 Tanto efectivo emisor, tanto efectivo suscriptor.

El tanto efectivo emisor es un tanto anual de interés compuesto que se utiliza como indicador del coste de
la financiacion para el emisor. Se obtiene de plantear la ecuacion de equilibrio entre el dinero que recibe el
emisor, C,N , y los pagos de debe realizar (gastos de emision, pago de los cupones y la amortizacion de
los titulos).

El tanto efectivo suscriptor recoge el mismo concepto que el tanto efectivo emisor pero teniendo en
cuenta los cobros y pagos a cargo de todo el colectivo de obligacionistas. Los suscriptores pagan C,"N y
los gastos de suscripcion (si los hay), a cambio reciben los cupones periddicamente y la amortizacion de
los titulos.

Se van a estudiar los siguientes tipos de empréstitos:
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# Empréstitos cupon cero.
En estos empréstitos no hay pago de cupones, Cu =0, y el precio de amortizacion C, debe estar determinado

en el folleto de emision, e puede dar una cantidad o se puede dar un tanto de interés para capitalizar el nominal
y hallar su valor en T (en este caso C, =C.(1+ 1, "1,

¢ Para el emisor la operacion seria:

a
I

C,N-6, C,N
|
l
0 T
La ecuacion de equilibrio C,N -G, =C,"N-(1+ I )" permite obtener el tanto efectivo emisor o indicador

del coste de la financiacion para el emisor.

& Para el suscriptor, si no hay gastos de suscripcion, la operacion seria:

c.N c
|
I

i
i
0 T

La ecuacion de equilibrio C,sN =C,-N-(1+ [} )T permite obtener el tanto efectivo suscriptor o indicador de

la rentabilidad del suscriptor.

& Valor o precio de mercado de un titulo en una fecha intermedia, 0 <z < T . Sera necesario conocer el tanto
de interés de mercado”’, 1 |» que esta vigente en 7 .

Graficamente se puede expresar de la siguiente forma:

Precio

C a
|
[ |
i T
L T /

I

Luego el precio o valor de mercado en 7 serd: Precio=C,-f(T,t)=C,(1+1;)”", donde t=(T-7 ) es el plazo

hasta la amortizacion.

Segun el mercado donde se negocia el titulo el calculo del plazo y del factor de valoracién depende del
Reglamente del mercado.

®l Mercado de Deuda Publica.

— El plazo ¢ se obtiene aplicando la Base ACT/360 si es una Letra del Tesoro. Si es un Bono del Tesoro se
aplica la Base ACT/ACT.

— El nominal de un titulo es de 1000€ en toda la zona euro.

— El factor de valoracion sera, para plazos inferiores a 365 dias el interés simple y para plazos superiores a
365 dias el interés compuesto.

— El precio cotiza con cupon, es decir, el precio es precio final, y en porcentaje sobre el nominal del titulo.

— Se calcula a fecha valor y ésta es D+2 habiles, es decir, la fecha de negociacion mas dos dias habiles segiin

el calendario TARGET?2.

7 Este tanto de interés de mercado es el rendimiento interno medio del titulo en esa fecha si se negocia a ese precio.
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Ejemplo 49: El Boletin del Mercado de Deuda Publica del dia 4 de octubre del 2010 publico el precio de una
Letra del Tesoro que vencia el 18-2-11. El rendimiento interno medio (rentabilidad de la letra ese dia o tanto

de mercado) fue el 1,02%.

m Boletin del Mercado de Deuda Piblicda | 15 <21ra

|BANCO DE ESPANA Affo 23 Numero 5609 4 de occubre de 2010

Importel #n =1110088 di aurod v preciod en TETDS por Slents

I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
L. DEUDA DEL ESTADD

| PRECIO  (EX-CUPON) RENDTD, | ANTERIOR
EMISION | MUMERD IMPORTE - - INTERNO PRECID MEDIO
|OPERACS| CONTRATADO| MEDIO | MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA) |
| | |
ESOLOLIOZLSZ L EST CUP-O 18.02,11 1 | 10,00 99,619 | 99,619 | 99,619 | 1,02 | 99,486 (25/09/20000

Para calcular el precio de mercado (o valor) es necesario conocer:
. , 135 .
- Plazo al vencimiento. Le faltan 135 dias, la fecha valor es 6-10-2010, luego t = 350 =0,375 arios.

- El factor de valoracion sera el interés simple, de donde,
Precio=1000(1+0,102-0,3 75)_1 =996,189575 ~ 99,619%
& Mercado AIAF.

- El plazo ¢ se obtiene aplicando la Base ACT/365.

- El factor de valoracion sera, para plazos inferiores a 376 dias el interés simple y para plazos superiores a 376

dias el interés compuesto.
- El precio cotiza con cupon, es decir, el precio es precio final, y en porcentaje sobre el nominal del titulo.

- Las operaciones realizadas seran comunicadas por el Sistema directamente a IBERCLEAR, produciéndose
su liquidacion y compensacion con fecha valor tres dias habiles posteriores a su fecha de ejecucion, D+3
habiles. Para el computo del nimero de dias habiles se tendrd en cuenta el calendario de sesiones habiles de

mercado publicado por la Sociedad Rectora del Mercado AIAF.
# Empréstitos con pago periédico del cupon.
En estos empréstitos el emisor paga periddicamente un cupén Cu, =C-/ :n , el precio de amortizaciéon C, debe

estar determinado en el folleto de emision.

© Para el emisor la operacion seria:

C., N-6G,
HCUIAN CupN CuyN Cu, ;N (Cu, + €a)N ]
L I [ I I |
0 P 2P 3P (h-1P P

| J
T

Tanto emisor = I

Si el cupodn es constante, la ecuacion de equilibrio C,N -G, = Cu'N et C,"N-(1+1;)™" permite obtener
m

el tanto efectivo emisor o indicador del coste de la financiacion para el emisor, 7y =(1+17,,)" —1.

& Para el suscriptor, si no hay gastos de suscripcion, la operacion seria:
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CE--N_GSLIScr'ipfor‘
CuyN Cu,N CugN L Cu, ;N (Cu,+Ca)N ]
| | | | | |
‘ . ‘ ! . !
0 P 2P 3P (n-1)P nP

La ecuacion de equilibrio C,"N = G ,scripeion

=CuN-a , +C,N-(1+1;)" permite obtener el tanto efectivo

nl Iy
suscriptor o indicador de la rentabilidad del suscriptor, 1] =(1+1,,)" —1.

@ Valor o precio de mercado de un titulo en una fecha intermedia, 0< 7 < T .

Para determinar el Valor o Precio de mercado de un titulo que paga cupones peridodicamente serd necesario:
— Conocer el tanto de interés de mercado®®, 7 |» que estd vigente en 7 .

— El conjunto de cupones que quedan pendientes de pagar y el precio de amortizacion del titulo.

Graficamente se puede expresar de la siguiente forma:

P:_ ---‘{Cur Cu.y Cu,., . Cuy Cun+Cn}
| |

I

r

rP (r'+‘1)P (r+2)P ... (anI)P nP

L J

Luego el precio o valor de mercado en z sera el valor en 7 de los cupones y el precio de amortizacion futuros,
utilizando como tanto de valoracion el tanto de interés de mercado.

Pr = Z Cur.(]_’_[})—(rP—r) +Ca.(1+1})—(nP—r)

rP>t
Segun el mercado donde se negocia el titulo el calculo del plazo y del factor de valoracion depende del
Reglamente del mercado.
®l Mercado de Deuda Publica.
- Para un Bono del Tesoro se aplica la Base ACT/ACT sobre el residuo inicial inferior al afio. Se cuentan afios
completos desde la fecha de amortizacion hacia la fecha de valoracion.

Ejemplo 50: El Boletin de Deuda Publica daba los siguientes datos:

} 4

Boletin del Mercado de Deuda Publica 13(;42’(1 FAR

" 15 de noviembre de 2010
BANCO DE ESPANA | Afc 23 Numero 5639

Importes en millones de euros y precios en tanto por ciento

I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO

PRECIO (EX-CUPON) RENDTO. ANTERIOR
EMISION NUMERO | IMPORTE INTERNO PRECIO MEDIO
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO 1 MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA)
ES0000012932 O EST 4.20 31.01.37 5 39,70| 83,491 ] 84,000 | 83,300 | 5,39 | 82,512 (12/11/2010)

Se trata de una emision de obligaciones del estado con fecha de amortizacion el 31-1-2037. Esta emision

paga un cupon anual del 4,20%. La fecha valor sera D+2 habiles, es decir, el 17-11-10. Para contar en

¥ Este tanto de interés de mercado es el rendimiento interno medio del titulo en esa fecha si se negocia a ese precio.
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numero de cupones que faltan se iniciaran a contar anios completos desde el 31-1-2037 al 17-11-2010; hay 16

7
arios completos y 75 dias, luego en anos tendremos 16 + 3—655 =16,2054795 aos.

- El factor de valoracion sera, para plazos inferiores a 365 dias el interés simple y para plazos superiores a 365
dias el interés compuesto.
- El precio cotiza “ex cupon” y en porcentaje sobre el nominal del titulo, es decir, el precio final es la

cotizacién mas el “cupon corrido”, Precio=Cotizacion%-1000+C,,,.... -

El cupdn corrido es la parte de cupon devengada hasta la fecha de liquidacion y no pagada,

dias cupon corrido
ACT

C

corrido

ZC']rrn'

Para el calculo del cupon corrido se utiliza la Base ACT/ACT.

Ejemplo 51: Un bono paga un cupon semestral de 24€. El ultimo cupon se pago el 31 de octubre y el proximo
cupon se pagara el 30 de abril. Se supone que entre octubre y abril hay 181 dias. Hoy, 11 de noviembre el
numero de dias transcurridos desde que se pago el ultimo cupon es de 11.

31-10 1-11 30-4
\_‘_l

dias de cupdn corrido =11
\ J

T
dias de cupdn =181

11

El cupon corrido sera C,,,,4, = 24@ =1,45€.

- Se calcula a fecha valor y ésta es D+2 habiles, es decir, la fecha de negociacion mas dos dias habiles segun
el calendario TARGET?2.

Ejemplo 52: El mercado de Deuda Publica da la informacion siguiente:

Boletin del Mercado de Deuda Piblica ,Bté?amg

2 15 de noviembre de 2010
BANCO DE ESPANA | Afc 23 Numero 5639

Importes en millones de euros y precios en tanto por ciento

I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO

PRECIO (EX-CUPON) RENDTO. ANTERIOR
EMISION NUMERO | IMPORTE INTERNO PRECIO MEDIO
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO 1 MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA)
ES0000012932 O EST 4.20 31.01.37 5 39,70| 83,491 ] 84,000 | 83,300 | 5,39 | 82,512 (12/11/2010)

La cotizacion media del dia es el 83,491% sobre el nominal (1000€). Como cotiza “ex cupon” el precio en

290

euros debera incorporar el cupon corrido que es: C = 42'% =33,36€.

corrido

El precio es de 834,91+33,36=868,27€.

%l Mercado AIAF.

- Para el calculo del plazo de cupdn corrido se utiliza la base ACT/ACT.

- El factor de valoracion sera, para plazos inferiores a 376 dias el interés simple y para plazos superiores a 376

dias el interés compuesto.
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- El precio cotiza “ex cup6n”.

- La Base que utiliza para pasar dias a afos es ACT/365; se calculan los dias desde la fecha de liquidacion a la
fecha donde se hace efectivo el pago de cupon o de la amortizacion y se divide por 365.

- La fecha de liquidacion es D+3 habiles.

Ejemplo 53: El mercado AIAF el 23-4-2013 dio un precio medio de 102,661% sobre el nominal “ex cupon” y
paga un cupon del 6%. La fecha de liquidacion sera el 26-4-2013.

1 Operaciones al contado Fecha: 23/04/2013 Nim. Boletin: 759
1.1 Renta Fija Privada

Descripcion del valor

mmmmmmmmmm

ES0211833172 OS5 Audasa 6,000 231-05-21 52,50 55,01 102,800 102,611 102,500

Segun informacion del mercado, los desembolsos que debe pagar el emisor estan en la siguiente tabla:

ISIN Tipo de Activo Emisor Fecha Emision Fecha Vencimiento Mominal Unitaric ~ Divisa
ES0211838172 OBLIGACIONES AUDASA 31082011 31/08/2021 500,00 EUR
Fecha Tipo Porcentaje

31082011 Emisicn 0,00
31/08/2011 Cevengo 0.00

18M 202011 Interes 3,25
15122012 Interas 8,00
16202013 Interes a.00
151122014 Interas 8,00
1822018 Interes a.00
15122018 Interas 8,00
1822017 Interes a.00
151122018 Interas 8,00
16202019 Interes a.00
15122020 Interas 8,00
31/06/2021 Interes 275
31/08/2021 Amartizacian 100,00

132

El precio total en % sobre el nominal serd: 102,611% + 6% %65 =104,78%

© Rendimiento interno medio de un titulo en una fecha intermedia, 0 <7 <7 segun la cotizacion ese dia
(Tanto obligacionista).

Para obtener el rendimiento interno medio seglin la cotizacidon que tiene un titulo en el mercado se debe
plantear la ecuacion de equilibrio entre el precio en 7 y el conjunto de cupones y amortizacion que queda por
pagar, de esa ecuacion de equilibrio se obtiene el tanto efectivo anual que mide la rendimiento interno medio

del titulo.

. '[C'-lr Cu,y Cu., Cu, , Cun+Cq]

T \ T T \ T

P (P+P(P+2)P e (n=1)P nP
L )

Pl’
!
I
T
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P.=Y Cu (I+ X)) y Ca-(1+ X)) ") 5 X, es el valor a buscar

rP>t

Ejemplo 54: El mercado AIAF el 23-4-2013 dio un precio medio “ex cupon” de 102,661% sobre el nominal y
paga un cupon del 6%. La fecha de liquidacion sera el 26-4-2013.

1 Operaciones al contado Fecha: 23/04/2013 Nim. Boletin: 759

1.1 Renta Fija Privada

pescrpcin detvalo e[ olimenescuron | prec
I T e [ e ey e e [y

ES0211833172 OS5 Audasa 6,000 231-05-21 52,50 55,01 102,800 102,611 102,500

La siguiente tabla recoge los capitales a cobrar hasta la amortizacion y su valor en la fecha valor al tanto

de interés que iguala ese valor con el precio total del bono.

Fecha Tipo Porcentaje | dias afios 2\6/_3;?;06113 ;zﬁgr::;?o
26/04/2013 precio mercado| 104,78 5,585502%
15/12/2013 Interés 6 233 0,6384 5,80
15/12/2014 Interés 6 598 1,6384 5,49
15/12/2015 Interés 6 963 2,6384 5,20
15/12/2016 Interés 6 1329 3,6411 4,92
15/12/2017 Interés 6 1694 4,6411 4,66
15/12/2018 Interés 6 2059 | 35,6411 4,42
15/12/2019 Interés 6 2424 | 6,6411 4,18
15/12/2020 Interés 6 2790 | 7,6438 3,96
31/05/2021 Interés 2,75 2957 | 8,1014 1,77
31/05/2021 Amortizacion 100 2957 8,1014 64,38
Valor el 26-4-2013 de todos los cupones y amortizacion pendientes. | 104,78

Ejemplo 55: Un organismo publico decide lanzar al mercado la emision de un empréstito con 100.000 titulos
a un nominal por titulo de 100 u.m. Los titulos pagaran un cupon semestral al 7% nominal y se amortizardn a

los 15 arios con una prima de amortizacion de 3 u.m. Hay una prima de emision del 1% bajo la par.

U La rentabilidad interna media de ese titulo en el momento de la emision (tanto suscriptor) serd aquel tanto
de interés que haga equivalente el precio a pagar en la emision con el valor en 0 de los cobros futuros que

proporcionard uno cualquiera de sus titulos.

El precio de emision es 100-1=99 u.m., el precio de amortizacion es de 103 u.m. y el cupon semestral es de

3,5 u.m. En total el suscriptor debe cobrar 30 cupones.

99=3,5a- +103(1+1,)7" -1,=0,03612188 y I,=(1+1,) —1=7,3548%

301,

U Supongase que el emisor ha colocado los titulos en el mercado de renta fija y que han pasado dos afios y
dos meses desde la emision. Si los titulos cotizan “ex cupon” y estan cotizando al 102%, el rendimiento
interno medio serd aquel tanto de interés anual que haga equivalente el precio en el mercado con el

conjunto de cobros futuros que proporcionara el bono.
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Precio 3.5 3.5 103+3.5
I | | | | I
| [ [ | | |
0 2 2+2/12 PJnc U2 14+1/2
a | |
I, = rendimiento interno medio
4

El cupon corrido es c,,,,... =3,5'E=1,11566 v el precio del bono asciende a 102+1,1566 =103,1566. La

rentabilidad interna media se obtendra de la ecuacion:
4

103,1566 = (3,5-%12 +103+1 +12)—26)-(1+ )2,
de donde I, =0,034555 , I, =(1+1,)" —1=7,03048%
4.3. Leasing financiero.
Tendran la consideracion de operacion de arrendamiento financiero aquellos contratos que tengan como
objetivo exclusivo la cesion del uso de bienes muebles o inmuebles adquiridos para dicha finalidad a cambio
de una contraprestacion consistente en el abono periddico de una cuota para recuperacion del coste del bien,
excluido el valor de la opcion de compra, y la carga financiera.
El contrato de arrendamiento financiero incluird necesariamente una opcion de compra al término del mismo
en favor del usuario. Los bienes objeto de cesion habran de quedar afectados por el usuario inicamente a sus
explotaciones agricolas, pesqueras, industriales, comerciales, artesanales, de servicios o profesionales.

ARRENDATARIO
Pago de cuotas
Custodia del bien

Recepcién y mantenimiento Informe técnico sobre el bien vy
Seguro presupuesto con el precio de compra. 6‘\\
Etc. \‘

AY

\

A

A \

A
i
Entrega fisica del bien. A ‘.I
A
N
9 2 1
= w & i
g a3 o
‘0‘ I-D- . r"]!
@ T O 74

2 FABRICANTE | »*

= e =
Qo N
O < \
/ ".

v Compra del TR o

bien.

COMPARIA DE LEASING
Compra el bien
Cobro de las cuotas

Inspeccién del bien
Beneficiario del Seguro
Son condiciones usuales del contrato de “/easing”:
@ FEl arrendatario libera de toda responsabilidad a la Sociedad de Leasing de la inadecuacion objetiva o
subjetiva del bien objeto de arriendo.
@ El rendimiento, mantenimiento y productividad el bien arrendado corresponde al arrendatario, por ello,

éste no podra oponer al arrendador ninguna causa de mal funcionamiento para no atender el pago de las

cuotas.
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No efectuar sin consentimiento de la arrendadora modificaciones en el bien que puedan variar su esencia o

naturaleza; también quedaran en propiedad de la arrendadora las piezas afiadidas al bien y que no hayan

sido retiradas, no teniendo derecho a indemnizacion el arrendatario.

@ Mantener el bien en el lugar indicado en el contrato, siendo necesaria la autorizaciéon expresa de la
arrendadora para su traslado a otro lugar distinto.

@ Solo podran utilizar el bien aquellas personas dependientes del arrendatario - El arrendatario debera

hacerse cargo de los gastos de entrega, devolucion, transporte, montaje, instalacion y puesta a punto del

bien.

@ La arrendadora tendra derecho a acceder al lugar donde estd ubicado el bien para su inspeccion e
identificacion.

@ El arrendatario debera comunicar a la arrendadora dentro de 24 horas cualquier tipo de siniestro o robo

que afecte al bien arrendado.

En caso de existir un seguro sobre el bien, el beneficiario sera el arrendador hasta que finalice el contrato.
La falta de pago total o parcial de una de las cuotas faculta a la entidad arrendadora para exigir, si se ha
especificado en el contrato, el pago de todos las cuotas vencidas y pendientes de vencer incluida la
representativa del valor residual, asi como los intereses de demora. También puede -exigir,
alternativamente, la devolucion del bien y una indemnizacion de un porcentaje de las cuotas pendientes de
vencer.

El arrendatario del bien contrata directamente con el fabricante el bien que desea adquirir, fijando condiciones

técnicas, precio, plazo de entrega, etc.; posteriormente, contacta con una Sociedad de Leasing para que ésta

efectie la compra al contado basandose en el informe técnico y precio que le ha facilitado el fabricante.

La Sociedad de Leasing y el arrendatario acuerdan un contrato de alquiler del bien en el que debe figurar,

ademas de las condiciones de caracter general:

@ Valor de adquisicion del bien, desglosando la parte de IVA.

@ Duracion del contrato; segun la legislacion vigente esta no podra ser inferior a 2 afios para los bienes
muebles ni inferior a 10 afios para los bienes inmuebles.

@ El valor residual es el que pacta en la opcion de compra del bien al final del plazo del contrato de
arrendamiento.

@ Periodicidad del pago de las cuotas de alquiler. Habitualmente es mensual.

@ Importe de las cuotas de alquiler. Estas acostumbran a ser constantes (pueden ser crecientes), se pagan por
anticipado y pueden ascender a un importe igual al valor residual del bien (excepto para el leasing
inmobiliario que suele establecerse como valor residual el 15% del valor del bien, correspondiente al valor
del suelo)

@ El importe anual de la parte de las cuotas de arrendamiento financiero correspondiente a la recuperacion
del coste del bien debera permanecer constante o tener caracter creciente, aunque dentro del afio se pueden
distribuir en la forma que convenga a las partes con la correspondiente carga financiera, asi es posible
aminorar o no realizar pagos en algun mes del afio. Las cuotas de alquiler contienen dos magnitudes: la
cuota de reconstruccion del precio de adquisicion y los intereses repercutidos por la financiacion de la

compra del bien. El tanto nominal de interés es vencido y constante.
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@ Al tener la consideracion de arrendamiento las cuotas periddicas de alquiler deben soportar el IVA
correspondiente al bien que se adquiere (en leasing inmobiliario se puede repercutir el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales). En el momento de la formalizacion del contrato puede soportarse el
Impuesto de Actos Juridicos Documentados, si es necesaria la elevacion de escritura publica.

@ Las comisiones de apertura, estudio, cancelacion anticipada y por gestion de cobro de cuotas impagadas.

@ FElinterés de demora.

Desde la 6ptica fiscal esta operacion presenta ciertas ventajas, las mas visibles son:*

> La cuota de alquiler es gasto deducible, lo que permite de hecho amortizaciones aceleradas del bien,
dentro de los limites que marca la legislacion vigente, puede llegar a ser del doble de los coeficientes
legales de amortizacion lineal

> ElIVA se repercute, lo que no afiade coste adicional.

Como operacion financiera, el siguiente grafico representa la corriente de capitales asociados al contrato de

Leasing:
C
& & & & a=Valor residual
| ] | ] ]
I | | | I
¢} P 2P 3P nP

Teniendo en cuenta la opciéon de compra y dado que el ultimo pago corresponde al pago del valor residual,
éste no puede contener ningln tipo de carga financiera.
Para calcular el importe de la cuota de alquiler se plantea la siguiente ecuacion de equilibro asociada a la

operacion donde hay un pago inicial en 0 y se incorpora el valor residual en nP:

{(C,0)} ~{(a,(r-1) P)cis

de donde, C=a(l+ a )
. . C
siendo la cuota de alquiler: o0=—
1+a;

nll,,
Para construir el cuadro del Leasing se adaptara la estructura de la operacion a la de un préstamo amortizable
por el sistema aleman. Para ello, se debe buscar el nominal del préstamo. En 0 se efectia el pago de « u.m.
correspondientes al primer periodo, si ésta cantidad es superior a los intereses anticipados del préstamo
aleman del primer periodo, entonces, en 0 se estan pagando los intereses y una entrega inicial a cuenta que

reduce la deuda de C a una cantidad C’. El nominal de préstamo aleman sera la cuantia C’ tal que

C'= C-(a-C"I,) siendo:

L

C, el precio de adquisicion del bien.
# «a , cuota de alquiler pactada durante n periodos, pagadera por anticipado (ademas, se incluira una

cantidad a en el periodo n — ésimo por el valor residual).

49 Estos dos hechos pueden producir un ahorro fiscal entre el 15% y el 20% del coste del bien.
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= I,, el tanto efectivo de interés vencido pactado en el contrato de Leasing. /’,, el tanto de interés periodico

- . . . I
anticipado equivalente al 7,, vencido, es decir, /', =—=

1+1,

El nominal del préstamo aleman que se adapta a los pagos del leasing sera C'=(C-a)(1+1, ). A partir de

m

ese nominal se puede construir el cuadro de amortizacion del préstamo aleman cuyo término amortizativo sera
de a y siendo « -Y,la cantidad inicial a cuenta que se entrega en el momento de la firma del contrato de

leasing. La cuota de alquiler a desembolsar por el comprador del bien serd a'=a-(1 + %IVA).

Ejemplo 56: Se supone la financiacion a través de un contrato de leasing de una maquinaria cuyo precio de
adquisicion es de 20.000 u.m., mediante el pago de mensualidades anticipadas iguales durante 10 aiios. EIl
valor residual es el 1% del precio de adquisicion y el tanto nominal de interés es el 18% nominal pagadero

mensualmente.

Interés trimestral

vencido

Tanto nominal

vencido

Interés trimestral

Anticipado

]12 :0,015

i, =0,18

I'1;=0,0147816

Elimporte de la cuota de alquiler se obtendra de la ecuacion: C-o = a-a— +200-(1+0,015)"" de

1190,015

donde, o =354,50 u.m.

El capital ficticio que debe servir de base para calcular el cuadro de Leasing, segun la estructura
amortizativa del préstamo aleman es la reserva matemdtica de la operacion a final del primer mes y antes de

hacer efectivo el pago de la mensualidad correspondiente:

C-C"I',=354,50a,

1191,

200-(1+1,,)""" = C'=19.940,19

La cantidad que se entrega a cuenta en el momento de la firma del contrato serd, 354,50 —47,50 = 307,45

El cuadro del Leasing sin anadir el porcentaje de IVA es (primeras 11 mensualidades):

Cuota de
recuperacion Resto
Carga del coste del | pendiente de Capital
Periodo | Mensualidad | financiera bien recuperar recuperado

0 354,50 59,75 294,75 19940,19 59,81
1 354,50 60,65 293,85 19879,54 120,46
2 354,50 61,56 292,94 19817,99 182,01
3 354,50 62,48 292,02 19755,51 244,49
4 354,50 63,42 291,08 19692,09 307,91
5 354,50 64,37 290,13 19627,72 372,28
6 354,50 65,34 289,16 19562,38 437,62
7 354,50 66,32 288,18 19496,06 503,94
8 354,50 67,31 287,19 19428,75 571,25
9 354,50 68,32 286,18 19360,43 639,57
10 354,50 69,35 285,15 19291,08 708,92
11 354,50 70,39 284,11 19220,70 779,30

4.4 Factoring de clientes.
Es un medio de financiacion que se formaliza mediante un contrato en virtud del cual una de las partes
(cedente) cede a la otra (factor) sus créditos comerciales contra sus clientes, a cambio de un importe

convenido en términos relativos en el contrato, con o sin unos margenes de variacion. En esta operacion los
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créditos pueden estar documentados bajo cualquier forma admitida en derecho: letras, pagarés, facturas,
certificaciones, etc.
Los servicios que puede proporcionar el factor son:
% Gestion de cobro.
El factor se encarga de cobrar al vencimiento los créditos cedidos. El cedente no garantizara la solvencia
del deudor pero si la legitimidad del crédito cedido. El factor asume la titularidad de los créditos, por lo

que el cedente debe comunicar a sus clientes la existencia del contrato de factoring, indicandoles a quién

deberan pagar las deudas.

L

Administracion de cuentas.
El factor dara cuenta al cedente de la situacion de los créditos y facturas cedidos.

Financiacion.

*

El cedente puede disponer de anticipos sobre los créditos cedidos.

En Espaiia, que ocupa el sexto lugar en Europa, esta forma de financiacion se esta consolidando hasta alcanzar

en 2.009 los 104.223 millones de €. Se pueden encontrar las siguientes modalidades:

# TFactoring con recurso. El factor puede repercutir una posible insolvencia de los créditos cedidos al
titular de los mismos, mediante una accién similar a la que se produce en las letras de cambio cuando se
ejerce la accion de regreso contra el librador o ultimo endosante.

# Factoring sin recurso. El factor no puede repercutir dicha pérdida al titular, salvo en los casos en que no
se deba a la presunta insolvencia del deudor, sino a la presentacion, por parte de este ultimo, de una
reclamacion de tipo comercial contra su proveedor.

# Factoring secreto. El servicio se presta sin cumplir el requisito de notificarles a los deudores el hecho de
que se ha producido una transferencia de deuda.

# Factoring al por mayor. Se presta el servicio financiero de conceder al cliente prepagos a cuenta de la
facturacion pero el factor no realiza ningun tipo de trabajo administrativo ni cubre el riesgo de insolvencia
de los deudores.

La cesion en firme sin recurso de los créditos es la forma mas genuina de factoring, implica la calificacion del

nivel de riesgos de los clientes cedidos por la empresa, por ello, la empresa debe elevar una propuesta a la

entidad de factoring, quien se reserva el derecho de admitir los créditos o rechazarlos.

En la modalidad de la cesion en firme y sin recurso, es decir, sin admision de devoluciones por parte del

cesionario, representa la eliminacion de saldos deudores al traspasar las facturas y los documentos de

presentacion al cobro al factor, percibiendo la empresa vendedora el importe de los créditos cedidos de
inmediato, descontados los gastos de gestion, intereses y la cobertura por impagados.

El coste del factoring debera compararse con el descuento bancario, y al que habrd que afiadir el coste

estimado de pérdidas por morosos irrecuperables, el coste de la clasificacién de clientes y los costes de

seguimiento y recuperacion de impagados y morosos. Tendremos como costes:

- Comisiones de administracion: estan entre el 0,5% y el 1% del nominal cedido.

- Intereses: Se utiliza el tipo de interés del mercado para las operaciones a corto plazo, habitualmente trabajan

con el interés interbancario mas 1% o 1,5%.
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Ejemplo 57: Una empresa de factoring adquiere una cartera de deudores por un total de 100 millones de
u.m., venciendo las facturas dentro de 60 dias. Las comisiones de administracion son del 1,7% y el tanto de

interés de descuento es del 5%, la cantidad que el factor deberd entregar al cedente es de

C=100.000.000 {1 -0, 05'%) -1.700.000 = 97.467.000 u.m.

60

El coste de la financiacion ha sido,  100.000.000 = 97.467.000-(1 + 1,)’ —1, =16,642%.

4.5 Factoring de proveedores (Confirming).

Es un acuerdo entre una entidad financiera y una empresa a través del cual la entidad financiera se

compromete a gestionar los pagos que la empresa tiene que realizar a sus proveedores. La empresa, una vez a

recibido y confirmado la factura de un proveedor, comunica a la entidad financiera la conformidad de la

factura y la fecha que debera pagarse. Cuando la entidad financiera recibe la confirmacion envia al proveedor

un comunicado donde le informa que sus facturas han sido confirmadas y la fecha que se realizara el pago.

Ademas, el proveedor recibira una oferta de la entidad financiera de cobro anticipado, aplicindole un tanto de

interés de descuento que acostumbra a ser el Euribor mas un diferencial. La entidad financiera cobrara a la

empresa una comision por el servicio.

Las ventajas del confirming son:

# Para la empresa: reduce los gastos de gestion, puede conseguir financiacion para hacer efectivo el pago de
las deudas y permite rentabilizar mejor los excedentes de tesoreria.

% Para el proveedor: tiene conocimiento del estado de sus facturar a cobrar a la empresa y puede conseguir

financiacion mediante el cobro anticipado de dichas facturas.
Ejemplo 58: Una empresa de “Confirming” (factoring de proveedores) le “confirma” a una empresa A que
la empresa B le pagard una factura de 100 millones de u.m., que vence dentro de 23 dias. El factor le ofrece a
la empresa A la posibilidad de descontar esa factura, aplicandole un interés del 1,5% y una comision del 0,5

por mil. Si la empresa A acepta el descuento el factor le anticipara el siguiente capital:

E =100.000.000- 1—0,0]5-£ _ 05
1000

= 99.854.416,66 u.m.
360 }

23

El coste de la financiacion se obtendra de la ecuacion 99.854.416,66 =100.000.000-(1 + I, )_%, de donde
1, =2,311%.

4.6 Renting.

El renting puede definirse como un contrato de alquiler a largo plazo de un bien. Actualmente el sector de
automocion y el de equipamiento informatico son los que mas activamente estdn entrando en este tipo de
operacion. Basicamente, constituye un contrato de alquiler por un tiempo determinado de un bien a cambio del
pago de unas cuotas de alquiler a lo largo de la vida del contrato, no teniendo como finalidad que el bien pase
a ser propiedad de arrendatario.

La diferencia mas significativa respecto al Leasing es que el pago de las cuotas de alquiler, ademas de dar
derecho de uso del bien, incorpora el compromiso por parte de la compafiia de renting de asumir el

mantenimiento del mismo, con lo cual, ante un funcionamiento inadecuado del bien, la compaiia de renting
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debe responder con la reparacion correspondiente, sin coste para el arrendatario, o entregando un nuevo bien
de idénticas caracteristicas que el averiado y no pudiendo modificar las cuotas de alquiler pactadas. Las cuotas

de alquiler acostumbrar a cubrir, también, un seguro a todo riesgo sobre el bien.
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5. Introduccion a la teoria de la inversion.

El proceso de inversion es una cadena de decisiones que comienza cuando se plantea la voluntad de invertir y

termina cuando se ha realizado y salido de la misma. Asi, una inversion adecuada sera aquella que optimice el

nivel de riesgo que el inversor estd dispuesto a asumir y el nivel de rentabilidad a obtener con el fin de

aportarle la maxima satisfaccion.

Aparecen los dos parametros fundamentales que marcaran la toma de decision para la eleccion de una

inversion: riesgo y rentabilidad. Para poder entender el papel que juegan dichas variables en la seleccion de

inversiones es necesario conocer el comportamiento del inversor.

Todos los problemas de decision presentan un elemento comun: la delimitacion de alternativas y la definicion

de objetivos. La teoria econdmica de la eleccion intenta la resolucion del problema de decision mediante un

proceso dividido en dos partes; la primera consiste en especificar el conjunto de operaciones financieras a las

que puede acceder el inversor, la segunda se centra en determinar cual es el criterio de eleccion.

Invertir a un periodo es plantearse la inversion a un tnico plazo, de ¢ a t+1/. En ¢ el inversor dispone de una

renta Y,y en t+/ dispone de una renta Y.;. La eleccion de una inversion dependera de la comparacion entre el

sacrificio que debe realizar en ¢ no consumiendo toda la renta y la satisfaccion que en ¢+/ obtendra

consumiendo el dinero que obtendra de la inversion realizada més la renta cobrada en #+1.

El problema a resolver es “determinar la cantidad de dinero que no se debe consumir en t para que se pueda

obtener la maxima satisfaccion derivada del consumo en t+1”.

@ FEl conjunto de oportunidades.

En el primer paso es definir el Conjunto de Oportunidades, concretamente se trata de determinar la cantidad

de dinero procedente de la renta que se destina a invertir (ahorro) entre dos posiciones extremas:

= Destinar en un momento ¢ toda la renta, Y, al ahorro, siendo el consumo nulo, luego, en el momento 7+/ se
dispondra para el consumo de la renta Y,.; mas el capital conseguido al invertir durante un periodo la
cantidad Y,.

= Destinar al consumo toda la renta ¥, mas la renta anticipada del momento 7+/ mediante un préstamo.

Las dos situaciones posibles se resumen en los dos cuadros siguientes:

Momento Renta disponible Consumo Inversion/ahorro
t Y, 0 Y,
t+1 Y C* =YY R 0
Momento Renta disponible Consumo Inversion/ahorro
t Y, C*=Y+Yuus-Dys™ 0
t+1 Y 0 0

La cantidad que podra consumir el inversor en ¢ estard comprendida en el intervalo [0, C*] y la cantidad que
en t+1 podra consumir estara dentro del intervalo [0, C*.;]. La recta que relaciona el consumo entre dos

periodos consecutivos sera:

Dy, es el interés que tiene que pagar por el préstamo solicitado sobre la renta que cobraré en t+1. Y ;-Dy;= Nominal
del préstamo a disponer en t.
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Ct+l = Yt+1 + (Y; - Ct)'(l + ’;)
Siendo, C; la cantidad destinada el consumo en ¢y r, el tanto de rentabilidad de la inversion del periodo.

*
& f+i

Recta de pendiente r;

crk Consumo en t
t

El conjunto de oportunidades, es decir, las posibilidades de inversion estaran directamente relacionadas con la
capacidad y voluntad de ahorro al principio del periodo, pero todas las combinaciones de ahorro entre dos
periodos consecutivos estaran marcadas por el conjunto de oportunidades, al ser el ahorro la diferencia entre
renta y consumo.

Ejemplo 59: Un sujeto tiene hoy una renta de 3000€ y dentro de 3 meses tendra asegurada una renta de
4000€. Si el inversor tiene la posibilidad de invertir durante 3 meses en un activo que renta el 2% efectivo
trimestral y el banco le concede préstamos al 2.5% efectivo trimestral, la cantidad mdxima que hoy podra
destinar al consumo serd, C*=3000+4000.(1+2.5%)"=6902.44€

Y la cantidad maxima que podra consumir dentro de 3 meses serd, C*,.,=4000+3000.(1+2%)=7060€
Cualquier cantidad destinada al consumo hoy comprendida entre 0 y 6902.44€ tendra su correspondiente
cantidad disponible dentro de 3 meses comprendida entre 0y 7060€.

La relacion entre los dos consumos sera:

o - C-(1+0,02)+4000 0<C, <3000
“11C(1+0,02) + 4000 — (C, —3000)-(1+0,025) 3000 < C, <6902,44
TaAD
3098
1996

0 345177 A902.44

Si un inversor con renta en ¢, Y, puede acceder a varias inversiones, Q;, Q,,..., O que exijan determinados
desembolsos parciales de riqueza, cada una de ellas tendra asociada una recta de oportunidad de forma que el
conjunto de oportunidades de la inversion global estara definido por una curva en la que se determinara la

cantidad destinada a consumir en ¢ y su correspondiente riqueza disponible en z+1.
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Consumo ent+1

—c!

i+l

—C*

i+

AC

Consumoent

Ejemplo 60: Un inversor tiene una renta periodica y puede invertir a un periodo en los siguientes activos:

Activo | Cantidad mdxima a invertir | Rentabilidad de la inversion por periodo.
Activo A 1000€ 8%
Activo B 2000€ 7%
Activo C 5000€ 5%

La cantidad mdxima a invertir dependera de la renta. Si la renta periodica es de 500€, elegira el activo A que
es el de mayor rentabilidad. Si la renta es de 2500€ podrda como mdximo invertir 1000€ al 8% y 1500 al 7%.
Si la renta es de 7000€ podra invertir como maximo, 1000€ al 8%, 2000 al 7% y el resto al 5%. Si la renta es
de 10000€ podra invertir como mdximo, 1000€ al 8%, 2000 al 7%, 5000€ al 5% y el resto destinarlo al
consumo. La riqueza maxima disponible al final del periodo para cada nivel de renta sera: 1040€, 5185€,
14420€ y 18470€ respectivamente.

Aceptando que el conjunto de oportunidades viene definido por una funcion continua, el perfil habitual sera el
de una funcién céncava y decreciente, ya que la inversion que primero se elegird sera la que aporte mayor
rendimiento con el mismo nivel de riesgo.

@ La utilidad del inversor.

El resultado de una inversiéon con riesgo se tipificara por las siguientes alternativas: ganar, mantenerse o
perder. Sea W el resultado de la inversion, V(W) el valor financiero asociado a un resultado y P(W) la
probabilidad de que se produzca dicho resultado, una medida de la utilidad proporcionada por la inversién

puede ser la ganancia esperada por la misma:

E(V)=Y V(W)-P(W)

Los axiomas sobre los que se soporta la teoria de la eleccion de una inversion en funcion de la utilidad son:

¥ Axioma .

Teniendo que elegir entre dos activos, A y B, el inversor preferira A a B, B a A o ambos le seran indiferentes
W Axioma 2.

La eleccion respeta la transitividad. Dados tres activos, A, By C, Si A es preferible a B y B es preferible a C
entonces A es preferible a C.

¥ Axioma 3.

Si dos inversiones tienen la misma utilidad entonces tienen la misma preferencia.
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¥ Axioma 4.
Dadas tres inversiones en tres activos distintos (A,B,C), si V(4)>V(B) y V(B)>V(C) entonces existe una
inversion compuesta por una cartera de activos A y C que da la misma utilidad que el activo B.
aV(4)+ pV(C)=V(B)

Ejemplo 61: Supongase que se dispone de 6000€ a invertir en los siguientes activos: un activo renta el 8%,
otro el 5% y otro el 3%. La cartera formada por 2400€ (40%) invertidos al 8% mdas 3600€ (60%) invertidos
al 3%, da la misma rentabilidad que la inversion de 6000€ al 5%.

24001+ 0,08) + 3600-(1 + 0,03) = 6000-(1 + 0,05) = 6300
# Axioma 5.
Si la eleccidn se produce entre dos inversiones y a estas dos se le agrega una tercera independiente de las dos,
el criterio de eleccion no varia.
Ejemplo 60: Un inversor decide invertir 12000€ en una cuenta deposito a un ario y 6000€ en acciones y tiene
dos acciones donde elegir: Ay B. La eleccion entre A o B serd independiente de la cuenta deposito.
@ FEl binomio rentabilidad-riesgo.
La funciéon de utilidad depende del consumo en ¢ y del consumo en #+/. El consumo en ¢ es un valor
determinista, mientras que el consumo en ¢+/ dependera de la certidumbre o incertidumbre que lleva asociada

la inversion elegida, U(C,,C,,,) nos dara la utilidad en funcién de los dos consumos. Se puede expresar la

=7

t+1

utilidad como funcién de la rentabilidad ya que C +(,-C,)(1+R,), luego podemos expresarla como

t+1

U(R,). Si la inversion elegida es aleatoria la utilidad esperada se podra expresar a través de la rentabilidad

esperada y el riesgo, medido por su desviacion estandar. Si se expresa mediante una aproximacion a través de

un polinomio de McLaurin de grado dos, la utilidad tomara la forma de una parabola.

2

UR)->UWO)+U'(0)R +U "(O)'RT‘

La utilidad esperada se obtendra calculando la esperanza matematica de esa expresion:
— - R* _ U0 -R)
UR)—->U0)+U'0)R: + U"(O)'T’ =U0)+U'(0)R: + 5 :

Asi, la utilidad se podra expresar como una funcién de la rentabilidad y de su volatilidad, o riesgo, U(R,,0; ).

@ El comportamiento del inversor.

Todo inversor tiene un conjunto de oportunidades de inversion y su funcidén de preferencias, definida a través

de una funcidon de utilidad. La eleccion de una inversion dependera de su perfil.

El perfil de inversor se determinara sobre la base de las siguientes reglas:

# No saturacién. La eleccion de una inversion debe ser consistente con la concepcion de que “prefiere
ganar a perder”. Es decir, es preferible mayor que menor riqueza, a mayor cantidad invertida mayor
riqueza futura, luego la funcion de utilidad debera ser creciente.

# Aversion al riesgo. La utilidad dependera del nivel de riesgo que esté dispuesto a asumir el inversor. Se
entendera la aversion al riesgo al posible rechazo de una inversion asociado a la incertidumbre sobre la

riqueza futura esperada. Se distinguiran tres tipos de inversores:



Operaciones financieras de financiacion, inversién y cobertura de riesgos.

5 Inversores con aversion al riesgo. Cuanto mayor sea el riesgo menor sera el capital a invertir. Para que un
inversor destine mas dinero a esa inversion exigird mayor rentabilidad, exigira una prima de riesgo;
ademas llegarda a un nivel en que no estard dispuesto a invertir mas dinero aunque le aporte mayor
rentabilidad. La aversion al riesgo implica que a niveles pequefios de riqueza, un sacrificio en el ahorro
exigird mayores rentabilidades, mientras que a niveles altos de riqueza la exigencia relativa de

rentabilidades es menor.

e

Inversores con indiferencia al riesgo. La eleccion de una inversion se realizara al margen del nivel de

riesgo. La rentabilidad no determinar la cantidad a invertir.

L

Inversores con aceptacion del riesgo. Se invertirda mayor capital cuento mayor sea el riesgo de la

inversion, porque considera que llevara asociada un rentabilidad mayor.

# Cambio de preferencia en funcién del riesgo. Si el inversor, ante un incremento de riqueza, realiza
mayores inversiones en activos con riesgo, éste experimenta una tendencia decreciente a la aversion al
riesgo. Si no modifica su comportamiento su aversion al riesgo se mantiene constante. Si, por el contrario,

cambia a activos con menor riesgo, éste experimenta un incremento de la aversion al riesgo.
@ Equilibrio entre la inversion con riesgo y la inversion sin riesgo.

Una alternativa al conjunto de oportunidades es invertir “al mercado”. Supongamos que un inversor quiere
invertir dinero en activos con riesgo y tiene la opcion de prestar dinero, o pedirlo prestado, al tanto de interés
de mercado exento de riesgo, i; este inversor debera decidir que cantidad debera destinar al conjunto de
oportunidades y que cantidad colocar al tanto de interés de mercado (o cuanto dinero debera pedir prestado al

tanto de interés de mercado para invertirlo en el conjunto de oportunidades).

La recta de mercado se obtendra a partir del siguiente razonamiento, supongase que

Y, .
en ¢t consume C, =Y, +1’—”' = en ¢ +1 no dispone de nada, C,,, =0.
+1i

en ¢ no consume nada, lo presta al tanto i,C, =0=en ¢ +1disponede C,,, =Y,-(1+i)+ Y,

t

Y
La recta de mercado sera la recta que pase por los dos puntos: (0, Y, (1+i)+Y,,,) » (Y + 1’—“ , Oj .
+i

Esarectaes C,,

=Y (A+i)+Y,, —C,(1+1i), siendo la pendiente de la recta -(1+i).

El equilibrio entre invertir en activos con riesgo o sin riesgo vendra dado por el punto de tangencia entre el
conjunto de oportunidades y la recta de mercado. Para consumos superiores al punto de tangencia, C, , la
renta no consumida 7, =Y, —C, <1, lo que le obligara a pedir prestado al tanto de interés del mercado, i, la

. . * . . * . . ., * % .
diferencia /, —1,. Para consumos inferiores a C,, el inversor invertirda /, =Y, —C, en el conjunto de

oportunidades y el resto del dinero la colocara en el mercado de capitales prestandolo al tanto i.
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=
Ci
Recta de mercado

Equilibrio conjunto de oportunidades -recta de mercado

Punto que marca la frontera entre invertir en inversiones del conjunto de oportunidades o inverir al tanto de
interés de mercado.

Ejemplo 62: Un inversor que tiene una renta periodica de 8000 u.m. sabe que la disponibilidad para
consumir en t+1 depende del consumo que haga en t. El conjunto de oportunidades de ese inversor determina
la siguiente relacion, C,,, =—0,00032-C,> +0.86-C, +13600.

El tanto de interés de mercado es el 6%.

La recta de mercado para este inversor sera, C,

=8000(1+0,06) +8000 —(1+0,06)-C,

El dinero que puede destinar al consumo en el punto de equilibrio entre el conjunto de oportunidades y la
recta de mercado es aquel que iguales ambas expresiones, luego C, =3000u.m.; lo que le deja 5000 u.m.
para invertir. La cantidad de dinero que obtendra al inicio del periodo siguiente para consumir serd de

21300 u.m. La grdfica de las dos curvas es:

| Il
conjunto de oportunidades
— Recta de mercado

C’ =3000= I, =8000 —3000 = 5000 (Cantidad a invertir en activos con riesgo). Si decidiera consumir 2000

u.m. tendria 6000 u.m. para invertir, 5000 u.m. las invertiria a riesgo y 1000 u.m. las invertiria al tanto de
mercado al 6%. Por el contrario, si decidiera consumir 4000 u.m. solo podria invertir 4000 u.m. y lo tendria
que hacer prestandolas al 6% de interés de mercado.

@ Decision optima del inversor sin tener acceso al mercado de capitales.

La teoria de la eleccion explica la eleccion de una inversion del “conjunto de oportunidades” pero
condicionada al nivel de satisfaccion del inversor.

Las curvas de utilidad comparan las preferencias, o grado de satisfaccion, que produce la renta destinada al

consumo entre dos periodos consecutivos. A lo largo de una curva de indiferencia cualquier par de rentas
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destinadas al consumo, (C,, C,;), proporcionan la misma satisfaccion. Sin embargo, el inversor intentara
colocarse en aquella curva que tenga asociado un nivel de satisfaccion lo mas alto posible (la mas alejada del

origen)

L Punto éptimo

/

Las curvas de indiferencia (curvas de utilidad) y el conjunto de oportunidades son los instrumentos
fundamentales para la solucidon del problema de eleccion. Para el inversor el punto 6ptimo de consumo en ¢
sera aquel en el que el conjunto de oportunidades sea tangente a la curva de indiferencia mas alejada del

origen. El punto 6ptimo se encuentra resolviendo el problema siguiente:

Maximizar U(C,,C,,))
restringida C,,, = f(C,)

Ejemplo 63: Un inversor tiene una renta periodica de 5000€, pedir dinero prestado le cuesta el 20% por

periodo y puede invertir dinero al 10% por periodo. Su funcion de utilidad es U =C,+C,,, +C,,,-C,

t+1 t+1 7t

Las curvas de indiferencia del inversor para distintos valores de U y el conjunto de oportunidades de

inversion son:

Crts 10510
4.107 -
52501
E'IU? b
0 ; 0 O, 0 4583 73 9166 57

Lo que representa consumir en t como mdximo 5000+5000-(1+0.2)" =9166,66€ o disponer en t+1 la

cantidad 5000-(1+0.1)+5000=10500€. La poligonal que determina el conjunto de oportunidades es:

(5000—C,)1.1+5000 0<C, <5000
“17 15000 (C, —5000)1.2  5000<C, <9166,66

El punto de equilibrio entre el conjunto de oportunidades del inversor y las curvas de indiferencia de la

funcion de utilidad del inversor sera:
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El punto de equilibrio que proporciona el grado de satisfaccion optimo se encuentra resolviendo el problema

de optimizacion siguiente:

Maximizar U=C,+C,, +C,,-C

t+1 t+1 't

(5000-C,)1.1+5000 0<C, <5000

Restringidaa C, = A
5000 —(C, —=5000)1.2 5000<C, <9166,66

La solucion que da la maxima satisfaccion del inversor y estd dentro del conjunto de oportunidades es:
consumir hoy 4772,68 u.m. para tener al final del periodo una riqueza disponible para el consumo que

asciende a 5250.07u.m.
@ Decision optima del inversor cuando invierte sin riesgo.

El equilibrio entre la utilidad y el mercado se produce cuando el inversor maximiza el grado de satisfaccion
restringido al precio del dinero sin riesgo en el mercado de capitales, ya que un inversor puede pedir prestado
dinero al mercado para destinarlo al consumo y puede prestar dinero al mercado si no lo necesita para
maximizar su nivel de satisfaccion. El punto de 6ptimo se produce cuando existe un nivel de consumo en el

que una curva de preferencia de la funcion de utilidad es tangente a la recta de mercado.

CH—I

Equilibrio entrelarecta de
mercado v la funcion de utilidad.

G

Ejemplo 64: La recta de mercado para este inversor es C,,, =8000(1 + 0,06) + 8000 — (1 + 0,06)-C,

Este inversor tiene la siguiente funcion de utilidad U (C,,C,,,)=C, +C,,, +C,-C,,.

t+1
El nivel de consumo en t que le maximiza la utilidad es aquel en que la recta de mercado y la curva de
utilidad son tangentes. Esto se produce para C,” =7773,55, lo que supone que si quiere obtener el mdaximo

de satisfaccion, solo podra invertir 227,45 u.m. de su renta actual; como estan dentro de las 5000 u.m. las

invertird en activos con riesgo.
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7773.55
|

Recta de mercado
— Curva de utilidad

@ Decision optima del inversor cuando se puede invertir en activos con riesgo y se tiene acceso al
mercado de capitales.

El inversor conoce:

Su nivel de renta periddica, o riqueza.

El tanto de interés exento de riesgo del mercado de capitales para prestar y endeudarse.

Su funcidén de utilidad en funcidn del consumo: grado de satisfaccion mediante el consumo.

Las alternativas de inversion en activos financieros con riesgo.

Debe determinar:

- Cantidad a consumir para obtener el mayor grado de satisfaccion.

- Cantidad a invertir en activos con riesgo, que le asegurara una rentabilidad no inferior al tanto de interés de
mercado.

- Si debera endeudarse en el mercado de capitales para poder obtener los dos optimos.

Cia1 ,
z Punto optimo

o]

¢ Ci
Seglin la grafica precedente el inversor s6lo podra consumir C para obtener la maxima satisfaccion, luego
invertira Y,-C; en una inversion del conjunto de oportunidades (que recoge las oportunidades de inversion mas
rentables) y, ademas, invertira en el mercado de capitales (C;-C5), que es el excedente que no consume pero
tiene disponible todavia.
Ejemplo 65: Un inversor que tiene una renta periodica de 8000 u.m. sabe que la disponibilidad para
consumir en t+1 depende del consumo que haga en t. El conjunto de oportunidades de ese inversor determina

la siguiente relacién C,,, =-0,00032-C;*> +0,86-C, +13600. El tanto de interés de mercado es el 6%.
La recta de mercado para este inversor serd:
C,,, =8000(1+0,06)+8000—(1+0,06)-C,
El punto de equilibrio entre el conjunto de oportunidades y la recta de mercado es C, =3000 w.m.; lo que le

deja 5000 u.m. para invertir.
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Este inversor tiene la siguiente funcion de utilidad: U(C,,C,,,)=C, +C,

t+1 + Ct ‘CHI .
El nivel de consumo en t que le maximiza la utilidad es aquel en que la recta de mercado y la curva de
utilidad son tangentes. Ese punto es C," =7773,55u.m.; esto quiere decir que el inversor deberd consumir

7773,55 u.m hoy, la diferencia, 226,45 u.m., la invertira en el mercado prestandola al 6% de interés. La
cantidad que tendrd en t+1 para consumir sera de 8240,04 u.m. Al mismo resultado se llegaria si ese inversor
hubiera decidido invertir 5000 u.m. en activos financieros con riesgo, lo que supone disponer de 12773,55
u.m., como solo tiene una renta de 8000 u.m. la diferencia, 4773,55, la tendra que pedir prestada al 6%. La
cantidad de dinero que ese inversor tendra en el periodo siguiente para consumir sera: 8000+13300-

5059,96= 8240,04 u.m.

\ 3 7773.55
|

—— Recta de mercado
— Curva de utilidad
Conjunto de oportunidades
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6. Instituciones de inversion colectiva.
6.1 Concepto y tipos de fondos.

Las instituciones de Inversion Colectiva son entidades cuyo objetivo es la captacion de dinero a través de la

emision de participaciones y de acciones, su inversion en activos y la administracion de las correspondientes

carteras de inversion’'.

Existen dos tipos de instituciones de inversion colectiva: Las que invierten en activos financieros y las que

invierten en activos no financieros.

. . .y .5
Son Instituciones de Inversion colectiva™:

=

e

0

L

.
=

. Fondos de Inversion Mobiliaria (F.I.M.): renta fija, renta variable.

Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (F.I.LA.M.M.): activos de renta fija a corto plazo
(letras, pagarés, etc.)

Fondos de Inversion Inmobiliarios (F.I.I1.). Son Fondos de reciente creacion y la inversion del Patrimonio
se realiza en bienes inmuebles.

F.I.M. garantizados: Son FIM que garantizan una rentabilidad fijada con la creacion del Fondo y durante
un plazo fijado. La existencia de Fondos Garantizados puede aportar cierta tranquilidad al inversor ya que
durante el plazo de garantia el riesgo queda practicamente eliminado.

Sociedades de Inversion Mobiliaria (S.I.M): renta fija, renta variable y mixta. Actian juridicamente como
una S.A., y el Patrimonio esta representado por acciones.

Fontesoros. Son F.I.M de los que su Patrimonio se invierte en Deuda Publica del Estado.

Ademas de la clasificacion anterior, aparecen:

=
ko

.
-

L

L

.
£ 3

Fondos FIM Mixtos: Una parte de la inversion es renta fija y otro parte es renta variable.

Fondos paraguas: Es una familia de fondos, cada uno especializado en un mercado y/o tipo de activo y el
inversor decide libremente el paso de su inversion de un fondo a otro sin tener que pagar impuestos por las
plusvalias.

Fondos de Fondos: La inversion se realiza en participaciones de otros fondos.

Fondos Garantizados: Estos fondos aseguran una rentabilidad minima durante un plazo de tiempo fijado en
el Reglamento del mismo. Es habitual que durante el periodo de garantia el inversor no pueda salir del
fondo si quiere tener esa rentabilidad minima.

ETFs: Fondos que cotizan en bolsa. Sus carteras intentan replicar un indice bursatil.

6.2 Fondos de inversion mobiliaria.

Un Fondo de Inversion Mobiliaria es un patrimonio constituido por las aportaciones realizadas por diversos

inversores, PARTICIPES, administrado por una SOCIEDAD GESTORA, y una DEPOSITARIA, que

custodia los valores.

1 . . .
! Toda la reglamentacion que regula los fondos de inversion se encuentra en:
http://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx?id=10

>? Se puede buscar informacién sobre un determinado fondo registrado en Espafia en :
http://www.cnmv.es/buscadordefondos/bf busqueda.aspx
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La constitucion del fondo se realiza mediante escritura publica, otorgada por la Sociedad Gestora y el
Depositario; dicha escritura debera contener: denominacion del fondo, el objeto, el Patrimonio inicial, el

nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y del Depositario y el Reglamento de Gestion del Fondo.

Suscrip ciones Reembolsos
E 3 Fondo de A ;
Inversion 1
Sociedad
Gestora Banco

Valok Liguuid ativo = Depositario
‘—F =Patrimonio fndeparticipaciones

# El Participe.

El Fondo es un patrimonio sin personalidad juridica, en el que los participes son sus propietarios y cuyos
derechos de propiedad estan representados por certificados nominativos sin valor nominal, participaciones.

El conjunto de participes es el propietario del Patrimonio del Fondo, aporta el dinero al mismo mediante la
suscripcion de partes alicuotas del Patrimonio, o participaciones.

Las participaciones son titulos valor que no tienen valor facial y no existe un niimero fijo de participaciones
(dependera de la demanda o la oferta que de las mismas se haga)

El valor de la participacion sera el resultado de dividir el Patrimonio del Fondo, valorado de acuerdo a las
normas especificadas por el Organismo Regulador, por el total de participaciones en circulacion. A efectos de
fijar el precio de la participacion, el Patrimonio del Fondo podra valorarse a los cambios de mercado, o
equivalente, correspondientes al mismo dia o al siguiente, segiin indique el Reglamento (nunca a precios de
mercado del dia anterior).

El participe tiene libertad para entrar y salir del fondo cuando lo desee y siempre que lo comunique dentro de
los plazos estipulados en el Reglamento de Gestidon, estipulandose en el mismo las comisiones por suscripcion
y por reembolso de participaciones.

# La Sociedad Gestora.

La representacion del fondo lo tiene la Sociedad Gestora, quien realmente realiza las inversiones del
Patrimonio en el Mercado de Capitales.

Como el Fondo no tiene personalidad juridica, éste debe vincularse a una Sociedad Gestora, que tiene
capacidad juridica para contratar, la cual se responsabilizara de las compras y ventas de activos en el mercado
financiero con el fin de obtener una rentabilidad y la liquidez necesaria para hacer frente al reembolso de
participaciones. La Sociedad gestora esta obligada a enviar a todos los participes un informe periddico con la
composicion de la Cartera de Inversion y el valor de la misma a precios de mercado. Como remuneracion a
sus funciones, la Gestora cobrard una comisién de gestion, el importe de la misma dependera del tipo de

fondo. Las comisiones estan tabuladas en por el Organismo Publico competente.
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# El Depositario.

Normalmente, el Depositario es una Entidad de Crédito o Sociedad de Valores con capacidad para operar en el
Mercado Financiero. Las funciones del Depositario consisten en la custodia de los valores mobiliarios en que
se ha invertido el Patrimonio del Fondo, cursar las 6rdenes de compra y de venta en el Mercado de Valores
que le indica la Sociedad Gestora y mantener el contacto directo con los participes, tanto para la suscripcion
como para el reembolso de participaciones. Estos servicios se remuneran mediante el cobro de unas
comisiones, cuyo importe dependera del tipo de Fondo.

# El Reglamento de Gestion del Fondo.

Conjunto de normas que ajustadas a la legislacion vigente regiran en cada momento el funcionamiento del
Fondo:

- Denominacion del Fondo.

- Nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y del Depositario.

- Requisitos de sustitucion de Gestora y Depositario.

- Plazo de duracion del Fondo.

- Criterios sobre inversiones y las normas para la seleccion de valores que hayan de integrar el Fondo.

- Patrimonio inicial del fondo y valor inicial de las participaciones.

- Procedimiento para la suscripcion y reembolso de las participaciones.

- Caracteristicas de los certificados de participacion.

- Remuneracion de la Sociedad Gestora y el Depositario.

- Comisiones por suscripcion y reembolso de participaciones.

- Otras clausulas de funcionamiento del Fondo.

6.3 Parametros para comparar fondos de inversion.

La Sociedad Gestora del Fondo puede gestionar varios fondos simultaneamente. En el mercado de Fondos de
Inversion no existe un indice de mercado de referencia, por ello, el mercado determina un conjunto de
pardmetros que permiten realizar comparaciones entre Fondos™.

# Parametros indicativos de la dimension de los Fondos vinculados a una Gestora:

Z Patrimonios

numero de Fondos

Patrimonio medio =

Z Patrimonios

Valor medio de la participacion = —
Z participaciones

, . S z participaciones
Numero medio de participaciones =

numero de Fondos
# Parametros de rentabilidad y volatilidad de un Fondo.
#* Rentabilidad Anualizada de un Fondo de Inversion Mobiliaria.
La definiremos como la rentabilidad que se obtendria al final del afio extrapolando la obtenida en un periodo
de tiempo mas corto y considerando que se mantenga constante la rentabilidad de dicho periodo durante el

resto del afno.

>3 Esta direccion contiene una base de informacion sobre Fondos muy extensa:
http://www.morningstar.es/es/fundquickrank/default.aspx?lang=es-ES
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Rentabilidad 365
k

Rentabilidad anualizada, = 100

siendo la rentabilidad del periodo,

VL,-VL,,

Rentabilidad,k = con k los dias de amplitud del periodo de observacion

-k
=% Tasa interna de rentabilidad, TIR. Es el tanto anual que hace que el valor actualizado neto de la cartera sea
nulo.

# Volatilidad del Fondo, medida mediante:

Desviacion : dj = Rj -R

2 (R, -RY’
Varianza: o> =22 100
n

Volatilidad anualizada : o ,,, .0, = O f%'lOO

6.4 Valoracion de los activos de la cartera de inversion. Criterios contables.

La Sociedad Gestora calculara diariamente el valor de cada uno de los titulos y activos financieros que
integran la cartera del fondo de acuerdo a las normas emanadas del Organo Publico que controla estas

instituciones.

El criterio general es precio de mercado del dia, o dia siguiente y tomando el precio del mercado mas activo.

En concreto:

&l Las acciones que cotizan en un mercado organizado por su precio de mercado.

&l Las acciones que no cotizan: se aplicara el criterio de maxima prudencia y el de uniformidad y se tomara
como precio el Valor Teoérico.

@l Los bonos que cotizan en el mercado secundario, si tienen un vencimiento superior a 6 meses por el precio
de mercado. Si cotizan a precios “ex-cupon”, es decir, el precio es un porcentaje del nominal sin tener en

cuenta el cupon, se debe sumar el importe del cupén corrido.
El cupén corrido es la parte proporcional de cupon que se ha devengado hasta la fecha y que no se ha

cobrado porque todavia no ha vencido, es decir,

. . Cupon-n
Cupon corrido = ~uporn
m

siendo 7 los dias transcurridos desde el tltimo pago de cupdn hasta la fecha de valoracion y m los dias del
periodo de devengo del cupon, con 0 <n <m.

Ejemplo 66: Un Bono de nominal 1.000 u.m., que paga cupon anual de 50 u.m. y que se amortizard dentro
de 3 arios y 9 meses, cotiza hoy al 102% “ex cupon”.

Si consideramos que el trimestre ya vencido tiene 91 dias, el precio del bono hoy sera:

Ji
Precio del Bono=1.000 102% + 50-% =1.032,46 u.m.
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&l Para los bonos que no coticen, se determinara el precio valorando al momento presente los cobros netos
futuros del bono al tanto de interés de rentabilidad de la Deuda Publica asimilable por sus caracteristicas
financieras a dichos bonos.

Ejemplo 67: Un Bono de nominal 6.000 euros y cupon semestral del 4,5% nominal, pagara el proximo cupon

el 31-3-A y se amortizara el 30-9-A+9. Dicho bono no cotiza en el mercado de renta fija y el tanto de interés

de mercado de la Deuda Publica que se amortiza en septiembre del afio A+9 es del 4,763%. El precio del

Bono el dia 15-2-A sera:
135-a—

18(0,023538

+6.000 (1 + 0,023538)"*

+ 138

Precio del bono = '(] + 0,04763)% =6.014,35 euros.

Siendo 0,023538 el tanto efectivo semestral equivalente al interés efectivo anual de la Deuda Publica.

&l Los activos de renta fija con vencimiento inferior a seis meses, por su precio de adquisicion mas intereses
devengados, calculados de acuerdo con la tasa de rentabilidad media asociada al precio de adquisicion.

Ejemplo 68: Una Letra del Tesoro se adquirio el 1-1-A por 982 euros y se amortizara el 1-6-A por 1.000

euros, lo que da una rentabilidad interna media del 0,0437005, el valor hoy, 15-2-A, sera:

982 '(1 +0,043 7005'%) =897,36 euros.

®l Para las operaciones en moneda extranjera, internamente se contabilizaran en unidades monetarias de cada
divisa, vertiéndose al Balance su contravalor en euros, aplicando el cambio medio oficial del mercado de
divisas (fixing) de la fecha de valoracion™.

¥ Las operaciones en futuros financieros, opciones financieras y warrants deberan reflejar diariamente en la
cuenta de resultados la posicion tomada y mantener, bajo la ribrica “Cuentas de riesgo y compromiso” el
importe nominal comprometido. Para este tipo de activos deberd separarse la cartera de cobertura de la
cartera de inversion.

@l Los cupones se periodificaran diariamente de acuerdo a la TIR.

Ejemplo 69: Hoy, 5-4-A, un fondo de inversion tiene 1500000 participaciones. El patrimonio del fondo esta

invertido en los siguientes activos financieros:

# 10000 Letras del Tesoro de 1000 u.m. cada una que vencen dentro de 96 dias. Se sabe que hace 84
dias cotizaban al 98,32%.

L

10000 Bonos del Tesoro de nominal 1000 u.m. que pagan un cupon anual del 3% y se amortizaran
dentro de 6 anio, dos meses y 20 dias. Hoy cotizan al 97,5%.

#% 30000 Acciones de la sociedad Tecno que cotizan a 3,5 u.m./accion.

#® 100000 Acciones de la sociedad Mir que cotizan a 2 u.m./accion.
La sociedad gestora cobra unas comisiones del 1,5% anual del patrimonio neto y la depositaria del 0,5%
anual del patrimonio neto. El patrimonio neto se estima en el 97% del valor de la cartera de inversion. El

tanto de interés de mercado exento de riesgo para plazos de 90 dias es el 4% nominal.

** La informacion sobre el tipo de cambio oficial se puede encontrar en la direcciéon
http://app.bde.es/atn_www/jsp/webSearch.jsp?idioma=es&tipo=avanzado&acceso=bde&T5=Relevance&origen=busque
das_sugeridas&T1=divisas .
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Para conocer el valor liquidativo de la participacion hoy es necesario conocer el Valor de la cartera y el
Patrimonio neto.

Para la valoracion de los activos de renta fija se ha tenido en cuenta el vencimiento del mismo, en aquellos
que vencen antes de seis meses se les ha aplicado la capitalizacion del precio “historico” a la tir asociada a
ese precio “historico”; es el caso de las Letras del Tesoro. En cuanto a los Bonos del Tesoro, hay que tener
en cuenta que cotizan “‘ex cupon’.

El Patrimonio Neto del Fondo se obtiene del Balance Contable, es decir, Activo-Pasivo exigible. Para
determinar el valor de la participacion se debe deducir el importe de las comisiones, calculadas para los
dias que van desde el 1-1-A hasta la fecha de valoracion.

La siguiente tabla recoge el precio de cada activo y el valor total de la cartera.

Activos n’ de Activos |Precio unitario| Precio total
Letras del Tesoro 10000 989 9894400
Bonos del Tesoro 10000 998 42 9984200
Sociedad Tecno 30000 3,5 105000
Sociedad Mir 100000 2 200000
Valor de la cartera 20183600
Patrimonio Neto 19578092
Comision gestora 8445989
Comision depositaria 28160,15
Total comisiones 112620,04
Valor liquidativo 12,98

6.5 Rentabilidad del participe en un fondo de inversion.

Un inversor que coloca dinero en un fondo de inversion deberd desembolsar por la suscripcion de las
participaciones el valor liquidativo del dia y las comisiones de suscripcion (normalmente un porcentaje sobre
el valor liquidativo). En el momento que sale del fondo, reembolsando las participaciones, recibira el valor

liquidativo de ese dia menos las comisiones por reembolso.

VLPO (1 + c.ruscripcio'n) VLPT (1 - creembalso)
I I
I I
0 T
N— 7
—
Sean: 1, = tanto de rentabilidad media anual
VLF, = valor liquidativo en el momento de entrar al fondo.
VLP, = valor liquidativo en el momento de salir del fondo.
Couseripeisn = COMISION por suscripcion.
Coombolse = €OMIsiON por reembolso.
La rentabilidad obtenida sera el tanto de interés que cumpla que:
T
VLPO (1 +1 1) (1 + Csuscripcién) = VLPT (1 - creembolso)

Ejemplo 71: Supongase que hace 3 ainos y medio un inversor compro 600 participaciones del fondo del

ejemplo anterior a 9 u.m./participacion. Las comisiones de suscripcion son del 1% y las de reembolso del
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1,5%. Hoy, el inversor desea salir del fondo, la rentabilidad final que habra tenido con la inversion sera el

tanto de interés que haga equivalente el capital invertido con el capital que recupera.

9-(1+1%) 12,79-(1-1,5%)
| |
I I
0 3,5
—_ _
—

I, = 9,77362%
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7. Inversion en activos de renta fija.

7.1 Carteras de Activos de Renta Fija.

Una cartera de activos de renta fija estd compuesta basicamente por: letras, pagarés, bonos, obligaciones,
depositos bancarios, etc., es decir, por activos cuyo rendimiento va vinculado a un tanto de interés. Dentro de
la cartera se pueden encontrar activos a corto plazo (son activos del mercado monetario) y activos a medio y
largo plazo (son activos del mercado de renta fija).

&l Activos del mercado de capitales.

Son activos cuya vida no excede el afio y que se colocan al “tiron” o descuento, normalmente mediante oferta
publica o subasta. El precio de adquisicion es inferior al valor facial (valor nominal) del activo.

Para calcular la rentabilidad de un activo de ese mercado se debera tener en cuenta: el precio que tiene el
activo en el mercado, el criterio de conversion de los dias a afios, normalmente AC7/360 y el régimen

financiero de valoraciéon que se utiliza, normalmente es interés simple vencido: (1+ i) siendo ¢ el plazo de

vida que le queda a ese activo.
Ejemplo 72: Una Letra del Tesoro se adquirio el 1-1-A por 982 u.m. y se amortizara el 1-6-A por 1.000 u.m.

y el ario es bisiesto. La rentabilidad interna media de ese activo el 1-1-A se obtendra a partir de la ecuacion:
152 .
982; l-l-l'ﬁ =1000 - RIM =i=0.04341301

Wl Activos del mercado de renta fija.

Se acostumbra a denominar de esta forma a los bonos y obligaciones emitidos a plazos superiores al afio.
Normalmente, este tipo de activos pagan un cupdn periddico hasta que se amortizan. La colocacion en el
mercado primario puede ser mediante oferta publica, poniendo un precio de emision, o por subasta, en este
caso el precio a pagar por un bono dependera del resultado de la subasta.

Estos activos cotizan en el mercado secundario de dos formas: “ex cupon” o “con cupdn”, en el primer caso la
cotizacion no incorpora el “cupoén corrido”, el precio del activo serd la cotizacion mas el “cupon corrido™; en
el segundo caso el precio es la cotizacion (ya lleva incorporado el “cupdn corrido™).

Ejemplo 73: Un Bono de nominal 1.000 u.m., que paga cupon anual de 50 u.m. y se amortizard dentro de 3
anos y 9 meses, cotiza hoy al 102% “ex cupon”. Si consideramos que el trimestre ya vencido tiene 91 dias, el

precio del bono hoy sera:
Precio del Bono=1.000 -102% + 50'% =1.032,46 u.m.

La rentabilidad de un activo dependera del precio que tiene en el mercado, el conjunto de cobros futuros que

quedan pendiente por cobrar de ese activo, el criterio de conversion de dias a afios (normalmente ACT/365) y
r-r

del régimen financiero de valoracion, normalmente interés compuesto: (1 +i p) P .

Ejemplo 74: Un Bono de nominal 1.000 u.m., que paga cupon anual de 50 u.m. y se amortizard dentro de 3

anos y 9 meses, cotiza hoy al 102% “ex cupon”, lo que da un precio de 1.032,46 u.m. La rentabilidad interna

media cotizada ese dia se obtendra de la ecuacion, suponiendo que el trimestre vencido tiene 91 dias.

91

1032,46 = (so-aﬂl1 £1000(1+1,) )-(1 F1)555 5 [, = 0,044041
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7.2 Carteras de renta fija y el tanto de interés de mercado.

La inversion en activos de renta fija, obliga a un seguimiento diario de las fluctuaciones de las cotizaciones de

estos activos y tomar medidas destinadas a protegerlos.

Para ello, es necesario conocer determinados pardmetros financieros: el tanto de interés que el mercado aplica
para descontar capitales futuros, la sensibilidad del valor de un activo de renta fija a la variacion del tanto de

interés de mercado y el plazo de inversion elegido.
7.2.1 El tanto de interés de mercado.

En el mercado financiero podemos encontrarnos con multiples tipos de interés vinculados a un mismo plazo,
ello es consecuencia de la diversidad de activos financieros que hay en el mercado, los cuales se diferencias en
aspectos como la credibilidad del emisor, el riesgo de impago, el tratamiento fiscal, etc. Sin embargo, cuando
se tienen activos de caracteristicas idénticas que llevan asociados tipos de interés distintos, éstos se deben
exclusivamente al plazo de vencimiento de cada uno de ellos. Esta relacion de tipos de interés derivados de un
conjunto de activos financieros cuya uUnica caracteristica diferencial es el plazo de vida, se denomina
Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI). Las teorias explicativas de la relacion entre tipos de

interés y plazos, basicamente, son dos: la teoria de las expectativas y la teoria del “habitat” preferido.

Ante la incertidumbre del mercado financiero y el caracter volatil de los tipos de interés, un inversor estara
expuesto al riesgo cuando en una fecha futura tenga que comprar o vender activos a precios distintos de los
actuales. Los inversores se clasifican sobre la base de su nivel de aversion al riesgo, su “habitat “preferido

(plazo de inversion deseado) y las expectativas sobre la evolucion futura de los tipos de interés.
@ Teoria de las Expectativas.

En esta teoria los inversores son neutrales al riesgo, por lo que elegiran una inversion en funcidon de la

rentabilidad esperada, independientemente del plazo.
@ Teoria sobre el “habitat” preferido.

Se supone que los inversores son adversos al riesgo y que so6lo invertiran en alternativas cuyo plazo al

vencimiento coincida con su horizonte de inversion. Dentro de esta teoria se incluyen dos casos particulares:
# La preferencia por la liquidez.

Los inversores prefieren el corto plazo al largo plazo y so6lo cambiaran de decision cuando la rentabilidad

lleve asociada una prima adicional de riesgo.

2

La segmentacion del mercado.

Los inversores tienen aversion total al riesgo y solo invertiran al plazo que se adapta a sus expectativas de

inversion. Ello supone que el mercado esta segmentado en submercados independientes.

Sea {(C,.T.)},_15., €l conjunto de cobros netos futuros de una inversion, el valor actual serd:

Vy= ZC,. f(T,.,0), siendo £(T.,0) el factor de descuento asociado al plazo (0,7}).
r=1
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T, |

Si el factor financiero es el de interés compuesto, se podra expresar de la siguiente forma:
n T
Vo= Co(l+I(T)) ™"
r=I1

Con I(T,) el tanto de interés efectivo anual que el mercado financiero aplica a capitales que vencen dentro de
T, anos. El mercado los denomina tipos de interés “cupdn cero”.

El conjunto de tantos{/(7)), I(T5), .., I(T.), .., I(T,)} recibe el nombre de Estructura Temporal de los

Tipos de Interés (E.T.T.1.) vigente en el momento presente™.

En un ambiente financiero normal los tipos de interés a largo plazo deben ser mayores que los tipos de interés
a corto plazo, mientras que en una situacion de tasas de inflacion negativas los tipos de interés a largo plazo
seran menores que los tipos de interés a corto plazo. Si la curva presenta tramos crecientes y tramos
decrecientes, entonces nos estd indicando un momento de ajuste de los tipos de interés; una vez se ha

producido el ajuste, la curva vuelve a tomar su forma normal.

Tipos de interéds

Plazo
En el caso de la curva con inflexion del grafico anterior, se puede observar que los tipos de interés a corto
plazo son superiores a los tipos de interés a medio plazo; ello hace presuponer que, en un futuro préoximo, los
tipos de interés a corto plazo deberan bajar.
Dada la incertidumbre que existe sobre la evolucion futura de los tipos de interés, los operadores del mercado

financiero intentan predecir esos tipos de interés basandose en la informacion que el mercado al contado les

> También se denominan tanto del contado o spot.
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ofrece dia a dia. Al margen de que se pueda aplicar algiin modelo estadistico, econométrico para la estimacion
de la curva de tipos de interés, se puede realizar un calculo aproximado de la ETTI a partir de la curva de
rendimiento de la Deuda Publica Anotada (D.P.)

Supongamos que el pago de los cupones y la amortizacion de la D.P. viva hoy se hacen efectivos en las
mismas fechas y con periodicidad anual.

Para cada bono de D.P. que cotiza en el mercado al contado se conoce su rentabilidad media asociada, TIR;
asi, a cada plazo de amortizacion se le asociard su TIR correspondiente, teniendo en cuenta que el bono paga
cupones anualmente.

Graficamente se pueden representar los distintos bonos de la siguiente forma:

- Bono de D.P. con amortizacion dentro de 1 afio:

1 ]+V1
0 1

- Bono de D.P. con amortizacion dentro de 2 afios:

1 r; ]+I’2

0 1 2

- Bono de D.P. con amortizacion dentro de 3 afos:

0 1 2 3

Asi sucesivamente hasta el bono emitido con amortizacion dentro de & afios.

1 s 3 1+r;
I
I

1 T T T I+ry
| | | | |
| | | | |

0 1 2 3 k
Siendo, 7 el rendimiento interno medio de la D.P. a precios del contado, asociada al bono que se amortiza

dentro de k afios.
A partir de esta curva de rendimientos de la D.P. se puede aproximar la ETTI aceptando la siguiente hipdtesis:
cualquier disponibilidad monetaria disponible en un diferimiento & se podra descontar al tanto de interés /(7})

obtenido de forma recursiva a partirde {r;, r,, .., 7, .. 7,}.

Se debe verificar que para:
k=1->1I1)=r
k=2—>1=r-1+I10)" +A+nr)1+1(2)>
k=3—>1=r-(1+I0)" +r-(1+12)> +1+r)1+I13))>

k=n —>1=§:rn A+I1(G)) +A+r)A+I(n))™.

J=1

Despejando las ecuaciones se obtiene que:
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para k=1—->1(1)=r
k-1 N
AR (N

para k >1— I(k)=| — -1.
A+r)

La grafica siguiente recoge dos curvas de tipos de interés, 31-10-2008 y 28-12-2009. Como puede observarse,

en octubre de 2008 la curva no era normal, sino que presentaba alteraciones en el corto plazo.>®

oIS
N,
Y
™,

% JI
(%]
r
%, )
M,
%,

Rasidusl| maturity in y=ars

B specz200s | 310ct2008

7.2.2 El tanto de interés de mercado y la rentabilidad de la renta fija.
@ Estudio en el momento de realizar la inversion.
La inversion en renta fija se representara por un conjunto de capitales financieros que recogera los cobros

netos futuros asociados a los activos que la componen.
C] C2 C3 Cr Cn

I | | | I I
| | | [ | ]
0 T, T, T; T, T,

Siendo 0 el momento presente, momento en que se realiza el analisis de la inversion.

En un modelo simplificado, se considera que el tanto de interés de mercado es constante en el tiempo (curva
plana) y que los movimientos del tanto de interés de mercado se producen en paralelo a la curva plana, pero
siempre constantes en el tiempo.

Llamaremos Valor de la Inversion en 0 en el momento presente a V(0, 1)) = ZCr {d+1 '1)'T " siendo:

r=1

*6 Grafica obtenida desde la pagina web del Banco Central Europeo:
http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html .

Existen varios modelos estadisticos en intentan modelizar la ETTI a partir de los precios de cestas de titulos de Deuda
Publica.
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- {(Cr,Tr)} =12, €l conjunto de ingresos netos que proporcionara dicha inversion.
- I’} el tanto de interés de mercado vigente hoy, 0.
Si se toma como tanto de interés de mercado la tasa interna de rentabilidad de la inversion en 0, /;, entonces:

V(Oa ]l)zzcr(l + 11)_7;:})0

r=1
Que debera coincidir con el precio de la inversion en 0 y representaremos con Py.

El mercado puede afectar al valor actual como consecuencia de la variacion del tanto de interés de mercado.
Supongamos que el tanto de interés de mercado es /’; y permanece constante en el tiempo, entonces si I, # [

, el valor de la misma sera V' (0, I'}) # P,.

La incidencia que tiene la fluctuacion del tanto de interés de mercado sobre el valor de un activo de renta fija
sera mayor o menor segun sea la estructura de los cobros futuros de dicho activo, es decir, el valor que toman
algunos elementos caracteristicos de ese activo.

Para caracterizar a un activo de renta fija como mds atractivo respecto de otro, se tomara como elemento de

2 100 =1

_PO-IOO, siendo P, el

comparacion la variacion porcentual del valor de dicho activo: ¢% = 7
0 0

precio del activo asociado al nuevo tanto de interés de mercado y F, el precio que tiene antes del cambio del

tanto de interés de mercado.

Si se compara la variacion porcentual del valor de un activo de renta fija con la de otro activo de renta fija de
caracteristicas idénticas excepto en una concreta, se podra establecer un criterio de seleccion segin se prevea
el movimiento del tanto de interés de mercado.

& El vencimiento del activo. Se supondran dos bonos que tienen el mismo nominal, pagan el mismo cupon

pero uno tiene un vencimiento mas largo que el otro (por ejemplo, un afio mas de vida).

yhoet 35 35 1000+35
| | | | |
[ | | | | | |
0 1 2 9 10
yorez 35 35 1000+35
| | | | | |
[ | | | | | ]
0 1 2 10 11

El cupdn es el 3,5% anual sobre un nominal de 1000 u.m. Si el tanto de interés de mercado es el 3,5% el
valor de cada uno de los bonos es 1000, indistintamente del tiempo que vivan. Si el tanto de interés de
mercado sube medio punto, es decir, se coloca en el 4%, el valor del primer bono es 959,44 u.m. y el valor
del segundo es de 956,19 u.m., lo que representa sobre 1000 una pérdida del 4,055% en el bono a 10 afios
y del 4,38% en el bono a 11 afios. Lo que nos permite afirmar que cuanto mayor es la vida del bono

mayor es el impacto de pérdida (o ganancia) si suben (o bajan) los tipos de interés de mercado.”’

°7Si el bono tuviera una vida de 100 afios una subida de medio punto del tanto de interés provocaria una pérdida del
valor 12,252%.

113
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& El importe del cupon.

Vbonul 3q5 3‘5 100“1‘3,5
L E—
| | I | ' ! !
0 1 2 9 10
Vbona2 1 0 1 0 1 00+ 1 0
| | | | | | |
| | I | ' ! !
0 1 ) 9 10

Si hay dos bonos con el mismo vencimiento, el bono que paga el cupon mas pequefio es el que sufre
mayor impacto en la variacion relativa del precio. Del grafico anterior, el bono que paga un cupén del
3,5% anual experimenta una pérdida del 4,02% cuando el tipo de interés de mercado pasa del 4% al 4,5%,
mientras que el bono que paga un cupdén del 10% anual experimenta una pérdida del 3,461%.

& El ambiente financiero. Si el bono esta en un mercado con tipos de interés bajos, una variacion del tanto
de interés provoca mayor impacto sobre el valor que si el bono hubiera estado en un mercado con tipos de
interés altos. Supongamos que un mismo bono se negocia en dos mercados, uno tiene tipos de interés
bajos (3,5%) y otro los tiene altos (10%). Si hay un movimiento al alza en los tipos de interés de medio
punto (0,5%), representa que en el mercado de tipos de interés bajos el incremento del tipo de interés de
mercado ha sido del 14,286% mientras que el mercado de tipos de interés altos el incremento ha sido s6lo
del 3,603%. Luego el impacto es mayor en el mercado de tipos de interés bajos.

Si un inversor de renta fija tiene que hacer una eleccion de bonos para incorporarlos a su cartera debera elegir
aquel bono cuya estructura mejor responda a sus expectativas. Si es un inversor conservador invierte en un
mercado con tipos de interés bajos y se estima que se va a producir una subida de los tipos de interés, elegira
un activo de renta fija con vencimiento bajo y cupon grande; por el contrario, si estd en un mercado de tipos
de interés altos y se estima una bajada de los tipos de interés debera comprar activos de renta fija que tengan
vencimiento largo y cupon bajo.

Existen parametros que recogen de forma global esta incidencia sobre el valor de un activo de renta fija.

#* La sensibilidad del Valor de un activo de renta fija a la variacion del tanto de interés.

@ Sensibilidad de 7(0, I’;) respecto a I';:

-1+ 1) z C, T, -(1+1)"
} =S(1)= =
=1,

{dV(O, Iy 1

dl',  V(0,1') (0, I,)

La sensibilidad es un parametro financiero que recoge la influencia de la vida del bono, el importe del cupén y
el ambiente financiero sobre el precio del mismo. Es una funcion negativa.
@ Elasticidad de (0, [’;) respecto a (1 +/’)):

dv(o, 1) 1+1,
d(+1,) V(0, I,)

EV (0, I'));,_, =
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# La “duracion” como indicador del plazo de vida media de la inversion.

> CT(A+1')"
D(I;) ==L
2 CAHI)T
r=1

Ejemplo 75: Calcular la duracion de un bono de 10.000 u.m., cupon anual del 8%, amortizacion a los 10

anos y precio de mercado hoy el 97%.
9700

800 800 800 10800

I
I
0 1 2 3 10
I Tir=0,08456339 |

La TIR, I,, es el tanto de interés anual que iguala el valor de los cobros asociados al bono con el precio de

mercado hoy. Se debe cumplir que 9.700 =800-a—,,, +10.000-(1 + I,)'w =1,=0,084563339

10111
La duracion sera:

10
D" 800-(1+0.084563)" + 10000101 + 0.084563) "

D ==L =7,201 anos
9700

Podemos indicar como propiedades de la duracion las siguientes:
v D es una funcién decreciente respecto al tanto de interés.

Es facil ver como VI, >0, D decrece al incrementar /5, su derivada sera negativa.

v
v' D tiende al vencimiento medio aritmético cuando el tanto de interés tiende a cero.
v

D tiende a T cuando el tanto de interés tiende a oo.

AN

D es una funcion creciente respecto al nimero de cobros.
# La duracion de una cartera de activos de renta fija.

Se considerar una cartera con m activos, cada uno de ellos lleva asociado un conjunto de cobros netos; el k -

eximo activo tiene el siguiente conjunto de cobros: {(Cfc aTrk)}rzl,z,..nk parakefl, 2, ..m}

m
La duracion de toda la cartera al tanto de interés [, sera: D, = z
T — ok
Yk 1)

Operando convenientemente se obtiene que: D, = Z D ——= Z D, ‘B, , siendo:

c

- Dy, la duracion del k-ésimo activo, al tanto de interés 1 , )
vk, 1 . ) , el valor actual del £-ésimo activo.
-V, I ‘ ), el valor actual de la cartera. En el caso de que /, sea la TIR inicial, debera coincidir con el capital

invertido P.
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V0,1
-By= V((O—I])) , la proporcion, o peso, del capital invertido en el k-ésimo activo.
’7

La duracion de la cartera se obtendra mediante combinacion lineal convexa de la duracion de cada uno de los

activos que la componen.

Ejemplo 76: Calculo de la duracion de una cartera de bonos que pagan cupon anual, compuesta por:

Nominal Aiios al Vto. Cupones Precio hoy
C;*N; n; Cu; P;
10.000.000 10 1.000.000 9.800.000
5.000.000 5 475.000 4.950.000
20.000.000 3 1.890.000 20.000.000

La TIR, 1, de cartera a precios de mercado hoy se obtiene de la ecuacion:
3
-21 P- Z}(Cui @ + CoN(1+ 1) )
Siendo la TIR, I; = 0,099088259.

Se calculara la duracion de cada activo a la TIR de la cartera:

n; )
D jCu;(1+TIR)™ +C;"N;ny(1+ TIR)™
D, =

1

c— N - -

Cu; @ C;"N;(1+TIR)
Cu, g C,'N;(1+TIR)™

Ademas, B; = dando los siguientes valores:

3
2P

=

—_—

D; B; Peso de cada activo en la cartera
6,769 0,289 28,9% del bono a 10 afios
4,198 0,142 14,2% del bono a 5 afios
2,747 0,569 56,9% del bono a 3 arios
3
La duracion de la cartera es D, iora™ ZDI. ‘B, =4,116 aijios.

i=1
Ejemplo 77: Tomando como base de informacion los datos del ejemplo anterior, se plantea la situacion de

que el inversor desea que la Duracion de su cartera sea 4 aiios (el plazo de inversion que desea) y, ademdas,
quiere que el 30% de la inversion sea en el bono con vencimiento 10 afios y el 20% se invierta en el bono con
vencimiento a 5 anos. Se deberd cumplir que:

4-0,3D, +0,2:D,

D.piova =4=0,3D, +0,2-D, + B;"D; > B; = D
3

=0,2584 , es decir, que debera invertir el

25,84% de su dinero en el bono con vencimiento a 3 anios.

.

# Relacion entre la sensibilidad de un activo de renta fija y la duracion.

La sensibilidad se ha definido matematicamente como:
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A+1)" Y C T+ 1) > CTA+1)T

—_ r=1 - _ -1 r=1 —_ . -1
S(1) = v, 1,) (I+1) O, 1) D(1,)(1+ 1)

Si se hace una aproximacion lineal de ¥(0, 1), utilizando la recta tangente’® en I;, cuando el tanto de interés
varie aun valor /', =1, + Al proximo a [, se tendra, V' (0, I')) —> V (0, I,)+V (0, 1,)-({',-1,) , donde:

V(,1')—>V(0,I,)- ?Y[l)

1

(0, 11)'(1'1'11) =V(0, 11)+S(11)'V(0>[1)'(1'1'11)

Si se simboliza ¥(0,1')-V(0,1,) por AR, y (I'-1,) por Al,, cuando '/ es un tanto de interés proximo a /,,
tendremos AP, = F,-S(1,)Al
De ahi, que se acepte que, para variaciones pequefias del tanto de interés de mercado, la variacion del valor
actual de la renta fija es proporcional a la variacion del tanto de interés.
En el caso particular de que /1= 1% entonces A Py = Py S(/;)-1%, que puede interpretarse de la siguiente
forma: una variacion al alza de un punto en el tanto de interés provoca una caida del precio del activo en un
porcentaje igual a S (/1) % sobre el precio.
Ejemplo 78: Un Bono de nominal 1.000 euros cotiza hoy al 101%, siendo su sensibilidad a ese precio de
—3,45. Si el tanto de interés de mercado experimenta una subida de medio punto, la pérdida aproximada de
valor del bono serd, AP, =-1.000-1,01-3,450,5% =-17,42 €
El precio que alcanzara el bono para esa subida de tipos de interés estara, aproximadamente, en:

Po=F —AF, =1.010-17,42=992,58 €
* Convexidad.
Si la variacion del tanto de mercado es grande, el calculo de V(0,1’) a partir de la recta tangente en /; pierde
todo su sentido; en este caso, se debera incorporar un nuevo parametro que mida el error cometido al utilizar
la recta y no la propia funcion, este parametro se denomina “Convexidad”.

La convexidad es la diferencia entre el valor real V(0,/’)) y su aproximacion mediante la recta tangente, es
decir, Convex(1',)= V(O,I'l)-(V(O,Il)-S(]l)-V(O,]l).(]'l-Il))

¥i0, 1)

Comaeridad

Aproximacion V{0, 1})

*¥ La ecuacion de la recta tangente a la funcion f(x) en un punto a es r(x)=f(a)+f*(a)-(x-a), siendo f’(a) el valor de la
derivada de f(x) en el punto a.
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El nuevo precio del activo se determinard a partir de la suma de dos magnitudes: el precio aproximado
mediante la recta tangente y el error, o convexidad.
Se puede obtener una expresion que permite calcular la convexidad a partir del desarrollo de Taylor de la

funcioén V(0,1;) de segundo orden:

V(0,1')=V(0,1,)+V'(0,1,)(I',-1,)+ +Resto

y(o,1,) (I',-1,)?
2

Los dos primeros sumandos son la recta tangente y el tercero medira la convexidad.
Se puede hacer un calculo aproximado de la convexidad a partir de:

' C T AT + 1)1+ 1)
proy _&C TG

2 2 (1+1,)

El coeficiente de convexidad, expresado sobre (0, ;) se calculara mediante la siguiente expresion:

' C T AT +1)(1+1,)"
V"(O,]l)' 1 _; 7 r(r )( 1)

2 V0,1) 2(1+1,) V0,1

Convex(1,) =

Asi pues, la variacion del precio del activo, como consecuencia de la variacion del tipo de interés de mercado,

se podra determinar de la siguiente forma:
ARy =V(0,1")-V(0,1,)=V(0,1"))-F= [S(Il)-(l’l-ll) + Convex(]l)-(l'l-ll)z]'Po,

El nuevo precio del activo sera: P, =By + AP,

Ejemplo 79: Un bono de nominal 1.000 euros se amortizara dentro de 4 arios y 128 dias, cotiza hoy al
102,257%, que representa una TIR del 3.5%, y paga un cupon anual de 35 euros, pagandose el primero

dentro de 128 dias. El conjunto de cobros futuros sera:

1022,57
35 35 1000+35
| | | I
| | | I
0 128/365 1+128/365 4+128/365
5
> C T, (1+0.035)"
La Duracion sera: D(3.5%) ==L =4,024 arios.
1022,57
La Sensibilidad es: S(3.5%) = V(0,0.033) = V(0,0.035) =— D(0.035) =-3,888
V(0,0.035)  1.022,57 (1+0.035)
5
D C, T AT, +1)(1+0.035)™"
La Convexidad es: Convexidad(3,5%) ==L =9,8486

2:(1+0.035)°1.022,57

La variacion del precio del bono cuando el tanto de interés esta 0,5 puntos por encima del 3,5% asciende a:
AP = [-3,888(0,5-%) + 9,8486(0,5-%)2}1.022,57 =-19,62 €

El nuevo precio aproximado del bono sera: P=1.022,57-19,62=1.002,95 €
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% Relacion entre la rentabilidad de la cartera y la rentabilidad de los activos que la configuran.

Supoéngase una cartera de activos de renta fija formada por k activos distintos. Cada uno de ellos tiene hoy un

precio en el mercado y una rentabilidad . El precio de la cartera sera la suma de los precios de cada activo.
@ FEstudio de la renta fija al final del plazo de la inversion.
¥l Valor de la inversion al cabo de k afios de su constitucion.

V(0, 1,)=P, es el valor actual de la inversion en 0 a su TIR, /;; el tanto de interés de mercado puede variar y

situarse en un valor /', # I;; si todos los rendimientos que produce dicha inversion se reinvierten a la tasa de
interés de mercado, I’; , el VALOR FINAL DE LA INVERSION al cabo de k periodos sera:
P =V(k, 1))=Y C(+1')" =v(0,1')1+1")".
r=1

Se estudiara el comportamiento de V' (k,/',) respecto a cada una de sus variables.

# Respectoa / 1'

En un diferimiento dado, %, el valor acumulado de los cobros netos de la inversion, segiin un tanto de interés
de mercado 7', , tiene un valor minimo, cuando la duracion de los cobros netos calculada a ese tanto coincide
con el diferimiento k, D(I')) = k.

Para demostrarlo estudiaremos la funciéon ¥V (k, I',) en funcioén de/',, considerando que & permanece fijo y
que los vencimientos vienen expresados en periodos (7, y k seran nimeros naturales).

@ La funcion V' (k, I')) es convexa:

La funcion V(k, I')) es estrictamente convexa para cualquier estructura de cobros netos que tenga mas de

dos capitales financieros.

Dada V(k,I')) = ZCr A+ )k'Tr la derivada respecto al tanto de interés de mercado es:

r=1

I' n
M = ZCV k- T)( + ['l)k'Tr-l
a, &
y la derivada segunda sera:
2 T )
% = zCr (k - ];)(k - T; - 1)(1 + Ivl )k—Tr_z _
1 r=1

:iCr (k_Tr)Z '(1+[.1)k_T,‘-2 'icr '(k—T,)'(1+I'l)k'T"'2

r=1 r=1
Esta expresion es siempre positiva en cualquier punto k (excepto para los diferimientos: k=7, o k- 1=T, en
que se anulan).

@ Existencia de un punto minimo.

La derivada primera igualada a 0 nos dara el valor de /; que, en &, hace que V' (k, I')) sea minimo:

ov(k,I' 4
L) %6, -y 1) =0
1

r=1
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Igualdad que permite encontrar para cada plazo £ el tanto de mercado 7, . en que el valor acumulado de la

Imin

cartera V' (k, I',) es minimo,

z Cr Tr (1 + Ilmin )-T'

k=22 =D(1,,,)-
V(Ojllmin) ( lmm)

Si la funcion V(k, I')) es estrictamente convexa, en la duracion de la inversion, D(/,), calculada segun la
TIR en el origen de la inversion, /;, se alcanza el valor minimo V' (D(1,), I,)

Luego, en k= D(I)) se verificaraque VI'|\ =1, = V(D, 1) > V(D, I,).

Ejemplo 80: Se tiene un bono que renta un cupon anual de 10 u.m. y se amortizara a los 20 arios por 200 u.m.
El precio hoy en el mercado es de 188,05 u.m., lo que da una rentabilidad interna media del 5,5%. Se quiere
saber como se comporta el valor final, capital final, si varia el tanto de interés de mercado. Se tomaran tipos
de interés que iran desde 3.9% a 7% y se fijara el momento final de la inversion.

\ \
ERER T
5T . .

i i
Vn,Drsss)) 380 . H M

¥, DOrsassl

Vn,Drdosan

'K o od 003 0 oG oo?

# Respecto a k.
Se analizard la funcion ¥V (k, I'|) respecto a k, fijando el tipo de interés de mercado. ¥V (k, I'|) es una funcion

v (k,I',)
ok

creciente respecto a k, =V(k,I'))In({+1')>0 Vk>0

O’V (k,I')
2

Ademas, la funcion es convexa respecto a k al ser =V(k, 1) In(I+1')° >0 Yk>0

Para tipos de interés de mercado proéximos a la tir, se cumple que para:

g {k>D(Il):>V(k,I’1)>V(k, )
VN T k< D) =V, 1) <V (K, 1)
oo {k>D(11):>V(k,I'1)<V(k, 1)
VYT k< D)=V, 1Y) > V(k, 1)

Demostracion: Si se expresa mediante un desarrollo de Taylor para I} =1, , se tiene que
V(T = V(T ) +V (T )y = 1) + ()
Si [ 1 — I, se puede aceptar que el error cometido es poco significativo por lo que podemos dejar la expresion

V(T,1,)=V(T,1,)+V'(T,1,)1,~1,), luegoV (T,1,)~V(T,1,)=V(T,1,)I,-1,).
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Desarrollando la derivada, V(T,1,)-V(T,1,) = (V "O0,1)I+1)" +V(0,1)T-(I+1)" )(1} ~1))

Operando adecuadamente,

V(T,1,)-V(T,I,)= [S(II)'V(O,II)(HI])T +V(0,1,)(1+1))" - +T - J(I} -1)=
1
~ D)) T ),
_V(T,II)[—]JJ] +—]+[]j(11 I,)

Expresion que tomard un signo u otro segun sea la relacion entre D(/;)y T, ademas del signo que tome

1

Tanto de mercado

may or que la tir

soot
12853

Tanto de mercado

oot igual a la tir

V(395%,K)

V55%,8 0 Tanto de merc:ddo
—_— .

V(695%, 5 menor que la tir
e

3001

200

Como puede observarse en el grafico, cada linea es el capital final para distintos plazos de inversion; se han
tomado plazos de inversion de 3 a 20 anos. Cada curva representa el valor de la inversion al final de k afios,
considerando que el tanto de interés de mercado es un valor concreto (cada linea corresponde a un tanto de
interés). La curva azul recoge el valor final de la inversion cuando el tanto de interés de mercado es la
rentabilidad interna media obtenida en 0, 5.5%.

La curva roja corresponde al valor final para un tanto de interés de mercado del 3,95%<5,5%.

Para plazos k< D, el capital que se recogera al final es mayor que el que obtendria al 5.5% y para plazos i>D,
el capital final es menor.

La curva verde corresponde al valor final de la inversion cuando el tanto de interés de mercado es el
6,95%>5,5%; si k<D, el capital final a recuperar en ese momento es menor que el que obtendria a la
rentabilidad interna media y si £>D, el capital final es mayor.

7.2.3 Rentabilidad final.

Llamaremos Periodo Planificador al plazo que se desea mantener la inversion.

Cabria determinar cudl ha sido la rentabilidad final, asociada al periodo planificador si se mantienen las
condiciones siguientes:

= Después de realizar la inversion, el tanto de mercado se mantiene constante y se sittia en el valor 7', # [,

- Se efectua la reinversion de todos los cobros netos al tanto de mercado /’;.

= El periodo planificador es T.
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Llamaremos “rentabilidad final” de la inversion asociada al plazo 7, al tanto de interés que verifique la
siguiente ecuacion: R+ R =W({T,1I "), esdecir Fy-(1 + R) = P,

siendo:

- Py, el capital inicial invertido.

- I’1, el tanto de interés de mercado.

- R, la rentabilidad final.

La rentabilidad final incorpora al capital inicialmente invertido la ganancia o pérdida producida cuando el
tanto de interés de mercado /', es distinto de /,. Dada la forma de ¥ (k,1')), si calculamos R para un periodo

planificador 7'# D, se tendra que,

I'<I, =R >
I'>1, = R <[
I'<I,=>R <[
I'>1, = R > 1

siT<D:>{

siT>D:>{

Ejemplo 81: Un inversor decide invertir hoy 30-6-2009 un capital de 100.000 u.m. en una cesta compuesta

por bonos que le proporcionardn los siguientes ingresos netos:

fecha valor 30/06/2009
Vencimientos en
Fecha aios Importe

01/04/2010 0,753424658 10000
05/07/2010 1,01369863 25000
08/02/2011 1,610958904 21000
09/06/2013 3,945205479 34000
24/11/2013 4,405479452 27000
25/09/2014 5,24109589 22000
16/03/2015 5712328767 25000

7
Si se iguala el valor actual de los cobros netos al capital invertido: 100000 = ZC (1 +]1)_T" , se obtendra

i1
la rentabilidad interna media I, =0.1629437 ~16.2843% . Supongase que el tanto de interés de mercado es

el 15,5%, y esa inversion se desea mantener durante 2 anos y medio, el capital que el inversor recogera al

7
final de los cuatro afios sera P, = Z C,-(1+15.5%)*>" =146385.72 u.m.

i=1

La rentabilidad final obtenida serd la que se obtenga de comparar el dinero invertido en 0 y el dinero que
obtendrd a los 2 aiios y medio, 100000-(1+ R)*>* =146385.72 — R =16.4661%
Un tanto de interés de mercado inferior a la Rentabilidad media inicial le ha proporcionado una rentabilidad
final superior a la rentabilidad interna media obtenida en 0.
Supongase que ese inversor decide mantener esa inversion 7 anos, el capital que obtendra a los 7 afios sera:

7
P = Z C,(1+15.5%)"" =279973.97 u.m. La rentabilidad final obtenida serd:

i=1

1000001+ R)" =279973.97 — R =0.1584411

En este caso la rentabilidad final es inferior a la rentabilidad interna media obtenida en 0.
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8. Inversion en activos de renta variable.

Este apartado esta destinado al estudio de la renta variable, especialmente las acciones de las empresas que
cotizan en Bolsa.

Los usuarios del mercado de renta variable deberan realizar la eleccion de activos bajo las hipotesis de que el
mercado es eficiente, es decir, los precios de los activos son estimadores no sesgados de valor intrinseco de la
sociedad que los emite. Trabajar con la hipdtesis de un mercado eficiente implica aceptar que el mercado
cumple las siguientes propiedades:

a) Es liquido, se puede encontrar contraparte a una orden (ya sea de compra o de venta).

b) Cualquier informacion sobre la entidad que ha emitido el activo es inmediatamente absorbida por el
mercado e incorporada al precio. El mercado descuenta toda informacién sobre dicho activo.

¢) El mercado debe tener a disposicion de todos los usuarios un procedimiento de calculo y publicacion del
precio de los activos que negocia.

Para que un potencial inversor pueda determinar si el precio de un activo en el mercado es adecuado, debe
determinar el valor intrinseco; éste se entendera como el valor asociado a la capacidad de generar beneficios
de la empresa emisora. Si la cotizacion de un activo es mayor que su valor intrinseco se considerara que el
activo esta sobre valorado en el mercado, y viceversa.

El problema basico que tiene el inversor en Bolsa es la eleccion de la accion y el momento adecuado para
entrar y salir de la Bolsa. Para la eleccion de la accion se apoyara en la informacion econdmico financiera de
la empresa, es decir, hara uso del “analisis fundamental”. Ahora bien, para saber en qué momento se debe
entrar y en qué momento se debe salir el inversor deberd conocer los ritmos de la Bolsa y de la accién en la
que va a invertir, para ello, utilizara el “analisis técnico”. El “andlisis fundamental” va dirigido a la obtencion
del valor de la empresa y su evolucion futura, y el “andlisis técnico” recoge el movimiento del precio de la
accion en funcién de la presion de la oferta y la demanda del mercado.

8.1 El analisis fundamental.

Graham, B. y Dodd, D. fueron los primeros en utilizar datos financieros de las empresas para evaluar la
liquidez, la solvencia, la eficiencia y el potencial de beneficios de una empresa. Lo que se busca con el analisis
fundamental es calcular el valor intrinseco de un activo, su rentabilidad y la evolucion de la rentabilidad.

Hay dos formas de realizar el analisis: “Top-Dawn”, se parte de la vision global de mercado y se desciende
hasta la empresa y “Botton-Up”, se parte de la empresa y se asciende al mercado.

Existen fuentes de informacion publica y gratuita que aporta datos refundidos de los informes financieros de

las empresas; por ejemplo http://www.factset.com/ que recogen y elaboran informacion financiera de mas de

60000 empresas de todo el mundo.

Estas fuentes facilitan al inversor la bisqueda de la informacion que necesita para la toma de decision. Parte
de la informacion esta a disposicion del publico de forma gratuita, un ejemplo de la informacion que se puede
obtener gratuitamente.

Ejercicio 82: Recopilar informacion economico-financiera de la sociedad ABERTIS disponible gratuitamente
en la red.

a) Cuadro resumen de los datos contables tanto historicos como previstos:
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Precio Variacion Volumen (titulos) Volumen (€) Hora
14,19€ -0,46% v -0,07€  315.679 4.523.530,00  11:23:58
2009 2010 201 201z 2013 2014
BPA (en £) 0,80 0,82 0,88 0,81 0,79 0,87
Rentabilidad por dividendo 4,75% 3,86% 8,11% 4,61% 4,82% 5,03%
Dividende neto (en £) 0,53 0,55 1,16 0,66 0,69 0,72
PER (veces) 16,91 14,95 13,29 15,33 18,22 16,51
Beneficio neto 653,00 661,38 719,00  1.024,00 623,81 893,56
(millones de £)
Deudaneta 14.590,00 14.651,00 13.882,00 14.130,00 14.227,70 13.927,30
(millones de £)
Valor de los actives 5,27 4,94 3,90 4,71 4,55 4,78

(por nimero de acciones)
Ebitda  2.435,00 2.494,00 2.454,00 2.459,00 3.086,57 3.267,50

(millones de £)
Rentabilidad sobre recurses propios 15,24% 16,51% 22,64% 17,19% 17,25% 18,15%
EV / Ebitda (veces)(*) 10,54 9,86 9,56 9,86 8,39 7,83

(*) Capitalizacidn mas deuda entre beneficio antes de impuestos y amortizaciones

Informacién ofrecida por: FAGSH

b) Informacion depositada en el Registro Mercantil

Datos de identificacidn informacidn ofrecida por ﬁ‘lnforrna
Situacion de la empresa Activa
CIF/NIF ADB205TET
MNumero D-U-N-5 460013030
Denominacién ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA
4 i LUGAR PARC LOGISTIC DE LA ZOMA FRAHCA, 12 - 20 - 08040
Pewiliitio Saclal BARCELOMA (Barcelona)
Domicilio Anterior PLAZA GAL-LA PLACIDIA, 1 - 08006 BARCELONA (Barcelona)
Telefono 932305000
Fax $32285000
URL www.abertis.com
Email corporative autopistas@autopistas. com
Estructura legal informacin ofrecids por ﬁinfom
Forma Juridica Sociedad andnima
Capital sacial 2.444.367.465
Capital social
dasamboksds 2.444,367.465
Cotiza en bolsa sl
Obligado a presentar 5
cuentas
Censo cameral 2010
Informacion financiera Informacidn ofrecida por ﬁinfﬂrrﬂa
Yentas Ultimo Afios 1.046.253.000,00 (afio 2011 - Registro Mercantl)
Resultads Ulime Afo 3.048.088.000,00 (afic 2011)
Total Az va 13.259.773.000,00 (aha 2011)
Anos elementos 2011

financieros
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Informacion comercial

Fecha de constitucion
Ac thvidad Infarma
CHAE Z00%

Codigo CHAE 2009

SIC

Objeto social

informaciin ofrecikts por .ﬂlnﬁ::rma

24702/ 1967

1759000 - Otras ac tividades anexas a los transportes

5229 Otras actividades anexas al transporke

5229

4789 Otros servicios anexos para el transporte SC
CONSTRUCCION, CONSERVACION, EXPLOTACION DE AUTOPISTAS EN

REGIMEN DE CONCESION, BIEN SOLO LA CONSERVACION Y
EXPLOTACION, GESTION DE CONCESIONES. DE CARRETERAS EN

E'.Pﬂlﬁ. ¥ EXTRANJERD. ADEMAS LA PROMOCION, ADMINISTRACION,

Directivos funcionales

Cargo

Drec tor Financiero
Director General

Direc tor de Compras
Director de Operaciocnes
Director de Informatica

Humero de empleados 164 (afio 2012)
Actividad Internacional Exporta
Otra informacion de interés nformacién ofrecida por @BINfOrma
Fecha Ultima
Ac tualizacion 28/111/2012
Balance disponible 2011
Fecha Uitima
Investigacion 23032012
Deposito Registro
Mercantil am
Estructura corporativa
Resumen
Cargos no vigentes 111 miembros {08/ 10/ 2012)
Organo de administracién 41 miembros (09/10/2012)
Otros cargos B1 miembros (22/06/2012)
Auditores de cuentas 4 miembros (22706/2012)
Direc tvos funcionales 5 miembros (27/05/200%)

informacitn ofrecida por ﬁinfﬂrma

Hormbre Fecha Nombramiento
ALJARO MAVARROD, JOSE 24/04/2008
REYMES MASSAMNET, FRANCISCO 27/ 05/ 2009
BORMER, MIKAEL 24/04/2008
MARTIMEZ VILA, JOSEP 27/05/2009
RODRIGUET DE LA RUBLA, JUAN 18/10/ 2005

Auditores de cuentas

Cargo

Auditor

Auditor

Auditor Cuentas Consolidadas
Auditor Cusntas Consolidadas

Informaesin oirecida por ﬁi"f{)ﬂ"ﬂa

HNombre

DELOITTE 5L

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES 5L
DELOITTE 5L

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES SL

Fecha Hombramiento

22/06/2012 e . -
25/10/2011 Remuneracidn del consejo
12/06/2012 Fuente 2011
25/10/2011 Importe {AE2000
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Vinculaciones financieras

Accionistas
Razon Social

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA

QACS, ACTIVIDADES DE COMSTRUCCION Y SERVICIOS,

CRITERIA CAIXAHOLDING SA.

INVERSIONES AUTOPISTAS S.L.

CALXA DESTALVIS UNIO DE CAIXES DE MAMLLEU

SABADELL | TERRASSA

TREBOL INTERMATIOMAL BY

Participaciones

Razon Social

AUTOPISTA VASCO ARAGONESA COMCESIOMARIA

ESPANOLA SOCIEDAD ANONIMA

ABERTIS TELECOM SA

ABERTIS SATELITES SA.

ABERTIS AUTOPISTAS ESPANA SA
SERVIABERTIS SL

AUTOPISTAS DE PUERTO RICO ¥ CO SE

Analisis del balance

NIF/Pais

ADB2097e9
A2B004885

AB2337084
B62549159
665345886

PAISES
BAJOS

NIF/Pais

AZB33TTE4
A62202833
AB5T59045
AB1545790

B62937941

PUERTO
RICO

Informacion ofrecida por ﬂinforma

%
10,00

E

10,33
S

19,66
%

75%
1,17 %

15,55
%

Fuente

Fecha Inf.

ELECONOMISTA  26/04/2012

EXPANSION

REG.MERCAN.
REG.MERCAN.

EXPANSION

REG.MERCAN.

13/07/2011

Mz2/20m

27201

03/10/2011

3M220m

Informacion ofrecida por ﬂinforma

%

100,00
-4

100,00
%
100,00
%
100,00
%
100,00

A

100,00
4

Fuente

F.PROPIAS

REG.MERCAN.

B.C.R.M.E.

F.PROPIAS

F.PROPIAS

REG.MERCAN.

Fecha Inf.

01/03/2012

27201

11/04/2012

05/03/2012

28/02/2012

27201

Cifras expresadas en miles de euros

Ejercicio 2011  ¥Activo

Activo

Activo no corriente  12.831.342,00 96,77

Activo Corriente 428.431,00 3,23
Pasivo

Patrimonio neto 5.554.004,00 41,89
Pasivo no corriente  7.332.857,00 55,30
Pasivo corriente 372.912,00 2,81

Informacion ofrecida por ﬂinforma

Ejercicio 2010 %Activo Ejercicio 2009 Activo

10.217.120,00
446.410,00

3.824.772,00
6.338.397,00
500.361,00

Analisis de la cuenta de perdidas vy ganancias

35,81
4,1%

35,87
59,44
4,69

10.066.358,00

485.312,00

3.603.684,00
£.058.533,00
839.453,00

95,40
4,60

34,63
57,42
7,9

Cifras expresadas en miles de euros

Ejercicio

2011
Ventas 1.046.253,00
Margen bruto 1.047.287.00
EBITDA 4,698.217,00
EBIT 4,379.682,00
Resultado Neto 3.048.088,00
Tipo impositivo 26,43

efectivo ()

%
Ventas

100,10
449,05
418,61
291,33

Ejercicio
2010

714.706,00
715.362,00
£53.077,00
£52.635,00
590.846,00

-7.43

Informacion ofrecida por ﬁinforma

%
Ventas

100,09
91,38
91,32
82,67

Ejercicio
2009

£43.726,00
£45.272,00
589.268,00
588.174,00
551.327,00

-5,56

%
Ventas

100,24
91,54
91,37
85,65
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Ratios principales

Infermacion ofrecida por ﬁinforma

311272011 %vol.ucic’m 31/12/2010 %volucic’m 3171272009
Ratios de equilibrio
Fondo de maniobra (Euros) 55.51% 202,930 -53.951 B4,76 -354.141
Ratio fondo de maniobra 0 -0 66,66 -0,03
Ratio de solidez 0,43 13,15 0,38 2,70 0,37
Periodo Medio de Cobro (dias) 14,04 333,33 3,24 50,00 2,16
Periodo Medio de Pago (dias) 1.550,16 -49,93 3.096,36 -11,25 3.489,12
Ratios de liguidez
Ratio de Liquidez (%) 114,89 28,77 89,22 54,33 57,81
Ratio de Liquidez Inmediata (%) 3,45 465,57 0,61 -58,79 1,38
Ratios de endeudamiento
tIf;su:u]rn:entaje de endeudamiento 48,62 22,76 62,94 -1,88 64,16
E:;;c:n!;&edio de Financiacidn 0,04 0,04 0,04
tobertura del ervicio de la 8,39 36,24 13,16 3,21 12,05
Cobertura de Intereses 15,22 531,53 2,41 4,32 2,3
Ratios penerales v de actividad
Autnﬁnancigcic’nn generada por 73.47 7 87 71.37 18.70 87.75
las ventas (%) ’ ' ’ ’ '
o Artvas o generadapor g g 21,13 4,78 10,15 5,32
Punto Muerto -0,31 -102,89 11,51 -0,69 11,59
Facturacion media por Empleado  6.379,59 60,67 3.970,59 5,47 3.764,48
Coste Medio por Empleada 1721 14,56 150,22 -0,79 151,43
Rotacidn de Activos 0,08 14,28 0,07 16,66 0,06
Ratios de resultados
Rentabilidad Econamica (ROA) (%) 33,03 439,70 6,12 9,87 5,57
Rentabilidad de Explotacidn (%) 58,75 856,84 6,14 9,44 5,6
Rentabilidad Financiera (ROE) (%) 76,68 438,48 14,24 0,4% 14,17

¢) Informacion depositada por la sociedad en el Mercado Continuo®

N FINANCIERO
—ESCUELA DE —_—

Home |E5mela de Finanzas ‘Suscripciﬁn al boletin ‘Presentaciﬁn boletin ‘Conta:m ‘

SERVICIOS DE CONSUMO

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS,S.A.

BIENES DE CONSUMO |

VICIOS DE CONSUMO aberti{

TECNOLOGIA Y
COMUNICACIONES

FICHAS HISTORIC B |NFORMACION FINANCIERA GENERAL

> (30-04-2013) Informacién financiera intermedia
SCURRERIER U - (19-02-2013) Informacion sobre resultados 2012,
\BEX 35@ > (19-02-2013) Informacién financiera intermedia 252012.
> (19-02-2013) Informe anual de gobierno corporative 2012.
IBEX MEDIUM CAP® . o X i
> (19-02-2013) Informacién Financiera 2° Semestre 2012
> (31-10-2012) Informacién financiera intermedia 3T2012.
> (25-07-2012) Informacién financiera intermedia 152012
» (24-04-2012) Informacién financiera intermedia 172012
» (23-02-2012) Informacién sobre resultados 2011
CORROS ELECTRONICOS +(23-02-2012) Informe anual de gobierno corporativo 2011

23-02-70471 InfarmaciAn financiara intarmadia 292041

El 9-2-2013 presento la memoria anual del ejercicio 2012 con los datos financiero-contables.

% Qe accede a través de http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/Empresas.aspx.
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Las Bolsas son repositorios de los estados contables de las empresas cotizadas y el acceso a esa informacion
es libre.

Los elementos basicos del andlisis fundamental son los estados financieros, su evolucién en ejercicios
sucesivos, la comparacion de los resultados respecto al sector econdmico al que pertenece y la dependencia de
esos datos de la evolucién econdmica de la zona geografica donde opera.

Estos datos se utilizan para elaborar un conjunto de indicadores o ratios que permiten saber si se esta en una
situacion econdémica buena o no.

Se expondran aquellos indicadores mas utilizados en el analisis fundamental.

# PER (ratio precio/beneficio).

El mercado de valores acepta como representante del valor intrinseco la ratio P.E.R. (Price earning ratio), que

es el cociente entre la cotizacion del activo y el dividendo que paga en un momento concreto.

PER = Valor,

Beneficio neto por accion,

El modelo teérico mas sencillo se basa en comparar el valor financiero de la empresa por accion y los

beneficios netos por accion.

El valor financiero de la empresa sera: V

financiero

= Z B (1+1,))", siendo B, el beneficio neto esperado
t=1

dentro de ¢ aflos e /; el tanto anual medio de rentabilidad de la empresa. Si aceptamos que los beneficios se

iran incrementando mediante una tasa media constante g y la empresa va a continuar su actividad
indefinidamente, entonces, el valor financiero de la empresa sera®:
— Bt+l :Br(1+g)

I-g Ii-g

Vv,

t

Existen distintos modelos para determinar el valor de la empresa, asi como, para la obtencion de valor de las
variables que utiliza. Por ejemplo, si el valor de la empresa es el valor actual de los beneficios netos de la
misma, utilizando como tanto de interés la rentabilidad de la empresa, uno de los problemas a resolver es la
cuantificacion de ese tanto de interés. Las posiciones mas frecuentes son:

= El tanto de interés de rentabilidad de la empresa es la rentabilidad sobre los recursos propios, es decir

Beneficio neto

- - = ROE . Este dato es facil de obtener a partir de los datos contables, igual que su evolucion
Patrimonio Neto

en el tiempo.

La critica que se puede dar a esta forma de obtener /, cuando la empresa cotiza en bolsa es que se basa en

datos historicos y no incorpora la influencia del mercado en el valor de la empresa.
= Si el mercado donde se negocian las acciones es eficiente y se cumplen las hipétesis del modelo CAPM,

una forma de estimar 7, es a través de la rentabilidad de la acciones en la bolsa, tomando como referencia la
rentabilidad media del mercado y el coeficiente £ de dependencia de la rentabilidad de la accidn respecto a la

rentabilidad del mercado. Si la prima de riesgo de bolsa respecto al tanto de interés exento de riesgo es

%0 Segtin el modelo de Gordon-Shapiro.
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Ry =7, siendo r el tanto de interés exento de riesgo, y se tiene el coeficiente S entonces la rentabilidad de

la accion en funcion de la rentabilidad del mercado debera ser 1, =7+ ,B(EM -r)°,.

Sustituyendo en la expresion anterior se tiene que:

1+
PERteo'rica = - g :
r+ Ry -r)—g
. . . Cotizacion
En paralelo al PER,,;,.., el inversor utiliza como ratio PER, .. 6 =———"—".
beneﬁczo/accio’n

La siguiente tabla recoge, después de la observacion del mercado, la interpretacion del PER en funcion del
valor que tiene.
Si la empresa tiene pérdidas, su PER sera indeterminado. Aunque se puede
N/A calcular un PER negativo, por convencion se asigna un PER indefinido a éstas
empresas

il O bien la accion se encuentra infravalorada o los inversores creen que los
- beneficios de la empresa tienden al declive.

10.17 Para la gran mayoria de empresas, este valor de PER es el adecuado (i.e. retorno
) de inversion mads beneficio estandar

O bien la accion se encuentra sobrevalorada o los beneficios de la empresa han

. crecido desde que se publicaron los beneficios inmediatamente anteriores.

” También puede indicar que los inversores creen que en un futuro proximo los
beneficios creceran sustancialmente

Un PER de esta magnitud se puede deber a grandes expectativas de crecimiento

25+ de los beneficios futuros, o bien que la empresa se encuentra en el contexto

especulativo. Los precios estan inflados.

La informacién que se obtiene del PER depende de la interpretacion que se dé:

@ Informa sobre la rentabilidad de la accion, cuanto mayor es el PER menor es la rentabilidad.

@ Informa sobre el tiempo de recuperacion de la inversion a través de los beneficios, seria en este caso, el n°
de afios necesarios para recuperar la inversion.

@ Informa sobre el nivel de confianza del inversor. Un PER alto y sostenido indica un nivel de confianza
muy elevado del inversor en esa compaiiia. El inversor espera que en un futuro proximo aumente la
rentabilidad y con ella el dividendo.

Ejemplo 83: Supongase una accion que paga un beneficio neto de 1.5€ y cotiza en el mercado a 21€, el PER

para el inversor es 21 14.

L5

" Raccion = & + B'Rpoisa , siendo f3 el coeficiente de riesgo sistemético, es decir , el riesgo de la accion es

proporcional al riesgo del mercado , G50 —> BC orcado -
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Ejemplo 84: Obtener el dia 22 de Mayo de 2013 el PER tedrico de Abertis, que estd en el indice el IBEX35

(datos obtenidos del mercado continuo espariol).
Se calculara la rentabilidad de la empresa mediante CAPM y segun datos contables.

= Segun CAPM.

Se obtendra la rentabilidad de la accion a partir del tanto de interés exento de riesgo (Euribor a 1 afio) y la

pendiente de la recta del modelo CAPM.

Se han anualizado las rentabilidades de Abertis y la del IBEX 35.

Rentabilidad Rental?ilidad
Fecha Cierre |diaria Cierre Indice |diaria Indice

22/05/2012 11,12 6661,3

23/05/2012 10,79] -0,029676259 6440,5 -0,033146683
24/05/2012 10,91 0,011121409 6534.4 0,014579613
25/05/2012 11 0,008249313 6543 0,001316112
28/05/2012 10,94| -0,005454545 6401,2 -0,021672016
29/05/2012 10,79 -0,013711152 6251,7 -0,023354996
30/05/2012 10,46 -0,030583874 6090,4 -0,025800982
31/05/2012 10,3] -0,015296367 6089,8 -9,85157E-05
01/06/2012 9,76] -0,052427184 6065 -0,004072383
04/06/2012 9,81] 0,005122951 6239,5 0,028771641
05/06/2012 9,73] -0,008154944 6267,8 0,00453562
06/06/2012 9.9 0,017471737 6418,9 0,024107342
07/06/2012 10,07[ 0,017171717 6438,1 0,002991167
08/06/2012 10,12 0,004965243 6552 0,017691555
11/06/2012 10,08| -0,003952569 6516,4|  -0,005433455
12/06/2012 9,91] -0,016865079 6522,5 0,0009361
13/06/2012 9,96] 0,005045409 6615,3 0,014227673
14/06/2012 10,02 0,006024096 6696 0,012198993
15/06/2012 10,12[  0,00998004 6719 0,003434886

Se han tomado las cotizaciones de un afio completo, de estos datos se ha podido calcular la pendiente de la

recta de regresion. La rentabilidad anual media del indice, de la accion y el tanto exento de riesgo son:

Accion Abertis Ibex 35
Rentabilidad media diaria 0,001120033 [Rentabilidad media diaria 0,001112675
Rentabilidad media anualizada 0,28448843 |Rentabilidad media anualizada 0,282619533
Desviacion media diaria 0,016539261 [Desviacion media diaria 0,016862657
Desviacion media anualizada 0,263592445|Desviacion media anualizada 0,268746537

Lo que permite hacer una estimacion sobre la rentabilidad anual de Abertis segun la evolucion de los precios

en el mercado continuo:

Pendiente recta regresion 0,573083859
Euribor 1 afo: 0,0475
Prima de riesgo 0,134743209
Rentabilidad de Abertis (CAPM) 0,04857104

Si la tasa de crecimiento de los beneficios netos es la media de las obtenidas hasta hoy, 0,006208426 (segun

informacion obtenida de los estados financieros), el PER segun el precio en la bolsa es,
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1+0,006208426

~0,04857104—0,006208426

23,75

propios62.'
ABERTIS
resumen noticias perfil@ recomendaciones ratios/consenso graficos interactivos wvelas carteras
Precio Variacion Volumen (titulos) Volumen (£) Hora
14,25€ -0,04% v -0,01€  477.095 6.815.180,00 14:16:18
2005 2010 201 02 203 2014
BPA (en €) 0,80 0,82 0,88 0,81 0,79 0,87
Rentabilidad por dividendo 4,25% 3,86% 8,11% 4,61% 4,82% 5,03%
Dividendo neto (en €) 0,53 0,55 1,18 0,66 0,69 0,72
PER (veces) 16,91 14,95 13,29 15,33 18,22 186,51
Beneficio neto #533,00 661,38 715,00 1.024,00 623,81 693,56
(millones de £)
Deuda neta 14.5%0,00 14.651,00 13.882,00 14.130,00 14.227,70 13.927,30
{millones de €)
Valor de los activos 5,27 4,94 3,%0 4,71 4,55 4,78
{por numero de acciones)
Ebitda  2.435,00 2.4%4,00 2.454,00 2.459,00 3.086,57  3.267,50
{millones de £)
Rentabilidad sobre recursos propios 15,24% 16,51% 12,64% 17,1%% 17,25% 18,15%
EV / Ebitda (veces)(*) 10,54 9,86 9,56 9,86 8,3% 7,83

{*) Capitalizacion mas deuda entre beneficio antes de impuestos v amortizaciones

Informacion ofrecida por: FACrSEr

El PER publicado para 2013 es 18,22 y el PER calculado el 22-5-13 en base a la rentabilidad de las acciones
en la Bolsa es 23,75. Ello indica que los inversores en Bolsa no esperan un aumento de los beneficios netos de
la compariia. Esta aproximacion tiene su justificacion en la alta correlacion que existe entre la accion y el

Indice (coeficiente de correlacién 0,8581).

= Segun informacion contable.

Se debe conocer la rentabilidad de la empresa y la tasa de crecimiento de los beneficios. De la tabla anterior
la rentabilidad media se medie por el ROE (rentabilidad de los recursos propios). El incremento medio de los

beneficios de los 4 ultimos anos y la rentabilidad media de los recursos propios son:

Rentabilidad media (ROE) 2009-2012 0,17895
Incremento medio beneficos 2009-2012 0,006208426
El PER teorico segun la informacion contable disponible deberia ser
I(1+ 20842
0,81:(1+0,006208426) = 4,718197283.

0,17895-0,006208426

Resultado muy alejado del publicado para 2013. Para realizar un cadlculo fiable en base a datos contables es
necesario tener mas datos historicos. Cuando la accion estd dentro de un indice bursatil y hay una elevada
correlacion entre la cotizacion y el indice la forma mas fiable de estimar el PER es a través del modelo

CAPM.

82 Fuente: http://www.eleconomista.es/empresa/GAS-NATURAL/recomendaciones-consenso
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#  Ratios financieros.

Es imprescindible dentro del analisis fundamental el analisis de ratios financieros para determinar si los
precios que la empresa tiene en el mercado estan respaldados por las magnitudes financieras basicas. Se
destacaran algunos de ellos®:

@ Ratios de liquidez, tesoreria y disponibilidad.

Pretenden dar informacion sobre la liquidez de la empresa.

Liquidez = Activo circulante Tesoreria = Cientes + Disponible Disponibilidad = Disponible
Exigible a corto plazo Exigible a corto plazo Exigible a corto plazo

Intervalo: 1,5-2 Intervalo:0,8-1 Sobre 0,3
@ Endeudamiento.
Indica el grado de dependencia externa de la empresa.

: Deuda total . Exigible a corto
Endeudamiento total = ——— Calidad de la deuda = =2€
Pasivo Deuda total

Intervalo: 0,5-0,6

@ Ratio precio/valor contable: relaciona la cotizacion de una empresa con su valor contable. Normalmente
deben aparecer valores superiores a 1.
@ Pay Out: ratio entre dividendo y beneficios de la empresa, indica el % de distribucion de beneficios que

llega al accionista.

Dividendos
Pay Out = -
Beneficios netos

Ve 4
@ Rentabilidad®.

Apalancamiento = M

Rtdad economica

>1, la deuda le aporta un aumento de los
BAIl
Rtdad economica = ——— Rtdad financiera = L beneficios
Activo total recursos propios

=1, la deuda no le aporta nada
<l, la deuda le provoca una pérdida de

beneficios.

recursos propios

Autonomia financiera =
Deuda Total

Sobre 0,7

#  Ratios e indicadores bursitiles.

I Cotizacion
- PayOut bursatil = . —
Beneficio por accion
Dividendo
- Rentabilidad por dividendos = ————
Cotizacion

%3 Es muy interesante el contenido del manual: EL ANALISIS DE LA EMPRESA A TRAVES DE LOS RATIOS de
Eliseu Santandreu.
5 BAII=Beneficio antes de intereses e impuestos.

BAI= Beneficio antes de impuestos.

BN=Beneficio después de impuestos e intereses.

Recursos propios= Capital social+Reservas.
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Cotizacion

- Ratio precio / valor contable = —
Valor contable por accion

- Volatilidad: o, desviacion estandar de las cotizaciones diarias calculada a través de la serie historica de
precios (como minimo 250 dias de mercado).

- Beta: [, coeficiente de proporcionalidad que determina la volatilidad de la accion en funciéon de la
volatilidad del mercado. Se obtiene calculando la recta de regresion entre el indice del mercado y las

cotizaciones de la accion. La volatilidad de la accion es &5, = B OCmercado - S1 |ﬁ'| >1, la accion es mas

volatil que el mercado, luego, cualquier movimiento del mercado provocard un movimiento mayor en la

cotizacion de la accion. Si |,6’| =1, la accion tiene la volatilidad del mercado, se mueven en paralelo y si,
| ﬂ| <1, la accidn es mas resistente al cambio que el mercado.

- Coeficiente de correlacion entre el indice del mercado y la cotizacion de la accidon. Si el coeficiente de

correlacion es alto los precios de la accion se moveran en el mismo sentido que el mercado y si, ademas, tiene

| B | > 1 el movimiento en términos absolutos sera mayor que el del mercado.

# Informacion econémica sobre el sector, drea geogrdfica de negocio, ect.

Se debe incorporar toda aquella informacion de contenido socio-economico que afecta a la actividad de la
empresa.

Existen multitud de fuentes de informacidon que aportan datos sobre la situacion econéomica de un pais, un
determinado sector productivo, incluso del mercado de un determinado producto. La lectura habitual de este
tipo de informacién ayuda a conocer el ambiente econdmico-financiero que envuelve a los mercados.

8.2 El analisis técnico.

Estd basado en la teoria del comportamiento errdtico y se centra exclusivamente en el estudio de los datos
internos del mercado. Su fundamento consiste en que todos los factores, econémicos, financieros, politicos,
sociologicos, etc., influyen en la determinacion de los precios y, por tanto, estan contenidos en el precio,
afectando tanto a la oferta como a la demanda del mercado: la evolucion de los volumenes de contratacion y
las variaciones de las cotizaciones bastan para prever la evolucion de los precios en el mercado.

Para entender este tipo de analisis se debe asumir que el clima bursatil es el reflejo del ambiente financiero
que respira el mercado; este ambiente depende de la bondad de las variables econdémicas que inciden
directamente sobre el mercado financiero:

@ FEl tanto de interés.

La volatilidad de los tipos de interés que las entidades financieras ofrecen por la captacién de dinero afecta
directamente a la cotizacidén de los titulos. Una subida de los tipos de interés provoca una caida de las
cotizaciones porque supone un aumento de los gastos financieros, empeorando los resultados de la empresa,
reduce el consumo y las ventas. Por otro lado, un aumento del tanto de interés provoca un trasvase de dinero
de la renta variable a la fija. Sin embargo, una baja de los tipos de interés provoca reacciones opuestas a las
anteriores lo que produce una mayor afluencia de dinero a los mercados de valores y con ello un aumento de
las cotizaciones de los activos.

@ La inflacion.

133
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La inflacion es un indicador de la pérdida del valor adquisitivo del dinero como consecuencia de una subida
de precios. Cuanto mayor es la inflacion mayor rentabilidad se exige a los activos para que contintien siendo
atractivos para el inversor. En una primera fase, un aumento de inflacién genera un flujo de la renta fija a la
variable, lo que hace subir las cotizaciones de las acciones, a continuacion, si la inflacion persiste, ésta se deja
sentir en las cuentas de resultados de las empresas provocando una caida de las cotizaciones.

@ La regulacion legal de los mercados.

Un espacio geo-politico que tenga una legislacion muy restrictiva sobre los movimientos de capitales dara
lugar a un mercado poco flexible y el dinero no acudira a él. Por el contrario, si se liberaliza la movilidad de
capitales y el mercado es flexible el dinero accederd a dicho mercado. Las normativas mercantiles, fiscales y
de comercio exterior afectan directamente al precio de los activos.

@ Otros aspectos.

Al margen de los factores expuestos, existen otros de caracter socio-econdomico que pueden afectar a las
cotizaciones: conflictos bélicos, determinado color del partido politico que gobierna, etc.

La primera referencia al analisis técnico vino de la mano de Charles Henry Dow en 1882 con lo que se conoce
como “Teoria de Dow”. Esta ayuda a detectar sefiales de compra o de venta a partir de la informacion que
proporciona el mercado. Para Dow tendencia alcista es aquella en que los minimos del dia son mas altos que
los méximos del dia anterior y la tendencia bajista es aquella en que los méximos del dia son inferiores a los
minimos del dia anterior.

Se basa en los siguientes supuestos:

# Los inversores son racionales y, por tanto, los cambios diarios en los indices tienen en cuenta el juicio de
todos los inversores. Estos descuenta toda informacion que puede afectar a la oferta y demanda de valores.

% FEl mercado tiene tres evoluciones:

> Primaria: Coge un horizonte temporal de uno a varios afios y refleja una evolucidn alcista o una bajista.

La fase alcista se inicia con un aumento del volumen de contratacion de los inversores expertos (se espera que
suba la cotizacion en el futuro); ante la informacion generalizada de “Boom bursatil” acuden los inversores
inexpertos acudiendo en masa (cenit de la cotizacion). Mas tarde los expertos empiezan a vender
ordenadamente los titulos (se inicia una baja timida de las cotizaciones). Al generalizarse las ventas caen los
precios y cunde el panico entre los inversores inexpertos (caida libre de las cotizaciones). Las ventas
contintan hasta que el precio sea lo suficientemente bajo para que los expertos vuelvan a entrar.

> Secundaria: va de uno a cuatro meses. Recoge retrocesos dentro de una tendencia alcista y subidas dentro
de una tendencia bajista (se conocen como correcciones y suelen alcanzar un tercio del terreno recorrido por el
movimiento primario).

> Terciaria: El plazo de observacion es de unas horas y recogen las correcciones de los movimientos
secundarios, la informacion que proporciona este movimiento es poco fiable.

+ Indicadores.

Los indicadores de la bolsa nos permiten hacernos una idea aproximada del desarrollo de los mercados de
valores, asi como del probable crecimiento de estos mercados en un futuro y su repercusion en el precio de los

activos que se negocian.
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# Amplitud auténtica: distancia entre la cotizacién maxima y minima del dia. Puede ser un indicador de la

volatilidad del dia.
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cot. maxima cot. minima cot. cierre

# Lineas de tendencia.

Una linea de tendencia es una linea recta que se traza uniendo sucesivos minimos, si se trata de una tendencia

alcista, o sucesivos maximos, si se trata de una tendencia bajista.

Si es una tendencia alcista (soporte), deben existir dos minimos consecutivos, de tal manera que el segundo
minimo sea superior al primero. La linea de tendencia se confirma si se vuelve a producir un tercer minimo
que toca la linea que se ha dibujado. De idéntica forma se razonaria para la tendencia bajista (resistencia), en
este caso se tomarian dos maximos. La ruptura de una linea de tendencia normalmente anticipa un cambio de
tendencia.
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9 ‘v ""\ N
: "/
A
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——cot. cierre

* Envolventes: lineas paralelas y simétricas que encierran el area de fluctuacion de las cotizaciones. La
inferior es la linea de soporte y la superior la de resistencia. Se crean envolventes para corto plazo dando
una banda de fluctuacion del 3% sobre la media, y para el medio y largo plazo se da una banda de
fluctuacion entre el 5% y el 10%. Una envolvente significativa es la Banda de Bollinger; si el
comportamiento de los precios sigue una distribucion normal, el 68,2% de los precios observados a lo
largo de un niimero amplio de sesiones de mercado se situara alrededor del precio medio y dentro del
intervalo cuyo radio es la desviacion tipo, el 68,2% de los precios estan dentro del intervalo centrado en la

media de la cotizacion y con radio la desviacion estandar de la cotizacion.
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| Almirall S.A. Bollinger 14 dias
bandas
Fecha Cierre Max Min Volumen media desviacion |inferior superior
11/07/2012 6,05 6,18 6 214478| 5,75133333| 0,27293141| 5,47840192| 6,02426475
12/07/2012 5,89 6,02 5,89 127812 5,77733333| 0,26624467| 5,51108867 6,043578
13/07/2012 5,95 5,97 5,79 150343 5,80733333| 0,25854636| 5,54878697| 6,0658797
16/07/2012 5,94 6,04 5,84 102799 5,844 0,2346572 5,6093428| 6,0786572
17/07/2012 5,93 6,03 5,9 69968| 5,88266667| 0,19440393| 5,68826273| 6,0770706
18/07/2012 5,96 6,02 5,91 81855 5,916| 0,15865266( 5,75734734| 6,07465266
19/07/2012 6,05 6,05 5,98 101209 5,956| 0,10144292| 5,85455708| 6,05744292
20/07/2012 6,03 6,1 5,93 98695| 5,98066667| 0,06485539| 5,91581127( 6,04552206
23/07/2012 5,66 5,99 5,66 188085| 5,96933333| 0,09705439| 5,87227894| 6,06638773
24/07/2012 6,06 6,39 6,02 305448| 5,97733333| 0,09922813| 5,8781052| 6,07656147
25/07/2012 6,04 6,28 5,81 205763| 5,97666667| 0,09877022| 5,87789645| 6,07543688
26/07/2012 6,2 6,3 6,12 179568| 5,98933333| 0,11334118| 5,87599216| 6,10267451
27/07/2012 6,17 6,26 6,07 141472 6| 0,12198361| 5,87801639| 6,12198361
30/07/2012 6,5 6,59 6,23 376121 6,032| 0,17463104| 5,85736896| 6,20663104
31/07/2012 6,3 6,48 6,13 322404| 6,04866667| 0,18704248| 5,86162419| 6,23570915
01/08/2012 6,36 6,41 6,18 101603| 6,06933333| 0,20253285| 5,86680048| 6,27186618
02/08/2012 6,05 6,41 6,05 70894 6,08| 0,19694331| 5,88305669| 6,27694331
03/08/2012 6,09 6,09 5,73 152115| 6,08933333| 0,19385447| 5,89547886| 6,2831878
06/08/2012 6,08 6,21 6,05 96510| 6,09866667| 0,18976711| 5,90889956( 6,28843378
07/08/2012 6,06 6,19 6,05 37861| 6,10733333| 0,18476892| 5,92256441( 6,29210226
08/08/2012 5,93 6,13 5,86 34926| 6,10533333| 0,18650707| 5,91882626( 6,29184041
09/08/2012 5,92 6,05 5,83 76695| 6,09666667| 0,19182168| 5,90484499( 6,28848834
10/08/2012 5,91 5,98 5,85 9883| 6,08866667| 0,19687108| 5,89179559| 6,28553775
13/08/2012 5,93 5,96 5,91 19990| 6,10666667| 0,16691981| 5,93974686| 6,27358647
10,465 A

@ 9,465 | Bandas de Bollinger a 14
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Ejemplo 85: Se ha observado la cotizacion de un activo durante 3 meses, su cotizacion media es de 40€ y la

desviacion estandar es del 35% sobre la media. Si se acepta el comportamiento de normalidad, el 68,2% de

las cotizaciones debera estar comprendida dentro del intervalo [26€ ,54€].

Una sefial de cambio en la cotizacion se puede obtener cuando la cotizacién corta la banda, ya que la

tendencia de los precios sera a situarse dentro de la banda.

# Indice de fuerza relativa: Lo mas habitual es obtenerlo a partir de las cotizaciones de 14 dias y fluctaa

entre 0 y 100 (mayor que 70 da sefial de venta, menor que 30 da sefial de compra).

RSI! _100-—120

[k t]

D

[t—k.t]

1+

=100| 1-

[t=k.t]

D[t—k,z]

+1

[t=k.t]
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Siendo, / el promedio de los incrementos y D el promedio de las bajadas, del periodo considerado de &

: . . . . : I,
sesiones .Si se realizan operaciones se obtiene que RS/ t" =100 )
[t—k,t] +[[t—k,t]
k [t—k ] . [[t—k a7 N . .
Para RSI; =100——————>70, se tiene qu¢e ——— >—, es decir si la media de los incrementos es
[tk ,t] +1[t7k,t] D[t—/c,t]

superior a 2,333 veces la media de las bajadas se considera que la accion esta sobrevalorada y por tanto lo mas
adecuado es vender.

; . I, 3 . . .
Para RSII" =100——* <30, se tiene que —“ <= es decir si la media de los incrementos es

[t—k,t] + I[t—k,t] [t—k,t]

menor que 0,428 veces la media de las bajadas se considera que la accion estd infravalorada y por tanto lo mas

adecuado es comprar.

Almirall 5.4, medlas

Fecha Cleme [ Min Volumen zudidaz bajadas subldas bajadaz | RSl 14 dias [fils] acciin
1)o7/ 2012 6.5 B1E 5 21447E 0 0,10714286 | 0,XE57143 | 78, 5173664 1.5 wvender
13/07/2012 5B 502 553 12TELZ 0,15 0,10714286 |0,06142857 | 67,5675676 | 2,08333333 | mantener
13/07/a012 5,95 97 ) 150343 0,05 01025 |0,M1E667 | 7,581 2,43 wender
15'07/2012 5,91 504 5.5 102758 0,00 010125 |0,B6EEEET | B.413873 | 2. 6136361 wvender
17/07/2012 5.3 503 53 ESEEE 0,0 0,1 0,[B2E5714 | 75,26EE172 | 3,4347625 | wender
1807/ 2012 5,96 RO2 591 E1ES 0,03 009125 | 0,B6EE6ET | 71,33550M9 | 2 ARBE3E36 wender
1907/ 2012 6.5 R05 538 10108 0,08 0025 |0, [B6EEEET | 67, 5276753 | 207954545 | mantenser
200072012 5. B 1 583 SEEES 0= 0,052E5714 |0,B428571 | B4, 7058624 | 1,53333333 | mantener
2yar/a012 5,66 599 566 1ERIES 0,37 0,ES 007825 4]1,5047619 | 0,72131148 | mantener
24407 2012 6,06 Ria 602 J05E 04 0,10333333 | DO7ES 57, 5406032 | 1,35519135 | mantenser
25/07/2012 B 528 551 205753 0= 0,10333333 | 007375 | 58,3529412 | 14011293 | mantener
25'07/2012 6,2 83 6,12 17956 0,16 0,11142857 | 0,08428571 | 56,9913066 | 1, 322[38 | mantener
2707 /a012 6,17 B26 6,07 141472 0, B 0,12F3333 Q0775 &, 3IE17EL | 1,65591358 | mantenser
30072012 B.5 553 623 ITE121 033 0,178313 | 0oms £B, TOEBY04 | 2,30107527 | mantener
3yo7/a012 63 548 613 122404 0,2 0,17833333 0 1m5 £3, 5014837 | 1,388 71 | mantener
01/08,/2012 6.36 641 6.18 101ED3 0,06 016142857 | 0,B12R571 | 63,1284916 | 1.71212121 | mantensr
02/08/2012 5.5 641 B.05 TOEES 0,31 0,1783333 | 012135 58,527121 | 147079038 | mantener
03'08,/2012 6@ ) 573 152115 0,04 0,15857143 | 0,1371428E | 53,6231864 11585 mantener
D5'08,/2012 6.08 Rzl 6.05 BES10 0,00 015857143 | 0,13714285 | 53.&31RE] L1565 mantensr
O7/0E/2012 E.06 g1% B.05 ITEEL 0= 0,18 0135 58,5041322 | 1,46938776 | mantener
OE/08,2012 598 513 5B W6 0,13 0,158 0,12333333 | 61,6L82573 | 1.60540541 | mantener
09082012 5.9 R05 5.E3 TEERS 0,00 0,188 0, 12322277 | 61, B320611 18 mantensr
10082012 5,591 5.3E 585 SEES 0,0 0,128 0,08222272 | 70,558207E | 2,40B10811 | wender
1%/08,/2012 598 596 591 19980 0,02 0,122 0,0B222272 | 58, 3ERA6E | 1.4B37E3TE | mantener
1408,/ 2012 5.9 397 5.BL JEREES 0,00 0,122 0,08111111 | 60,0656155 | 1,504 10958 | mantensr
15082012 5,5 397 S92 3530 001 0,02 D,0E111111 | 53, 145{E7E | 1, 1544658 | mantener
15'08,/2012 5,91 507 593 T5ELE 0,01 0,07833333 00875 47, 2361808 | 0,B8523E1 | mantener
17/08/2012 5,91 R06 589 I5ESR9 0 0B 0,07 777778 | 26, 4705862 0,36 comprar

RSI 14 dias

‘7z b v Qv v > > ]

3y Y Y oY oY Y oY Y

™) O W) ) O ) W) v) O ) O Q
\’\6\ K N K ) \’\,\9 -»\N’\‘ \\CF \’\Q\‘ .\r\@' K 2 \\cb‘ K %) \Q‘o

"y Ny Y "y My % Y % et N e R

= RS| 14 dias
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Ejemplo 86: El promedio de los incrementos que han representado subidas en un plazo de sesiones de 15 dias
asciende a 0,6€y el promedio de las bajadas es de 1,75€. El indicador RSI sera:

RSI = IOO—ﬂ =25.52
0,6
1+

1,75

Como es menor que 30 sera una sefial de compra. También se podria obtener la misma conclusion haciendo

0’65 =0,3428 <0,428.

# Media movil aritmética.

Media simple de las cotizaciones dentro de un periodo de observacion. Dado que se convierte en una
tendencia allanada de las cotizaciones, las envolventes alrededor de la media moévil se convierten en lineas de
soporte y de resistencia y su violacion da sefiales de venta si esta por debajo de la linea de soporte o de compra
si estd por encima de la linea de resistencia.

@ Si la media movil esta por encima del precio de cierre aparece una sefial de venta, hay mayor posibilidad
que el precio tienda a bajar; si la media movil estd por debajo del precio de cierre aparece una sefial de
compra, hay mayor posibilidad que el precio tienda a subir.

@ Si dos medias moviles se cortan y la corta pasa a estar por encima de la larga aparece una sefial de compra,
si la corta pasa a estar por debajo de la larga entonces la sefial es de venta.

@ Si hay tres medias moéviles (a 9 dias, 14 dias y 20 dias, respectivamente) si la corta cruza hacia arriba a la
intermedia y ésta a la larga entonces se esta en una fase alcista. Por el contrario, si la corta esta por debajo de

la intermedia y ésta por debajo de la larga, se esta en una fase bajista.

108

10,3

9.3 1

88

83 . .
01/02/2013 01/03/2013 01/04/2013 01/05/2013 01/06/2013

media 9 dias media 14 dias

cierre

# Media movil exponencial.
Esta media movil pretende dar mas peso a las ultimas cotizaciones, de esta forma los inversores pueden tomar
decisiones mas rapidas. La expresion es:

k cierre 2 k 2
MME; = Cot/"* ——+ MME, | {1-——
k+1 k+1

siendo el primer valor (¢ =1) la media aritmética simple para k observaciones.
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#  Oscilador de las medias moviles: MACD.

Este indicador se obtiene por diferencia de una media mévil a corto y una media movil a largo. El resultado de
esta resta es el MACD. Como la media movil a largo es menos volatil que la media movil a corto, este
indicador da el margen que se genera asociado a esta caracteristica. Si las dos medias moviles estan muy
juntas en ese periodo los precios habran tenido poca volatilidad, pero si estin muy separadas, la volatilidad

aumenta, entonces se entra en un escenario de posible cambio de tendencia.

Para poder detectar los puntos de posible inflexion se define la Sefial. La Sefial es la media movil del MACD,
cuya funcion es medir en media el margen entre la media movil a corto y la media movil a largo. Si el MACD
cruza la Sefial hacia arriba los precios estan tomando fuerza ascendente y se genera una sefial alcista, lo que
indica una posicion de compra; por el contrario, si el MACD cruza la Sefial hacia abajo los precios estan

tomado una fuerza descendente y se genera una sefial bajista, lo que supone una posicion de venta.

Cuando el MACD baja y los precios suben, entonces la fuerza de subida del precio se agota ya que la media
movil a corto y la media mévil a largo se acercan, se llega a un punto de maximo y hay muchas posibilidades
de que los precios empiecen a caer. Si, por el contrario, el MACD tiende a cero y los precios bajan, la
distancia entre la media movil a corto y la media movil a largo tienden a igualarse, indicando que la caida de

los precios se agota, lo que da lugar a una sefial de compra.

—media movil a 14 dias ——emedia movil a 20 dias

————=macd 14-20 =—sefial

Observando el grafico se puede apreciar un periodo de tiempo en que la tendencia (en este caso alcista) se
agota por las siguientes sefales: la diferencia entre las dos medias moviles es muy pequeiia y el MACD es casi
paralelo y proximo a 0; puede comprobarse que la tendencia cambia y se produce un aumento considerable del

MACD.
#  Oscilador R.

Es un oscilador de tasa de cambio, ya que mide la variacion porcentual del cociente entre la diferencia

(cotizacién maxima-cotizacion al cierre) y la diferencia (cotizacidén maxima-cotizacion minima) de un
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periodo. Se obtiene a partir de las cotizaciones de diez a veinte dias y se calcula segun la siguiente formula:

max cierre
Cot,”, , — Cot,

max min
Co ol "k COt[t—k,t]

%R" =100

siendo la cotizacién maxima del periodo, la minima y la de cierre del tltimo dia del periodo. Si es superior a
80 es sefal de compra y si esta por debajo de 20 es sefal de venta. Si se comparan las tendencias de
cotizaciones y del oscilador R, se pueden obtener sefiales de cambio de tendencia.

Cotm_ax’ _ Cotcierre

Si %R =100 Lk t) *_ >80, realizando las operaciones oportunas se tiene que,

max min
Cot[t_k,t] - Cot[t_k,t]

Cot™™ < 0,2-Cot™  +0,8Cot™ .

Lo que indica que la cotizaciéon es inferior a la media ponderada de la cotizacion méaxima y minima del

periodo, usando una ponderacion con un escenario pesimista, luego lo mas adecuado es comprar.

Cot[t kt C tczerre

max mll’l
COt[t—k,t] - Cot[t_k,t]

. . k . . .
Por el contrario, si %R, =100- <20, realizando las operaciones oportunas se tiene que,

Cot™™ > 0,8 Cot;* ,, +0,2: Cot‘;“r,‘c’,],

Lo que indica que la cotizacion es mayor que la media ponderada de la cotizacion maxima y minima del

periodo, usando una ponderacion con un escenario optimista, luego lo mas adecuado es vender.

7.14 5,53 5,54 5852 5213 comprar
714 5,43 5,45 5772 6,798 comprar
714 5,22 5,43 5604 6.756 comprar
7.14 5,17 5,37 5584 6,746 comprar
7.14 5,17 558 5584 6,748 mantener
7.14 5,17 5,53 5584 6,748 comprar
8,52 5,17 5,25 5522 6578 comprar
8.7 5,11 5,44 5442 6,438 comprar
8.77 5,11 5.7 5442 6,438 mantener
8.57 5,11 5,12 5402 5278 comprar
E= 5.1 529 5344 6,078 mantener
8,12 4,88 4,26 5112 5,283 comprar
8,12 477 5,16 5,04 5,85 mantener
5.92 4,77 5,29 5 5,69 mantener
578 4,77 5,43 2574 5,528 mantener
572 4,77 5,51 2974 5,528 mantener
572 4,77 5,65 4974 5,528 vender
579 4,77 5,72 4974 5,586 vender
5.79 4,77 5,51 4974 5,586 mantener
574 4,77 5,58 2524 5,548 vender
578 4,77 5,78 2572 5,578 vender
8.1 4,77 8.02 5028 5834 vender
g,42 4,77 6.05 5114 6,148 mantener
£,48 477 8,24 5114 6,146 vender
8,48 4,77 2,18 5114 6,148 vender
8,48 4,77 5.8 5114 6,148 mantener
£,48 5,05 552 EEEE 6,202 mantener
g,42 5,08 5.8 5362 6.208 mantener
£,48 5.4 6.23 5618 6,272 mantener
8.8 5.4 8,51 5,64 5,38 vender
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Ejemplo 87: La cotizacion mdxima de un periodo de 15 dias ha sido 20€, la minima 17€y la de cierre 22€. El

indicador serd: %R = 100‘% =66,66.

Como esta dentro del intervalo [20,80] no aporta ninguna senial.

¥  Tasa de cambio:

Cot, — Cot , o
——L — k100 con t—k<t y k=dias entre dos cotizaciones .

T Cambio) = C
ot,_,

Se toman las cotizaciones al cierre. Si es creciente, hay sefial de compra y, si es decreciente, hay sefial de

venta.

Ejemplo 88: Se compara la variacion de la cotizacion de hoy, que ha sido de 4,36 u.m., con la cotizacion de

hace una semana, que fue de 5,23 u.m. La tasa de cambio es: T Cambio] = M% =-14.64%

9
# Volimenes.

El volumen de los titulos negociados en cada sesion informa sobre el fortalecimiento o debilitamiento de la

tendencia que esté siguiendo el valor (sea alcista o bajista).

La relacion entre volumen y tendencia es la siguiente:

Tendencia alcista sélida: el volumen sube mientras la cotizacion sigue subiendo.

Tendencia alcista débil: la cotizacion sube pero el volumen va disminuyendo.

Tendencia bajista fuerte: el volumen sube mientras que la cotizacion sigue bajando.

Tendencia bajista débil: la cotizacion baja pero el volumen se va reduciendo.

En todo caso, los indicadores de volimenes hay que interpretarlos conjuntamente con la grafica de
cotizaciones. Es importante tener en cuenta que un aumento de precios junto con una bajada de volumen
marca una fase “vendedora” (bearist) y si bajan los precios y aumenta el volumen se estd en una fase

“compradora” (bullist).
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cot. cierre

Tendencia bajista fuerte

En este grafico puede observarse un periodo de bajada de cotizacion y subida de volumen, lo que marca una
tendencia bajista fuerte.

# Linea de Acumulacion\distribucion.

Este indicador se basa en la premisa de que cuanto mayor sea el volumen mas firme es la tendencia de los
precios; actua como ponderador de los cambios de precio. Un A/D creciente refleja “acumulacion” o compras
y si es decreciente indica “distribucién” o ventas. Si comparamos la pendiente del grafico de precios con la del
A/D se puede saber si los movimientos del precio se producen con un volumen alto (la pendiente del A/D
seria mayor) o por el contrario se producen con un volumen bajo (pendiente menor en el A/D que en los
precios).

Otra forma util de interpretar el A/C es la busqueda de divergencias. Si el grafico de precios marca maximos
ascendentes y al mismo tiempo el A\D marca maximo descendentes, podriamos interpretar esta situacion
como de divergencia que marcara el cambio de tendencia de los precios (éstos empezaran a bajar); si, por el
contrario, los precios marcan minimos descendentes y el A/D minimos ascendentes se podria interpretar como
divergencia alcista, lo que indicaria un cambio en la tendencia de los precios al alza.

1 t—i

Max Min
P Cot,”;" —Cot,_;

k cierre Mz:n qu
D) = Z 2Cot,”; (Cot,”;" + Cot,”}") Volumen,
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En este grafico puede verse que hay un periodo de fuerte acumulacion en el principio de la serie lo que indica
un aumento de las cotizaciones (compras), de igual forma hay un periodo de distribucion en la Gltimo tramo
de la serie lo que indica una baja de las cotizaciones (ventas).
@ Oscilador de volumen.
El Oscilador de Volumen actia de la misma forma que el MACD pero para volumenes:
OV=media movil corta- media movil larga, se puede expresar en porcentaje mediante la expresion:

OV%= media movil corta- media movil larga
4=

-100 . Si este indicador esta alrededor del 0, el volumen tiende
media movil larga

a mantenerse o acusa ligeros movimientos; si el indicador se sitlia por encima de 0 marca un aumento del
volumen, lo que afianza la tendencia iniciada, y si el indicador es negativo entonces el volumen esta

descendiendo, lo que indica un agotamiento de la tendencia y se puede provocar una rotura de la tendencia.

s ﬂ

50.000 A | \ r N
) I ANV

-50.000 y' i l \I | V \

-100.000 \ B U
|

-150.000

-200.000

—(OV 14-20 —sefial 9dias
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@ Oscilador de saldo de volumen: OBV (on balance volum).
El OBV (desarrollado por Joseph Granville) acumula el volumen seglin el sentido de la variacion de las
cotizaciones. Permite apreciar la presion compradora o vendedora y, por tanto, su fuerza o debilidad.
Un OBYV ascendente indica presion compradora, si es descendente la presion es vendedora.
Cuando el OBV tiene tendencia contraria a la cotizacion lleva a una rotura de la tendencia en las cotizaciones.
Es un indicador que recoge la misma informacion del /4D pero es mas sencillo de obtener.
Si ACot, >0 — OBV, +Vol,
Su expresion es®: OBV, = Si ACot, =0— OBV,
Si ACot, <0 — OBV, | —Vol,

—cot. cierre
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4+ Figuras.

# Grdficos de lineas.

Las figuras que se obtienen observando el perfil de las cotizaciones a lo largo del tiempo se pueden agrupar
en: figuras que indican una ruptura de la tendencia y figuras que indican un mantenimiento de la tendencia.

# Figuras que indican un cambio de tendencia.

@ Doble pico.

Resistencia

Soporte

8 Para t=1, el OBV es el volumen negociado ese dia.
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En una grafica aparece un doble pico cuando se dan: un maximo, un minimo y otro maximo (el segundo
maximo inferior al primero); entre los dos maximo pueden transcurrir 1 o 2 meses; para confirmar el cambio
de tendencia la caida después del segundo maximo debe ser como minimo del 3%; el volumen desciende

cuando se esta llegando al segundo maximo.
@ Doble valle.

En una grafica aparece un doble valle cuando se dan: un minimo, un maximo y otro minimo (el segundo
minimo superior al primero); entre los dos minimos pueden transcurrir 1 o 2 meses; para confirmar el cambio
de tendencia la subida después del segundo minimo debe ser superior al 3%; el volumen desciende cuando se

esta llegando al segundo minimo.

Ruptura <--_

Soporte

Resistencia

@ Hombro-Cabeza-Hombro.

Es una de las figuras mas tipicas del analisis de graficos, que indica un cambio de la tendencia alcista a bajista.
Su nombre proviene de la semejanza a la cabeza y hombros de un hombre. Se caracteriza por comenzar con un
pico, seguido de un segundo pico mas alto y seguido de un tercer pico mas bajo que el segundo, pero,
aproximadamente, igual en altura al primero. El volumen es muy importante en esta figura: baja en el primer
hombro, aumenta en la cabeza y vuelve a bajar en el segundo hombro. El cambio de tendencia se confirma

cuando la caida toma la altura de la cabeza.

Soporie

Resistencia

De la misma forma se forma la figura de cabeza y hombros invertidos.
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A Soporte

Resistencia

@ Cresta circular.
Esta figura aparece en acciones que tienen un nivel bajo de contratacion y el volumen mas pequeiio se da en el

centro de la curva, cuando empieza aumentar el volumen se confirma el cambio de tendencia.

Cotizacion

‘| |‘ Volume
||||||||| ——

De la misma forma se configura el Fondo Redondeado.

Cotizacio

‘| H Volum
‘|||||||| .

# Figuras que indican mantenimiento de la tendencia.

@ Tridangulos.

Son formaciones muy habituales y faciles de encontrar. Se trata de figuras de equilibrio temporal, y no de
cambio de tendencia, aunque en ocasiones puede serlo. Se pueden encontrar tridngulos ascendente,
descendentes y simétricos. Por ejemplo, en un tridngulo ascendente la parte superior es horizontal y la parte
inferior sigue la tendencia. Esta figura necesita cuatro puntos de rebote y el vértice es el punto de congestion;
cuanto mas tiempo se esté en el vértice mas fuerte sera el movimiento de salida, se observa una salida del
punto de congestion por el aumento considerable del volumen. Es una figura que puede tardar varias semanas

en formarse.
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@ Rectingulos.

Son formaciones de equilibrio temporal. No implican cambios de tendencia, ya que la ruptura puede ser al
alza o a la baja. Se trata de un mercado que se encuentra en equilibrio entre oferta y demanda, que va
formando un movimiento lateral de los precios en una banda determinada. Se forman dentro de una fase y
actian como periodos de descanso de las cotizaciones. Normalmente, el volumen tiende a bajar durante la

duracion de esta figura y se intuye que se sale de él cuando empieza a aumentar el volumen.

@ Cuiias.

Son figuras que aparecen dentro de una tendencia y tienen una direccion contraria a la tendencia,
representan rebajas ligeras de las cotizaciones (lo que se conoce como realizacion de beneficios); éstas
pueden ser alcistas o bajistas, por ejemplo, si la cufia esta en una fase alcista la direccion es contraria a

la subida. El volumen va disminuyendo con la formacion y alcanza su nivel mas bajo en el vértice.

Como alternativa a las figuras obtenidas a partir del perfil de cotizaciones y volimenes aparecen una
serie de figuras que se basan en metodologias distintas, asi, se pueden encontrar los graficos de
puntos, las ondas de Elliott o los graficos de velas. Cada corriente de operadores de bolsa utiliza

aquella metodologia que cree va a dar sefiales mas fiables.
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%  Grdficos de puntos.

Los graficos de puntos observan la evolucion de las cotizaciones cuando presentan cambios de
tendencia superiores al 5%. Las subidas se identifican con una estrella (x) y las bajadas con un circulo
(0). A partir de estos movimientos se detectan sefiales de compra y de venta. Se construye dibujando
sobre una misma columna un mismo movimiento y se salta de columna cuando cambia el sentido del

movimiento de las cotizaciones.

o I I o I T Y
E]
o B oW
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#% Grdficos de barras.

Los graficos de barras se confeccionan teniendo en cuanta las cotizaciones maxima, minima y cierre
de cada sesion. Se complementa con el grafico de volumenes.

De la observacion de los dos graficos se puede extraer el caracter (fuerte o débil) de un activo en el
mercado. Un activo con posicion fuerte en el mercado presenta una elevada correlacion entre la

cotizacion y el volumen.

— :
Ampiitd de bajada { I ol

S

| Cotzacién 3l Gerre |

Minimo del dia

.
lAmph'tuddesubida 1{ I \
Cotizacion al cerre
\

Minimo del dia

% Las ondas de Elliott.

La teoria de la Onda establece que cada decision en el mercado esta producida por una informacion relevante
y, a su vez, cada decision provoca una informacion significativa que el mercado absorbe. Mediante la
observacion de los movimientos en el mercado, Elliott descubrid que los precios siguen una estructura
armoénica basica que se encuentra revelada en la naturaleza. Esta estructura armonica descansa en la idea de
accion-reaccion y es la siguiente: la progresion ultima del mercado esta determinada a través de una estructura
especifica de cinco ondas (cada movimiento de precios es una onda) tres marcan la direccion efectiva del
mercado. Estas ondas estan interrumpidas por ondas de sentido contrario.

Hay dos tipos de ondas:

- Impulsivas: se desarrollan en cinco ondas (3 directivas + 2 interrupciones).

- Correctivas: se desarrollan en tres ondas (2 directivas + 1 interrupcion).
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‘ Fase impulsiva I J—

Las figuras que se describen por la sucesion de las ondas determinan sefiales de compra y de venta®.

8.3. Introduccion al disefio de carteras optimas.

La Teoria de carteras enunciada por Markowitz en 1952 se basa en las siguientes hipotesis:

% El objetivo del inversor es maximiza la utilidad en términos de riqueza final en un periodo. La utilidad es
la via para determinar las preferencias individuales del inversor.

# Los inversores eligen en funcion del riesgo y de la rentabilidad. El riesgo se puede interpretar como “la
posibilidad de lesion, dafio o pérdida, asociado a una inversion”. Normalmente el riesgo vendra medido por la

desviacion estandar de las rentabilidades de la inversion.

Siendo R, la rentabilidad del activo en la sesion r 'y R la rentabilidad media del activo después de n sesiones.
La rentabilidad de un activo en una sesion r se determinara a partir de la cotizacion del activo en dos sesiones

Cotizacion, — Cotizacion, |

consecutivas. R —
Cotizacion, |
n
_ 2R
Y la rentabilidad media sera: R ==
n

o

# Los inversores tienen expectativas homogéneas de rentabilidad y riesgo. Ello supone la eficiencia del
mercado con lo que el precio de un activo hoy es el mejor estimador de los posibles en el futuro:

Cotizacion, = Cotizacion, | +¢&,
Siendo £ el término de perturbacion no determinista que recoge toda la informacion sobre dicho activo que

ha entrado en el mercado desde la ultima sesion.

#% Los inversores tienen un horizonte temporal idéntico. Todos los inversores han planeado sus inversiones
con una misma duracion.

% La informacion del mercado esta a disposicion de todos los agentes que operan en él. No puede haber
grupos que tengan informacion privilegiada.

El binomio (rentabilidad, riesgo) sera los parametros fundamentales para la seleccion optima de activos. Un
inversor decidira invertir en aquella inversion que con el mismo nivel de riesgo le proporcione la maxima

rentabilidad.

% Codina,J.; Torra, S. “Manual de las ondas de Elliott”. Ed. Inversion ediciones, Madrid.
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+ Variables y relacion entre las variables.
Para simplificar se considerara que un inversor dispone de un capital para invertir en una inversion con riesgo

(por ejemplo acciones) y desea crear una cartera que tenga tres tipos distintos de activos. El inversor debe
determinar qué proporcion de ese capital destinard a cada tipo de activo para que con un nivel de riesgo O,
obtenga la méxima rentabilidad posible. Para poder responder a la pregunta es necesario conocer:

% La rentabilidad media de cada activo: R: i = 1,2,3

% La volatilidad de cada activo, medida por su desviacion estandar: o, i =1,2,3

i

— 3 —
La rentabilidad de la cartera: R. = le. ‘Ri , siendo X; la proporcion de dinero a invertir en el activo i.
i=1

#

Volatilidad de la cartera, medida por su desviacion estandar:

_ 2 2 2 2 2 2 o . o . o .
o, —\/x1 Oy +X,05 + X,05 +2(X,;X,°0p, + X, "X, 03 + X,°X;°0 ;)

0

Como p, = i#j para i,j=1,2,3, se puede expresar el riesgo de la cartera en funcion del coeficiente

i9;
de correlacion.

# Participacion del riesgo de un activo en el riesgo global de la cartera:

El activo 1 aporta el riesgo X, (x10'12 +Xx,'0,, + Xx,0, 3) que expresado en % sobre el riego total sera:

2
X (x10'1 +X2 () +x10'13)

2
O

c

%de riesgo total asociado al activo 1 =

.

% El tanto de interés exento de riesgo al que un inversor puede endeudarse o prestar dinero, 7.

Ejemplo 89: Los datos de rentabilidad y riesgo de una cartera formada por cuatro activos son:

Activo Rentabilidad | Peso en la cartera Matriz de varianzas y covarianzas en %
Activo 1 3% 10% 30% 25% 15% 5%
Activo 2 4% 20% 25% 32% 14% 10%
Activo 3 2% 40% 15% 14% 20% 4%
Activo 4 5% 30% 5% 10% 4% 23%

La rentabilidad de la cartera ascenderd al 3,4% y la varianza de la cartera sera del 13,75% (su desviacion
estandar o riesgo de la cartera es del 3,798%).

El siguiente cuadro recoge la participacion de cada activo en el riesgo global de la cartera:

Distribucion del riesgo | Participacion de cada activo en el
Activo Rentabilidad | Peso en la cartera
en % riesgo global
Activo 1 3% 10% 1.55 11,273
Activo 2 4% 20% 3,5 25,455
Activo 3 2% 40% 6,4 39,273
Activo 4 5% 30% 33 24
Cartera 3,4% Varianza 13,75 100
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+ Frontera eficiente.
La frontera eficiente es la curva que recoge el conjunto de puntos (Gc,maX(Rc)). Para un nivel de riesgo

concreto, la rentabilidad obtenida dependera de la distribucion de la cartera, es decir, de que parte del capital
se ha destinado a cada uno de los activos que debe tener la cartera. La distribucion optima sera aquella que nos
d¢ una rentabilidad que esté situada en la frontera eficiente.

Ejemplo 90: La siguiente tabla muestra distintas rentabilidades para un mismo nivel de riesgo, y la

proporcion a invertir en cada uno de los tres activos.

Rentabilidad de la carterd|lnversion en cada activol
desv=1|desv=1,5|desv=2{ x1 x2 x3
0.145 ]| 0.197 | 025 | 0.4} 0.100 | 0.500
0.1571 021 |}0.263]04 ] 0200 | 0.400
0.178 | 0.231 | 0.284 1 0.2 | 0.300 | 0.500
0.184 | 0.238 | 0.291 ] 0.3 | 0.400 | 0.300
0.188 | 0.244 | 0.298 ] 0.4 | 0.500 | 0.100
0.206 | 0.264 | 0.319]10.2} 0.600 | 0.200
0218 ] 0.278 | 0.334]10.1 | 0.700 | 0.200

El grdfico siguiente dibuja la frontera eficiente: para un nivel de riesgo de 1,5 la rentabilidad mayor, 27,8%,

se obtiene destinando el 10% al activo 1, el 70% al activo 2 y el 20% al activo 3.

039 7
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desy=1 desv=15 desy=2

@ Carteras que permiten ventas a corto y se tiene acceso al mercado del dinero, tanto para prestar
como para endeudarse. Frontera eficiente.
En este caso, el inversor puede colocar su capital en la cesta de 3 activos con riesgo®’ y también en el mercado

de capitales al tanto de interés exento de riesgo. La rentabilidad de la cartera sera:
R. = (1-x)r+ xR,

siendo A la cartera con riesgo que contiene los tres tipos de activos.

57 Para simplificar las expresiones se ha considerado una cesta de ¢ activos con riesgo.
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El riesgo de la cartera serd 0. = X0, siendo x la proporcion del capital a invertir a riesgo y 0, el riesgo de

la cesta de los tres activos. Despejando x y sustituyéndola en R., se tiene,

- RA—I"

Re=r+|——|o.=r+60o,,
O-A
. . Ri—r
recta que da la frontera eficiente de pendiente =] —— |
04

Ejemplo 91: La siguiente tabla ilustra el resultado de la frontera eficiente. Se acepta un nivel de riesgo global
y, definiendo el peso que debe tener en la cartera global la inversion con riesgo y la inversion al tanto de

mercado sin riesgo, se obtiene la rentabilidad de la cartera global.

Interés exento de riesgo 3%

Rentabilidad media de la cartera con riesgo 3,59%

Riesgo de la Inversion en la cartera con riesgo 0,285

Capital disponible para invertir 10000

Capital
Proporcién a invertir a | Proporcion a invertir | invertido a |Capital invertido| Rentabilidad
Riesgo global riesgo sin riesgo riesgo sin riesgo global
0 0 1 0 10000 0,03

0,05 0,175 0,825 1750 8250 3,103%
0,1 0,35 0,65 3500 6500 3,205%
0,15 0,525 0,475 5250 4750 3,308%
0,2 0,7 0,3 7000 3000 3,411%
0,25 0,875 0,125 8750 1250 3,513%
0,285 1 0 10000 0 3,585%
0,3 1,05 -0,05 10500 -500 3,616%
0,35 1,225 -0,225 12250 -2250 3,718%
0,4 1.4 -0,4 14000 -4000 3,821%
0,45 1,575 -0,575 15750 -5750 3,924%
0,5 1,75 -0,75 17500 -7500 4,026%
0,55 1,925 -0,925 19250 -9250 4,129%
0,6 2,1 -1,1 21000 -11000 4,232%
0,65 2,275 -1,275 22750 -12750 4,334%
0,7 2,45 -1,45 24500 -14500 4,437%
0,75 2,625 -1,625 26250 -16250 4,539%

Rentabilidad/Riesgo

0,059
0,054 .
0,049 /
0,044 / Rentabilidad global

e Rentablliaad globa
0,039

0,034 /
/

0,029 T T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2
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El riesgo de la cesta de activos es del 0,285, si el inversor esta dispuesto a asumir un riesgo global del 0,25
debera invertir el 87,6% de su capital a riesgo y el 12,4% lo debera prestar al 3%. Si el inversor estd
dispuesto a asumir un riesgo global de 0,35, debera invertir el 122,5% del capital a riesgo y pedir prestado al
3%, en el mercado de capitales, el 22,5% del capital.

La frontera eficiente sera la recta que tenga pendiente maxima. Se debera resolver el problema de

optimizacion siguiente:

EA —-r . s ey
Max ( sujeta a la restriccion x, +x, +x; =1
O-A

La solucidn se encuentra a través de la funcion de Lagrange, obteniéndose las relaciones siguientes en el punto
de maximo:

) —_— . 2 . .

Ri—r=z-0{ +z,0), + 204

) — . . 2 .

Ry —r=2z"0, +2z,0; +z,;0,

— . . . 2
Rs —r=z 0y +2z,0; +2z,0;

EA—V . Z.
= — . Luego, i=1,2,3 x,=

3
(o2
! ZZi

Ejemplo 92: Un inversor quiere configurarse la cartera optima invirtiendo dinero en 3 acciones de las cuales

Siendo z, =Ax;, z,=4x, zy=A4Ax y A

si tiene la siguiente informacion:

Accion | Rendimiento medio | Desviacon estandar

Accion 1 14% 6%
Accion 2 8% 3%
Accion 3 20% 15%

Los coeficientes de correlacion entre las acciones son: p,, =0,5 p;=0,2 p,, =0,4. El tanto de interés

de mercado exento de riesgo el 5%.
Para poder hallar la frontera eficiente se debe obtener la pendiente mdxima, teniendo en cuenta la

restriccion.
Primero se deben obtener los valores de z; = 1,2,3 resolviendo el sistema de ecuaciones. Para ello, es

necesario conocer la matriz de varianzas y covarianzas:

0.36 | 0.09 | 0.18
0.09 | 0.09 | 0.18
0.18 | 0.18 | 2.25

z) (0,222
Los valores, resultado del sistema lineal de ecuaciones, son: | z, |=| 0,016
z; ) 0,048
luego, Xj=——l 20,778 xy=——2 20,056 x;=—3——=0,167
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La rentabilidad media de la cartera en activos con riesgo es del 14,7% y la volatilidad es del 0,0582. La recta

Ri—r

Oy

que marca la frontera eficiente es R. :r+( ]‘O‘C =5%+0,166'0c,.. La siguiente tabla recoge la

frontera eficiente, el punto que marca la decision de prestar dinero o endeudarse es aquel donde toda la

inversion es en activos con riesgo y no pide dinero prestado.

Frontera eficiente Distribucién respecto al capital total de la inversion a riesgo.
Riesgo | Proporcién | Proporcion Porcentaje a Porcentaje a
Rentabilidad | dela | invertida en | invertida sin [Porcentaje a invertir| invertir invertir
de la cartera | cartera riesgo riesgo x1 x2 x3
0.05 0 0 1 0.00 0.00 0.00
0.06 0.058 0.1 0.9 0.08 0.01 0.02
0.069 0.116 0.2 0.8 0.16 0.01 0.03
0.079 0.174 0.3 0.7 0.23 0.02 0.05
0.089 0.233 0.4 0.6 0.31 0.02 0.07
0.098 0.291 0.5 0.5 0.39 0.03 0.08
0.108 0.349 0.6 0.4 0.47 0.03 0.10
0.118 0.407 0.7 0.3 0.54 0.04 0.12
0.127 0.465 0.8 0.2 0.62 0.04 0.13
0.137 0.523 0.9 0.1 0.70 0.05 0.15
0.147 0.582 1 0 0.78 0.06 0.17
0.156 0.64 1.1 -0.1 0.86 0.06 0.18
0.166 0.698 1.2 -0.2 0.93 0.07 0.20
0.176 0.756 1.3 -0.3 1.01 0.07 0.22
0.185 0.814 1.4 -0.4 1.09 0.08 0.23
0.195 0.872 1.5 -0.5 1.17 0.08 0.25
0.205 0.931 1.6 -0.6 1.24 0.09 0.27
0.214 0.989 1.7 -0.7 1.32 0.10 0.28
0.224 1.047 1.8 -0.8 1.40 0.10 0.30
0.234 1.105 1.9 -0.9 1.48 0.11 0.32
0.243 1.163 2 -1 1.56 0.11 0.33

@ Modelo simple de mercado. Frontera eficiente.

El modelo mas basico es el modelo de mercado. Este intenta hallar la relacion lineal entre la rentabilidad del
mercado y la rentabilidad de un activo que se negocie en él. La premisa de partida es que las fluctuaciones de
las cotizaciones son debidas a la influencia del mercado y a las circunstancias especificas del activo. El riesgo
de un activo dependera de:

» El riesgo del mercado: RIESGO SISTEMATICO.

> El riesgo asociado a las caracteristicas de la empresa: RIESGO ESPECIFICO.

R=o,+pBR, +¢&
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Donde, R,, es la rentabilidad del mercado y R, es la rentabilidad del activo. La pendiente de la recta, 5,
determinara el grado de dependencia de los movimientos de las cotizaciones del activo respecto a los
movimientos del mercado. Si B, >1 una variacion del indice del mercado afectard més que proporcionalmente
a la cotizacion del activo, si [, =1 los movimientos del indice del mercado y de la cotizacion del activo

seguiran la misma proporcion y si ;<1 la variacion del indice afectard menos que proporcionalmente a la

cotizacion del activo. Ademds, &, es la parte del precio que no viene determinada por el mercado y &; es el

término de perturbacion asociado al riesgo no sistematico.

Las hipotesis en que se basa este modelo son:

- E(g)=0 Cov(¢,,R,,)=0 Cov(g;,e;,)=0 i# .
- 0'92,. es constante.

Variables:

> Rentabilidad media del mercado: Ry y varianza del mercado o7},
> Rentabilidad media de un activo: Ri =, + 5, "Ru
: : 2@ 2, 2
» Varianza de un activo: o; = 3 '0,, +0,
» Covarianza entre dos activos: o, = .-, 0;,

m

o
3 3 . —_ . 2 — .,
> Covarianza entre un activo y el mercado: o,, = B0, y p,, = B. ?

i

_ n n n _
La rentabilidad media de la cartera serd: R. = Zx,. ‘R, = Zx,. ‘a; + le. ‘B"Rn 'y la varianza de la cartera sera:
i=1 i=1 i=1

o, =x"V-x, siendo x el vector que recoge las proporciones a invertir en cada activo y V la matriz de varianzas
y covarianzas de los activos:

. _ 2 2.2 2

i=j—o>V,=0 =4 oy to,

. . 2
i#jo>V,=0,=p6p0y

Por la configuracion de la cartera, ésta también dependera del mercado, luego: R =a, + . 'R, +é&,

y, por tanto, R. = a. +p. Ry , siendo B.=DxB y a=)xa.
i=l1

i=1
n
. . , 2 2 2 2
La varianza de la cartera con riesgo se podra expresar de la forma: o, = .o, + Z X, o, .
i=1

Como el segundo sumando es pequefio cuando aumenta la diversificacion, puede ser despreciado y poner
2 2 2 .7 . . <y .
o. =p. 0, = o, =p.0, .Relacién que determina el riesgo de la cartera como proporcion respecto al riesgo

del mercado.
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Para determinar la frontera eficiente se debe determinar la distribucion de los activos en funcidn del “exceso

. Ri —-r . . , . .
de prima respecto a beta”: ——, siendo 7 el tanto de interés exento de riesgo del mercado de capitales. En

este modelo, Z, _ PR

O-i B

comprar y los que no hay que comprar.

—C*|, siendo C* un parametro que marca la frontera entre los activos a

Para determinar C* se debera:

PR
2 j—r,
Ou o B,
- . Jj=1 e
# Calcular para cada activo el valor C, = —
1
l+o; £
M 2
=1 O,
e . ’ PRp— ]/'
> Ordenar los activos de mas a menos respecto a ———

i1 ., i—r , . .
> La ultima posicion de C, que sea mayor que T , serd la que marcara la frontera y C* sera el valor de

C, que ocupe esa posicion.

Conocidos Z;, x,=— sera la proporcion a comprar de los activos que estén situados por encima de la

1

linea de corte.

Como el inversor puede acceder al mercado de capitales para pedir dinero o prestar, su cartera eficiente sera

Rc_r
=r+ ——0
(o2

c

aquella que esté en la recta R

portafolio portafolio *

Ejemplo 93: Se han tomado las cotizaciones de un afios de las siguiente acciones: Gas Natural, Repsol,
Abertis, Banco Santander y Telefonica, asi como del Ibex 35. Los resultados de la regresion lineal de cada

accion con el indice, la rentabilidad media de cada accion, la matriz de varianzas y covarianzas es la

siguiente:
Rendimiento
Accién medio alfa beta matriz de varianzas y covarianzas
Gas Natural [ -0.010912 -0.00445 0.84043 0.005835 0.00143 0.001076 0.001699 0.001029
Repsol -0.007094 0.00069 0.828218 0.00143 0.002713 0.001414 0.002232 0.001352
Abertis -0.009651 -0.0007 1.307419 0.001076 0.001414 0.001739 0.001674 0.001014
Santander -0.00552 0.00039 0.791953 0.001699 0.002232 0.001674 0.00331 0.001601
Telefonica -0.007783 0.000565 1.103920 0.001029 0.001352 0.001014 0.00160 0.001351

Los datos de la cartera de acciones y el tanto de mercado exento de riesgo son:
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Tanto de
Rendimiento Rentabilidad| Volatilidad interés
medio Ibex | Varianza |media de la dela alfa de la beta de la | exento de
35 Ibex 35 cartera cartera cartera cartera riesgo
-0.007685 | 0.0015467 | -0.0076615 | 0.0016886 | -0.0000651 | 0.9972626 3.50%

La tabla siguiente recoge las acciones ordenadas en funcion del cociente prima/beta, con la proporcion

optima a comprar de cada activo:

Exceso de Proporcion
Rendimiento coeficiente
Accién alfa beta prima sobre| Z en la
medio de corte
beta cartera
Gas
-0.010912 | -0.004454 |0.840433 | -0.007421 | -0.007821 | -10.87 0.28
Natural

Repsol | -0.007095 | 0.000700 |0.828218 | -0.002581 | -0.013785 | -1.99 0.05
Abertis | -0.009651 | -0.000730 |1.307419 | -0.007468 | -0.007661 | -6.76 0.18
Santander| -0.005521 | 0.000396 |0.791953 | -0.007271 | -0.007897 | -10.39 0.27
Telefonica| -0.007784 | 0.000565 |1.103921 | -0.0063848 | -0.009379 | -8.30 0.22

En este caso como se admiten ventas a corto plazo las cinco acciones deberan formar parte de la cartera.
3,5%
0 Rc -
3,5% 52
+ T,
52 o,

La frontera eficiente es: R,(c,) =

0.02 : I
0
Ryl opt0.02
~0.04
- |
0.06
0 0.13 0.25
G
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9. Instrumentos a plazo.

9.1 El ambiente financiero. Riesgos del mercado financiero.

A principios de los afios setenta se produce una alteraciéon de las condiciones economicas que afectan

directamente al mercado financiero mundial: elevada subida de los tipos de interés en USA, un repunte de la

inflacion y, como consecuencia, el abandono de los tipos de cambio fijo, pasando a un sistema de cambio

flotante.

Desde principios de los afios 80 los mercados financieros internacionales han introducido una elevada

cantidad de productos financieros destinados a proteger a la actividad econdémica de ese ambiente tan

inestable, llegando a la situacion actual en la que se destacan:

- Numerosos productos bajo la forma de “operaciones fuera de balance”.

- Un desplazamiento de los prestatarios tradicionales de la banca hacia las emisiones de titulos en el mercado
primario.

- Un elevado volumen diario de operaciones y una gran movilidad de los capitales entre los distintos mercados
internacionales, facilitando la interrelacion de éstos.

Ese ambiente ha propiciado una transformacion del mercado financiero mundial cuyos efectos mas relevantes

han sido:

&l Globalizacion.

Internacionalizacion de la actividad bancaria como consecuencia de la eliminacion de los controles, por parte

de las autoridades monetarias, sobre la movilidad de capitales y sobre el control de los tipos de cambio.

Ha favorecido este proceso el avance tecnoldgico en el campo de las comunicaciones, aportando una

reduccion de los costes de transaccion y permitiendo el desarrollo de mercados mundiales que negocian las 24

horas del dia.

La desregulacion o liberalizacion de la normativa ha ayudado a la apertura, mejora de la competitividad y

adaptacion de los mercados financieros a la situacion real, gracias a que se han ido eliminando las leyes que

reconocian determinados privilegios a las instituciones financieras nacionales.

La desintermediacion o reduccion del papel de los intermediarios financieros ha permitido la entrada en los

mercados primarios mundiales de activos financieros directamente del emisor a los inversores finales,

abaratando el coste de las transacciones en los mercados.

¥l Innovacién financiera.

La transformacion tecnologica, la reduccion de los costes de comunicacion, rapidez de transmision de datos y

mejora de los medios de calculo en las instituciones financieras, no fueron en si mismos los motores de la

innovacion financiera. E1 motor de la innovacién fue la competencia entre las instituciones y la necesidad de

protegerse de los riesgos del mercado financiero: volatilidad de los tipos de interés, de las tasas de inflacion y

de los tipos de cambio, principalmente.

La innovacion financiera puede referirse tanto a un nuevo proceso como a un nuevo producto siendo,

generalmente, una modificacién de una idea preexistente, y surge como consecuencia de desequilibrios en el

mercado financiero.

Pueden considerarse caracteristicas de la innovacion financiera:

# Aumentar la cantidad y variedad de instrumentos.
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Combinar instrumentos de forma mas variada.

e

¥

Reducir las diferencias entre los diversos tipos de intermediacion.

¥

Separacion de los riesgos con el objeto de que puedan transferirse a quien tengan mayor capacidad para

asumirlos.

Se debe utilizar la innovacion financiera cuando se dan las condiciones siguientes:

@ Que su uso permita influir positivamente sobre el riesgo asociado a la rentabilidad de la cartera de valores.

@ Que se garantice un control de la cartera después de la utilizacion de la innovacion.

@ Que el precio de la innovacién sea apropiado.

@ Que la liquidez del mercado secundario sea suficiente.

En un ambiente financiero incierto, operar en un mercado sometido a fluctuaciones conlleva asumir unos

riesgos: riesgos econdmicos, financieros y de transaccion. Gran parte de la innovacion financiera se produce

como consecuencia de la existencia de dichos riesgos.

&l Riesgo de crédito.

Es el riesgo de pérdida que asume un acreedor ante la imposibilidad de que el deudor pueda hacer frente a sus

obligaciones. Se puede catalogar en:

- Riesgo de pais: cuando se producen sucesos adversos que afectan a un pais en concreto.

- Riesgo de industria: cuando se produce el deterioro de un sector industrial.

- Riesgo de contrapartida: cuando la contraparte no puede cumplir los términos del contrato.

- Riesgo de transferencia: como consecuencia de las trabas legales de un pais concreto.

Normalmente se distingue entre riesgo de liquidacion, que es la pérdida que puede surgir de la liquidacion de

una transaccion en un dia determinado, y el riesgo de sustitucion, que es el riesgo potencial si una transaccion

tiene que sustituirse antes del vencimiento.

La gestion de este riesgo debe basarse en limitar el dinero total negociado con un pais, sector o persona

concreta.

i Riesgo de tipos de interés.

Es el riesgo de pérdida como consecuencia de la fluctuacion de los tipos de interés y afectara directamente a

cualquier entidad que tome fondos prestados o que los invierta. Se puede catalogar en:

- Riesgo de interés neto: debido a movimientos paralelos de la curva de tipos de interés.

- Riesgo de margen: debido a cambios en la forma de la curva de tipos de interés.

- Riesgo de base: debido a la divergencia de los tipos de interés calculados sobre bases diferentes.

Se puede gestionar este riesgo poniendo un limite a las fluctuaciones de los tipos de interés.

¥ Riesgo de tipos de cambio.

Es el riesgo de pérdida como resultado de movimientos desfavorables de los tipos de cambio. Se suele

subdividir en:

- Riesgo de transaccion: referido a circunstancias en que las fluctuaciones de las divisas afectan a los ingresos
derivados de las transacciones corrientes.

- Riesgo de traslacion: que afecta al valor de las partidas del activo y del pasivo del balance.

Se puede gestionar limitando la exposicion neta a una cierta divisa, mediante un seguimiento diario.

@ Riesgo de mercado. Es el riesgo de pérdida resultante de cambios en los precios del mercado.
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¥ Riesgo de liquidez.
- Riesgo de liquidez de caja: como consecuencia de la imposibilidad de hacer frente a los obligaciones
financieras por falta de liquidez. Se puede gestionar imponiendo un limite de caja diario.
- Riesgo de liquidez de mercado: como consecuencia de la imposibilidad de poder realizar las
transacciones en el mercado por falta de contrapartida.
9.2 Contratos a plazo sobre activos financieros.
Un contrato a plazo es un acuerdo entre las partes, comprador y vendedor, en el cual el comprador se
compromete a adquirir un determinado bien, a un precio fijado y en una fecha concreta; el vendedor se
compromete a entregar ese bien en la fecha fijada, recibiendo el precio pactado.
En este tipo de contratos existen las siguientes variables esenciales:
- La fecha de creacion del contrato, el presente, 0.
- La fecha de ejercicio, 7, fecha en que se debe hacer la entrega del bien.
- El precio de ejercicio, K, precio que se pagara por el bien en 7.
- La garantia, cantidad que hoy, 0, se paga con la firma del contrato; esta garantia variard en su importe en
funcién de que el vendedor posea, o no, el bien a entregar.
# Descripcion del contrato a plazo.
Cuando el bien que debe entregarse es un activo financiero, el contrato debe recoger las siguientes variables:
@ El activo subyacente.
Es el tipo de activo a entregar.
Pueden ser activos subyacentes:
*  Acciones.
*  Bonos y obligaciones.
*  Tipos de interés.
* Indices bursatiles.
*  Divisas.
@ El precio del activo subyacente.
El activo subyacente tiene un mercado financiero propio al contado, que fija el precio en cada momento, lo
denominaremos precio al contado (Spor); S(0) sera el precio al contado hoy, S(¢) sera el precio al contado al
cabo de ¢ afios, y S(7) sera el precio al contado en la fecha de ejercicio.
@ El tanto nominal de interés exento de riesgo del mercado, i.
Este tanto de interés se supondra constante entre hoy y la fecha de ejercicio. El tanto de interés se aplicara
tanto para colocar disponibilidades como para pedir dinero prestado.
@ El precio futuro (forward) .
Es el precio que hoy se estima alcanzara el activo subyacente en la fecha de ejercicio, aceptado como precio
de ejercicio.
F(?) es el precio que en ¢ se estima alcanzara el activo subyacente en la fecha de ejercicio. Si F(¢) es el precio
que en ¢ se cree alcanzara el activo subyacente cuando llegue el momento 7, se esta aceptando que el precio

futuro es un buen estimador del precio al contado en 7 del activo subyacente. Esto supone la existencia de una
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relacion ente el mercado al contado del activo subyacente y su mercado a plazo: cuando llegue la fecha de
ejercicio, el precio del activo subyacente deberia coincidir con el precio futuro en 7. Luego:
parat = 0 — F(0) = K= S(0)(1 + i)’

{ parat > 0 > F(t) = S@t)(1 + i)
Siendo 7 la tasa de interés exenta de riesgo de mercado.
@ Valor del contrato a plazo.
Si existe una correlacion perfecta entre el mercado al contado del activo subyacente y el mercado a plazo, no
podra existir desviacion entre los precios a futuro y contado, con lo cual no habra posibilidad de poder
conseguir una ganancia adicional debida a los desequilibrios del mercado; en este caso, el valor del contrato a
plazo sera nulo en cualquier momento ¢ anterior a la fecha de vencimiento.
Normalmente las condiciones de correlacion perfecta entre los dos mercados no se dan y puede suceder que,
en un momento ¢, el activo subyacente se sobre valore, o infravalore, respecto a las condiciones del mercado a
plazo. Esta situacion asocia al contrato a plazo un valor en ¢, f{f), que sera la diferencia entre el precio futuro

en t y el precio de ejercicio, valorada al momento ¢ seglin la tasa exenta de riesgo i, es decir,
f(@ = Max{O,[F(t) -K]-( + i)'(T'l)},compmdor
f(@0) = Max{0.[K - F@O1 (1 + iy ™}, vendedor

de donde:

1) = F@) A + ™ -k + iyT" = 8@) -K(1 + iy

F() =86 1+DH" "

f) =8 K@+ TV ‘ F0) = 5(0)-1+ D)

5(0) S(t) \ 1
|
| I |
0
Fecha valor Fecha de ejercicio
| Valor del contrato Precio futuro tedrico

# Calculo del precio futuro tedrico.

La determinacion del precio futuro hoy se plantea a partir de disefiar una combinacién de dos carteras: una que
opera en el mercado al contado del activo subyacente y otra que opera en el mercado a plazo, de forma que la
combinacion de las dos anule el riesgo.

La operacion de cobertura:

El objetivo es negociar el activo subyacente sin asumir ninglin riesgo; para ello, se deben aceptar las
siguientes hipotesis:

* El riesgo y la exposicion de capital propio deben ser nulos.

* El precio futuro en 0 del activo subyacente debe ser un buen estimador del precio al contado en T,

2

F(0)=S(T).

161
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* El precio de ejercicio, K, debe ser el precio al contado estimado del activo subyacente en 7, S (T) = K.

* Se pueden colocar las disponibilidades y pedir dinero prestado a la tasa exenta de riesgo i.

Se estudiara, seguidamente, la operacion de cobertura® para distintos tipos de activos subyacentes.

# Activos que no proporcionan ningun tipo de renta.

Son activos que durante el periodo de tiempo que media hasta la fecha de ejercicio, 7, no proporcionan ningun
ingreso. Los activos clédsicos son las acciones que no pagan dividendos, un deposito a 90 dias al EURIBOR,
etc.

Cartera A:

Venta de un contrato a plazo sobre el activo subyacente:

En 0 no se desembolsa nada.

En T se cobra el precio de ejercicio K y se entrega el activo comprado en 0 por la cartera B.

Cartera B:

Compra del activo subyacente en el mercado al contado en 0 y peticion de un préstamo para pagar la compra
del activo.

En 0 no se desembolsa nada.

Cartera A: Desembolso 0

Paga S(0) por la compra del activo — Saldo 0
Cartera B .
Pide un préstamo de S(0) a la tasa i

En T se devuelve el préstamo y se entrega el activo para cumplir el contrato a plazo.

Cobra K
Entrega el activo — Saldo: K -S(0)-(1 + i)’

Cartera B: Se devuelve el préstamo

Cartera A: {

Para que el saldo en 7 sea cero debera cumplirse que:

K =S(0)1 + i) =F(0)
Esta combinacion de las dos carteras permite obtener el precio tedrico futuro a partir del precio al contado.
Asi, para ¢ > 0, el precio futuro teodrico sera:

F@0)=S@)1 + )",

y el valor del contrato sera:

F@O)=8S@)-K-1 + iy"™".
Ejemplo 94: Un contrato a plazo con vencimiento a un ano sobre un activo que no paga dividendos ni

cupones, se emite cuando el precio del activo subyacente es de 40 u.m.; la tasa de interés exenta de riesgo es

del 10% anual.

El precio futuro teérico hoy serd: F@0) = SO0)U + 0,1)' = 44 um.

% Se entendera como un conjunto de operaciones financieras, tanto en el mercado al contado como en el mercado a
plazo, en las que globalmente hay una exposicion nula al riesgo y, por tanto, sélo se puede obtener una rentabilidad igual
a la tasa exenta de riesgo.
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Si existe una correlacion perfecta entre el mercado al contado y el mercado a plazo el precio de ejercicio

debera ser el precio futuro hoy, luego, K = F(0) = 44 y el valor del contrato de futuros f{0)=0.
Transcurridos 6 meses, si los tipos de interés no han variado y la cotizacion del activo subyacente en esa
fecha es de 45 u.m., el precio futuro teorico es:
F(0,5)=S(0,5)( + 0,)"” =451 + 0,1)’ =47,2 um.
El valor del contrato a plazo sera:
£00,5)=5(0,5-K-(I + 0,1y’ =45-44-(1 + 0,1’ =3,05 um.
# Activos que pagan algin tipo de renta.

El activo subyacente proporciona una renta conocida durante el tiempo que media hasta la fecha de ejercicio,

T. El valor en 0 de esa renta, descontada al tanto i, se destina a la financiacion de la cartera conjunta.

Los activos subyacentes que se ajustan a esta descripcion son los bonos que pagan cupones periodicamente y

las acciones que pagan dividendos.
Cartera A: Venta de un contrato a plazo sobre dicho activo.
En 0 no se desembolsa nada.

En T se debe cobrar el precio de ejercicio, K, a cambio de entregar el activo que se compra en 0 con la cartera

B.
Cartera B: Compra del activo que se financia con un préstamo.

En 0, se compra al activo pagando S(0) y se pide un préstamo por la cantidad S(0)-Y(0), siendo Y(0) el valor
actualizado de la renta que proporcionar el activo subyacente hasta la fecha de ejercicio. El saldo global en 0

es nulo.

Cartera A: Desembolso 0
Paga S(0) por la compra del activo — Saldo 0

Cartera B : )
Pide un préstamo por S(0)-Y(0)

En 7, se devuelve el préstamo, siendo el importe a pagar [S(0)-Y(0)]-(1 + i)",y se entrega el activo para

cumplir el contrato a plazo.

Entrega el activo
Cobra K — Saldo =K -[S(0)-Y(0)]-(1 + i)’.

Cartera B: Se devuelve el préstamo

Cartera A: {

Si éste debe ser nulo, entonces, K=[S(0)-Y0)]-1 + i’
El precio futuro tedrico en ¢ > 0 sera: F()=[S®)-Y(©O)]-(1 + )T,

y el valor del contrato en ¢ sera: fO)=S®-Y@)-K(1 + l')'(T't).

Ejemplo 95: Sea un contrato a plazo con vencimiento dentro de 10 meses, sobre una accion que hoy cotiza a
50 u.m., dicha accion proporcionara un dividendo de 0,75 u.m. dentro de 3, 6 y 9 meses. Si el tanto de interés

exento de riesgo es del 8% anual y la ETTI es plana, el precio futuro hoy sera:
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31 10
F(0)= (S(O) 0,75 Z(1+0 08) 2 J(1+0 08) 12 =

r=1

r=1

-3r 10
[50 0, 752(1+0 08)12J(1+0 08) 12 =51 u.m.

Si el precio de ejercicio se ha fijado en 52 u.m, K =52, y dentro de 3 meses el precio del activo subyacente se

ha situado a 52 u.m., el precio futuro teorico transcurridos 3 meses serd,

3 3 3r 7
= | = 12 12 —
F(]Z) (S(UJ 0 75§ (1+0,08) ](1+0 08)

r=I

-3r 7
(52 0752(1+0 08)12J(1+0 08) 12 = 52,86 u.m.

r=1

El valor del contrato al cabo de 3 meses es

3 3 3r 7
= | = 12 12 _—
f[lz) (S(UJ 075§ (1+0,08) J K(1+0,08)

r=1

r=I

3r 7
[52 075Z(I+008) HJ 52(1+0,08) 12 =0,83 um.

# Activos que proporcionan una rentabilidad de mercado conocida.

Cuando el activo subyacente proporciona una rentabilidad de mercado r (expresada como un porcentaje

anualizado del precio), la operacion de cobertura es idéntica a la del caso anterior, siendo el valor actualizado

delarentaen 0, Y(0)=S(0)[(1+r) =1]-(1+»)" =SO)l -(1+»)7"].

El activo subyacente que se adapta a estas caracteristicas es el indice bursatil. El indice bursatil es una cesta

de acciones que participan en una cierta proporcion dentro de la configuracion de la cotizacion del mismo.

Invertir en el indice bursatil equivale a comprar todas las acciones que lo forman y en la misma proporcion,

siendo la cotizacion del indice la cotizacion de la cartera de acciones. Para aquellos inversores que no estén

dispuestos a asumir un riesgo elevado les es mas comodo invertir en el indice que invertir en algunas de las

acciones individualmente por dos motivos:

a) La volatilidad de las acciones es mayor que la volatilidad del indice.

b) Los costes de gestion individualizados para cada accion son mas elevados que los costes de gestion del

indice.

Para poder prever cual serd la capacidad de respuesta del indice a las variaciones del mercado es necesario

conocer los aspectos técnicos del mismo:

* Valores a incluir en el indice: se elegird una muestra de valores con elevado nivel de capitalizacion bursatil
y alto volumen de negociacion.

* La ponderacion de los valores elegidos: lo mas usual es ponderar la cotizacion de cada accion por el
volumen negociado (precio de la acciones x nimero de acciones)

* La formula de céalculo del indice: generalmente son medias aritméticas ponderadas.

* La fecha de comienzo del indice: el afio de referencia respecto a la cotizacion actual.
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En nuestro mercado se opera con el IBEX35: cesta de 35 acciones que en el mercado continuo han contado
con mayor liquidez en un periodo fijado.

El periodo de vigencia de la cesta se basa en el siguiente esquema:

1-12-A-1 31-5-A 30-6-A 31-12-A
—— Periodo de control l l
7 meses Periodo de vigencia
: : > cap (1)
La férmula de calculo del IBEX35 es IBEX35, = IBEX35, Z R s ,

s=1 2caps - +J

s=1
siendo:
cap,(t) = Precio (t).num acciones emitidas(t).
J =Ajustes del indice por variaciones de capital.

El valor base del IBEX35 es 3000 referido al 29-12-89%.
La cantidad a pedir prestada sera: S(0)-Y(0)=S(0)-(1 + r)", en este caso debera verificarse que:

Cartera A: Desembolso 0
Pago de S(0) por el indice — Saldo 0
Solicitud del préstamo

En O:
Cartera B :

Cartera A: Cobra K y entrega el indice
En T: 1
+r

NG
, —>Saldo=K—S(0)'(1 .
Cartera B: Devuelve el préstamo

Si debe producirse un equilibrio el saldo debera ser nulo, de donde: K =S(0)-(1+ T a+i).
El precio futuro teérico en ¢ > 0 sera: F@)=S@) 1+ r)'(T't) 1+ i)(T") ,

y el valor del contrato a plazo en ¢ serd:  f(¢) =S(¢)(1+ D Ry ()
Ejemplo 96: Un indice bursatil lleva asociada una rentabilidad de mercado del 3,2% y hoy esta a 150; si el
tanto de interés exento de riesgo es del 7% el precio futuro teorico hoy de un contrato a plazo sobre el indice,

con vencimiento dentro de 6 meses serd.

6 6

AH0,07 42 5ol 12007 42 155 74
140,032 140,032

F0)=S (0){
# Contratos a plazo sobre tipos de interés.
Este tipo de contratos tienen como activo subyacente un activo financiero que devenga un tipo de interés en el
futuro. Podemos distinguir dos tipos de activos subyacentes:
* Los que vencen antes del afio, en este caso el activo es un bono que no paga ningun tipo de cupén y cuyo

precio inicial se calcula al descuento. Activos tipicos son las Letras y Pagarés del Tesoro, depdsitos a 90,

360 dias, etc.

% Las condiciones generales de los contratos de futuros y opciones sobre el IBEX35 del Mercado Espafiol de Futuros Financieros incluyen una nota
técnica sobre el calculo de IBEX3S.



Trinidad Sancho Insa, M? Teresa Marmol

* Los activos que vencen a mas de un afio y periodicamente pagan cupones. Son activos tipicos los Bonos y
Obligaciones del Tesoro.

Otro tipo de contratos a plazo sobre tipos de interés se crean como contratos de garantia sobre tipos de interés

a aplicar en el futuro sobre una deuda futura: forward-forward y FRA.

Sea cual sea el activo subyacente, el precio futuro es el tipo de interés que se aplicara en el futuro durante

un plazo determinado.

» Tipo de interés futuro dado de forma implicita.

Supongamos que deseamos solicitar un préstamo de C u.m. dentro de 7 afios y que va a tener su vencimiento
el afio 7. El precio de ejercicio sera el tipo de interés que se aplicara al futuro préstamo. Para calcular ese tipo
de interés se debera aplicar el siguiente razonamiento:

C(1+i)!
r

,_
&'
™

__k.
i

-
I
f |
I
1

En 0 se prestan una cantidad inicial C, al tanto i; que es el tipo de interés que el mercado paga a operaciones
que duran T afos.
En T se recupera la cantidad C =Cy(I + i;)" que inmediatamente se vuelve a prestar durante 7'-T =¢ afios. Al

cabo de estos afios la cantidad a recuperar sera:
' . \(TMT T : \(T-T
C'=C(1+i)"™ =Gl + i)+ i)™

El tipo de interés que el mercado aplica a operaciones que duran 7~ afios es i,, luego si se quiere estar en una

posicion neutra, prestar Cy durante 7" afios al tanto i, deberd proporcionar el mismo capital que en el caso

anterior, G+ iz)T =Gl + il)T (1 + if )(TLT),
1
i\ \T-T
de donde, i = a+i )T 1
' a+i)

es el tipo de interés futuro en 0 a aplicar dentro de T afios a operaciones que duren (7-T) afios.
Si el plazo es inferior a 1 afio se aplicara el interés simple, luego,

Lo bTHT

T+ i T(T-T)

Ejemplo 97: El tanto de interés para operaciones a 9 meses es del 8% anual de interés y el tipo de interés
anual para plazos a 6 meses es del 7,5%. El precio futuro hoy de una letra del tesoro a 3 meses y nominal

1.000 euros., a emitir dentro de 6 meses se obtendrd a partir del siguiente planteamiento:

C Fih 1000

| | |

! I I
i i=0.075 & mieses Iy 9 mieses
I i,=0.08 I

Debe verificarse que:



de donde,

luego:
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C{I +0,08 i) = C{] + 0,075-1}(1 i -ij
12 12 12

0,08'2-0,075'i
12

i = L2 0,086747
BE
140,075 |-

12 )12

-1
F@)= 1.000'(1 +i, %j =978,77 euros.

» Tipo de interés futuro a partir de la E.T.T.I.

El mercado al contado proporciona los tipos de interés de mercado para cada vencimiento, esta secuencia de

tipos de interés configura la E.T.T.I. y, a partir de ella, se pueden calcular los tipos de interés futuros.

Para 1 periodo:

Para 2 periodos:

siendo

Para 3 periodos:

siendo

Para & periodos:

1 1= I
o i
I U-—E(ED:
I
| I I
0 ) 2

[1+IQF =1+ 1011 + /).

(1+I03)Y

|
! 2 3

o ——

[1+IQ)TF =1+ IQF (1 +, £).

1 )
| | | l |
I I I | I
] { 2 3 k
. : 1+ I(b)]
Siendo [1 + I(K)]* =[1 + I(k -DI*"-(1 + , de donde B L ()
[+ 001 = [1+ 1k =D+, ) wh = T b
El conjunto de tantos: [, ,f,, ,fi» ..., ;,/; son los tantos de interés futuros para plazos de 1 afio en el

intervalo de tiempo [0, k].

En general, se puede hallar el tanto de interés forward a aplicar dentro de k afios y para plazos de j afios.
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] [1+ 1tk + ]
| I
[ |
— | !
I Ik + )
siendo: [+ Ik + DI = [1 + 1011+, f;),
1
~N1k+j |
de donde: WS = [+ 7k +J?{] ! -1.
[1 + (k)]

Ejemplo 98: Los tipos de interés forward: ; f,, , f, v 4 f,, asociados a la siguiente estructura temporal de los

tipos de interés: (1) =0, 09; 1(2) =0, 095; 1(3) =0, 105; I(4) =0, 10, I(5) = 0, 09, seradn:

I( k +j) I(k) Tipos forward
1(5)=10,09 1(3)=10,105 #2=0,067881
1(5)=10,09 1(2)=10,095 of3=0,086679
1(5)=10,09 1(4)=0,10 41=0,050901

# Contratos a plazos sobre divisas.

El contrato a plazos sobre divisas consiste en la compra a futuro de una determinada divisa, pactando
anticipadamente el tipo de cambio que se pagara en la fecha de ejercicio por dicha divisa.

La determinacion del tipo de cambio forward se fundamenta en la relacion entre los tipos de interés de los
paises afectos a la divisa y el tipo de cambio al contado (spot). Se parte de realizar una inversion de dinero en
dos paises durante el mismo plazo de tiempo.

Pais A:

En 0 se invierten C4 u.m. al tanto de interés i, durante 7 afios.
En T se obtendré la cantidad: C,(1 + i,)

Pais B:

Se invierte al tipo de interés iz durante 7 afios, la cantidad correspondiente segtn el tipo de cambio al contado

¢, 5300), Cp= 4 , equivalente a las C, invertidas en el pais A. En T esta cantidad se habra convertido en:
CarB
Cyo(1 + ip).
Si ambas inversiones deben ser indiferentes, el tipo de cambio al contado en T debera ser:
C,(+i)" (1+i)"
CA/B(T):A—.ATZCA/B(O)' .A T
Cp(1+ip) A+ip)
1+i,)"
Luego, FO) =K =c (0 )

(1+iy)"
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: : , A+i)™
El tipo de cambio futuro en # sera, Ft)=cyp()—F.
(I+i5)""

y el valor del contrato a plazo sobre divisas en ¢ sera: f(¢) =(F(¢)-K)(1+i, Y,

Cuando la operacion sea a corto plazo el régimen financiero a aplicar serd el de interés simple,

a+i, T
cyp(T)=c,(0)—=—=
as(T)=c5( )(1+iB'T)
El tipo de cambio futuro en 7 sera: F(t)=c 5 Axi(@-0)

(I+iz(T-1))

y el valor del contrato a plazo sobre divisas en ¢ sera: f(¢)=(F(t)-K)(1+i,(T- t))'l.

Ejemplo 99: La cotizacion spot del euro respecto al dolar es de 1,2 euros/$; el tipo de interés nominal a 3

meses de la zona euro es del 2,5% y el tipo de interés a 3 meses en U.S.A. es del 5%. El tipo de cambio

forward a 3 meses sera:

1+0,025 3

F(0)=1,2 ~—§2=1,1925 €/$.
1+0,05 —
12
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10. Futuros financieros.

10.1 El mercado de futuros financieros.

Los Mercados de Futuros nacieron como una necesidad de los agricultores para garantizar las ventas de sus
cosechas. Por esta causa, aparecieron los primeros mercados de futuros sobre mercancias, donde se
negociaban contratos que daban derecho a adquirir una determinada mercancia en una fecha futura y a un
precio pactado en el momento de la creacion del contrato. De esta forma, se garantizaba la venta de las
mercancias a unos precios fijados antes de la entrega, estaban concebidos como contratos de garantia, tanto
para el comprador como para el vendedor.

Posteriormente, se aplico el mismo tipo de contratos sobre activos financieros que ya existian en el mercado; a
partir de ese momento nacen los mercados de futuros financieros.

Mercados organizados de Futuros son el Chicago Mercantil Exchange, el Chicago Board of Trade y el New
York Futures Exchange; en Europa podemos destacar el Europe's Global Financial Marketplace y el M.E.F.F.
en Espafia, etc. Las operaciones en el mercado de futuros financieros consisten en la negociacion de unos
contratos estandares de los que se conocen su precio de ejercicio y vencimiento futuros. La cotizacion es el
precio futuro del activo subyacente, liquidandose diariamente la diferencia entre el precio al que se ha entrado
en el mercado y la cotizacion en el mercado (margin); si el margen es positivo el intermediario entregaré ese
importe al poseedor del contrato, y si es negativo, sera el poseedor del contrato el que tendrd que reponer ese
margen al intermediario. Llegada la fecha de vencimiento del contrato el poseedor del mismo se vera obligado
a ejecutarlo y cumplir los compromisos a que obliga dicho contrato.

10.2 Funcionamiento del mercado de futuros financieros.

El siguiente grafico ilustra la estructura de un mercado de futuros:

/" MERCADO DE DERIVADOS \

\/
BOLSA DE COTRATACION CAMARA DE COMPENSACION
} fcutar
Miembros Mienbros Miembros Obrlener' Y .pu.’.Jhml;i Cg c;'i: ;ia(:’,s
Negociadores Liguidadores liquidadores precios de liquidacion
custodios

\_/

FASE DE NEGOCIACION

\_A/_/’/

FASE DE COMPENSACION DE

\ POSICIONES

CLIENTES
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Los agentes que participan en el mercado:

Miembros negociadores: Solo pueden cursar ordenes por cuenta de terceros y no intervienen en el
proceso de liquidacion diaria de las posiciones abiertas en el mercado.

Miembros liquidadores: responden de la liquidacion diaria y al vencimiento, y de los ajustes de las
garantias.

Miembros liquidadores custodios: ademas deberan custodiar las garantias a favor del Meff de las
posiciones abiertas.

Creadores de Mercado: sélo pueden actuar por cuenta propia y deben marcar los precios para asegurar
que se pueden cerrar posiciones.

Ordenes y tipos de érdenes:

Una orden es una instruccion que el cliente da a su operador para que realice una accion en el mercado. Esta

debe contener: el sentido (compra o venta), el tipo de contrato (sobre tipos de interés, sobre el indice, etc.), el

numero de contratos, el Miembro que la efectiia y la liquida, el precio, el tipo de orden, etc. Existen los

siguientes tipos de drdenes:

S

L

L

L

L

L

L

#+

Orden limitada: Se fija el precio maximo de compra o el minimo de venta, asi como el volumen a
negociar. Esta orden permanece en el sistema hasta su total ejecucidon o hasta su anulacidon por parte del
operador.

Orden limitada inmediata: Es como la orden limitada pero el sistema solo intenta ejecutarla en el momento
de la entrada, cancelandose automaticamente la cuantia que no ha podido ejecutarse.

Orden por lo mejor: Se fija exclusivamente el volumen que desea negociarse, la orden se ejecuta al mejor
precio del mercado y por todo el volumen. Si no se ejecuta en su totalidad por falta de contrapartida, la
parte no ejecutada se cancela automaticamente.

Orden stop: Se fija el volumen a negociar, asi como el precio de disparo. Cuando el mercado alcanza el
precio de disparo el sistema libera la orden e intenta ejecutarla por lo mejor. Si no puede ejecutarse queda
eliminada.

Orden todo o nada: Es una orden limitada inmediata pero debe ejecutarse la totalidad del volumen.

Orden ataque: Es una orden limitada inmediata pero el precio es el mejor precio de contrapartida existente
en ese momento en la pantalla del operador.

Orden Market maker: Es la combinacion de dos 6rdenes limitadas, una de compra y otra de venta, con
diferentes precios y volimenes sobre el mismo vencimiento del contrato.

Orden Straddle: Es la combinacion de dos ordenes limitadas inmediatas, una de compra y otra de venta,
sobre contratos diferentes, o distintos vencimientos de un mismo contrato, y el volumen a negociar es el
mismo en los dos contratos. El sistema las ejecuta conjuntamente y por el mismo volumen, el volumen
restante es inmediatamente cancelado.

Garantias:

Uno de los atractivos del mercado de futuros es el elevado apalancamiento, pues con una pequefia cantidad

invertida se pueden obtener elevados resultados (ya sean beneficios o pérdidas)

El comprador o vendedor debe realizar un deposito inicial que se fijara sobre la base de:

.
2

La cantidad minima para garantizar las posiciones abiertas de cada uno de los clientes.
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e

La volatilidad de los precios y la fluctuaciéon méxima diaria permitida en los precios.

2

La posicion que en el mercado tenga el operador.

El proceso de mantenimiento del margen de las garantias se basa en:

> Pago del deposito inicial: dependera de cada contrato.

# Fijar el nivel de mantenimiento, o limite, hasta el cual puede descender la garantia inicial sin necesidad de
reponerla. Cantidad méaxima que el mercado esta dispuesto a asumir de pérdida por variacion de los
precios.

El mercado no exigira fondos al Miembro del mercado mientras las pérdidas diarias sitlien el deposito inicial

por encima del nivel de mantenimiento. En el momento en que las pérdidas sitiien el depdsito por debajo del

nivel de mantenimiento, el mercado exigira el pago de los fondos necesarios para restaurar el deposito inicial.

Evolucion del margen -
Cantidad que el mercado

paga al miembro

depositoinicial === === = ! -

nivel de -

mantenimiento E—
Cantidad a reponer

al mercado

gesiones
0 1 2 3 4 5

Las garantias que tiene establecidas el Meff son:

@ Garantia inicial exigida a los Miembros del mercado.

¢ Garantia diaria exigible a todos los Miembros del Mercado y Clientes con contratos abiertos.

Existen dos partes:

*  Deposito inicial: Es una cantidad porcentual del nominal del contrato. Se trata de una provision de fondos
para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de las partes contratantes. Este deposito se cancela al
vencimiento del contrato o al cerrar la posicion abierta.

*  Deposito para liquidacion diaria de pérdidas y ganancias: Se determina en funcién de la evolucion diaria
de la cotizacién del contrato. El que detente pérdidas debera reponer la garantia hasta el nivel minimo
fijado.

El volumen de las garantias diarias depende de MEFF y del volumen de posiciones abiertas en cada serie. El

importe de la garantia debera conocerse antes de las 10 horas del dia de negociacion y la reposicion del limite

de la garantia sera el siguiente dia habil.

@ Garantia extraordinaria: Exigible cuando se dan circunstancias especiales que asocien alto riesgo.

# Liquidacion del contrato:

Una vez casada la operacion se envia al miembro liquidador un boleto con el nimero de contratos comprados,

o vendidos, y el precio al que se ha cerrado la operacion. La Camara de Compensacion (Clearing House)

garantiza que la informacion de las operaciones en el mercado sea publica.

La liquidacion de un contrato puede realizarse en dos instantes de tiempo:
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= Antes del vencimiento realizando una operacion contraria a la que tiene (si se es comprador, vender y si se
es vendedor, comprar).

» En la fecha de vencimiento. La liquidacion puede hacerse mediante:

* entrega fisica del activo subyacente.

* saldo por diferencias en efectivo.

@ La Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias en el MEFF es, para:

* Futuros comprados: el precio de liquidacion del dia menos el precio de futuro.

* Futuros vendidos: el precio de futuro menos precio de liquidacion diaria.

* Futuros comprados y vendidos en una sesion: el precio de venta menos el precio de compra.

Si la liquidacion diaria produce una pérdida para el inversor por debajo del nivel minimo de mantenimiento, el
inversor debera ingresar en dinero la diferencia para cubrir el margen; por contra, si la liquidacion diaria hace
que el saldo de la cuenta del inversor esté por encima del margen, el mercado le paga al inversor la diferencia.
Una vez efectuada la liquidacion diaria, el nuevo Precio futuro de todos los futuros abiertos sera el Precio de
Liquidacion diaria del dia que se trate.

La liquidacion diaria sera:

*  Futuros comprados: PLD, — PLD, _, .

* Futuros vendidos: PLD, , — PLD,

. .7 1
* Futuros comprados y vendidos en una sesion: F," — F;*"""

Ejemplo 100: Un contrato de futuros sobre el Bono Nocional a 30 afios cotizo el dia t-1 a 94,78 y el dia t a

94, 86. Toda posicion compradora abierta hasta el dia d tendra una liquidacion diaria de 94,86-94,78 = 0,08

puntos y toda posicion vendedora abierta hasta ese dia tendra la liquidacion diaria de 94,78 -94,86 = -0,08

puntos. Si tenemos en cuenta que una centésima de punto corresponde a 1 tick, que vale 10 euros, entonces el

comprador habrad ganado 80 euros y el vendedor los habra perdido.

@ La Liquidacion en la fecha de vencimiento del contrato.

El cierre de una posicion, compradora o vendedora, en el vencimiento se puede realizar de dos formas:

» Liquidando las diferencias entre la cotizacion del contrato ese dia y el precio de ejercicio que marque el
contrato.

> Entregando los titulos que forman parte de la relacion de entregables.

Si la liquidacion se realiza mediante la entrega de bonos, el importe a pagar por cada titulo entregable sera:

Cantidad a pagar = PLC- f-nominal entregable + cc entregable,

siendo:

- PLC, el precio de liquidacién del contrato de futuro al cierre de la tltima sesion, expresado en porcentaje
sobre el nominal del bono entregable.

- £, el factor de conversion.

- cc entregable, el cupdn corrido del bono entregable calculado a la fecha de vencimiento del contrato de
futuro.

v" Factor de conversion:

Para cada bono entregable se debera calcular el factor de conversion correspondiente,
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tS

n -
Z Cs (l + l) 365 - ccentregable
f — s=1

N
siendo:
- i, el tanto de interés efectivo del bono nocional.
- n, el nimero de cobros pendientes del bono entregable.

- t,, el nimero de dias entre la fecha de cobro de C; y la fecha de vencimiento del contrato.

- C;, el importe de los cobros futuros del bono entregable.

- N, el nominal del valor entregable.

El factor de conversion nos debera determinar cuantas unidades monetarias del bono entregable deben pagarse
por cada unidad monetaria de nominal del bono nocional, para que se mantenga la misma TIR cotizada al
vencimiento del contrato de futuro al precio de liquidacion al vencimiento.

Ejemplo 101: Supongamos que el valor del bono entregable, al tanto de interés del nocional, es de 980 €, el
nominal del entregable es de 1.000 € y no hay cupon corrido, el factor de conversion es 0,98; es decir, el
98% de los 1.000 euros. Por cada euro de cotizacion del nocional le corresponderan 0,98 euros del bono
entregable.

Ejemplo 102: Un bono de la lista de entregables en un contrato de futuros sobre el Bono Nocional a 10 afios,
que vence el tercer miércoles del mes de Diciembre del aiio A, es un Bono del Tesoro emitido en A-1, cupon
anual del 5% y amortizacion el 30-8-A+9. El factor de conversion el dia del vencimiento del contrato, 22-12-

A, sera:

114

(505, +1.000(1+ 0,04y ) (1+0,04)% - 50~

: 365

f= o =1,071978.

La Relacion de Entregables dependera del tipo de contrato y las condiciones generales del contrato detallan
los requisitos que debe cumplir un bono para ser entregable.

v El bono entregable mas econémico.

Para cada bono de la relacion de entregables, ademas del factor de conversion, se debera conocer el precio de
compra al contado y la diferencia entre el importe a pagar con la liquidacion del contrato y el precio de
compra al contado del entregable; aquel bono que de una diferencia mayor sera el mas econdmico. Como el
vendedor del contrato debera acudir al mercado al contado a comprar el bono entregable para cumplir con la
entrega del subyacente, éste comprara aquel bono que le de mas margen entre lo que pagara en el mercado al
contado y lo que cobrara a través del contrato de futuros.

Ejemplo 103: EI contrato sobre el Bono a 10 aiios que vencio en Junio de 1.999 tenia como entregables los

siguientes Bonos del Tesoro:

Emision | Codigo Vencimiento | factor conversion | Precio al contado el dia de vto
7,35/ 96 | 00001162920 | 31-03-07 1,2202381 121,50
6,00/ 97 |1 00001165220 | 31-01-08 1,1432606 112,538

5,15/ 98 | 00001206420 | 30-07-09 1,0881185 105,304
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El contrato de Futuros cerro al vencimiento a 96,92.
Para hallar el entregable mds economico se debe calcular la diferencia entre el precio de liquidacion al

vencimiento para cada entregable y el precio al contado de cada entregable:

Precio de liquidacion al Precio al Diferenc
vencimiento contado ia
1.000 -0,9692 -1,2202381 = 1.182,7 1.215 -32,30
1.000 -0,9692 -1,1432606 = 1.108 1.125,38 -17,38
1.000 -0,9692 -1,0881185 = 1.054,6 1.053,40 1,20

El entregable mas economico es el Bono del Tesoro al 5,15% y vencimiento el 30-7-09, ya que el vendedor
pagard en el mercado al contado 1.053,40 € y cobrard con el ejercicio del futuro 1.054,6 €.

# Cotizacion del contrato.

El contrato cotiza diariamente, expresando el precio en porcentaje, a excepcion del contrato de futuros sobre el
IBEX35 que cotiza el indice.

La variaciéon minima que puede sufrir el precio en una sesion se denomina “tick”. Generalmente, el fick es de
una centésima de punto (1 punto basico). El valor del fick depende de cada contrato; en el contrato sobre el
Nocional a 5, 10 y 30 afios el tick vale 1 punto basico sobre 100.000 euros, es decir, 10 euros.

La cotizacion de los contratos de futuros sobre tipos de interés a 3 meses (Euribor) debe darse redondeada
hasta la milésima, y una variacion de 1/5 de centésima en la cotizacion equivale a un tick, es decir, 1/5 de un
punto bésico sobre 1 millon de euros da un tick de 5 euros.

La cotizacion de los contratos sobre el IBEX35 se da redondeada a las unidades y la variacion de un punto
equivale a 1 fick, que vale 10 euros’".

Ejemplo 104: La cotizacion de un contrato sobre el bono nocional a 5 arios ha pasado del 98,67 a 98,50, la
variacion que se ha producido para la posicion compradora es de -0,17 o -17 centésimas, lo que equivale a -
17 ticks, que valorado en euros son -170 euros.

Ejemplo 105: La cotizacion de un contrato de futuros sobre el IBEX35 ha pasado de 9.780 a 9.786, lo que
equivale para una posicion compradora 6 ticks, como el tick vale 10 euros, el precio futuro a variado 60
euros.

El mercado va informando en tiempo real de las tres mejores 6rdenes de compra y de las tres mejores 6rdenes
de venta, con su volumen de contratos, con el fin de que los miembros del mercado sepan los precios que se

estan pidiendo y, asi, poder encontrar contrapartida a las érdenes.

Tipo de contrato | Compra | Contratos /Volumen | Venta
144 97,82
Bono a 10 afios 57 97,80
95/|r 9,79

Vto. Junio 99 | 97,78+ 20
97,77 42
97,76 86

70 . . . . . . “ o
No se ha incorporado al precio el cupén corrido ya que los dos activos cotizan “ex cupon”.
™ Cada contrato contempla la forma de calcular el tick y su importe.
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En la tabla anterior se pueden ver las mejores o6rdenes de compra (20 contratos a 97,78) y de venta (95

contratos a 97,79); en el momento que el ordenador del mercado reciba, por ejemplo, una orden de compra a

97,79 y por 10 contratos se realizard la transaccién y el mercado marcard una nueva cotizacidon para ese

contrato a 97,79.

#

Informacion que debe contener un contrato de futuros.

Activo subyacente:

El tipo de activo que se compra-vende en una fecha futura: Bono Nocional del Tesoro, indices Bursatiles,

Acciones, Tipos de interés, etc.

Vencimiento del contrato:

Tercer miércoles de los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre para la renta fija y tercer viernes
de los meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre para la renta variable.

Ultimo dia de cotizacién:

Hasta dos dias antes a la fecha de vencimiento para los que se liquidan por entrega del subyacente y hasta
el dia de vencimiento para los que se liquidan por diferencias.

Forma de cotizacion:

En porcentaje y redondeado a la centésima, para los contratos sobre bonos; en euros para las acciones, en
porcentaje redondeado a la milésima para los tipos de interés y en puntos enteros para los indices
bursatiles.

Fluctuacion minima (tick):

Un punto para los indices, 1 céntimo de euro para las acciones, una centésima de punto para los Bonos
Nocionales y 1/5 parte de centésima de punto para los tipos de interés.

Liquidacion al vencimiento:

Los Bonos Nocionales y acciones mediante entrega del subyacente. El resto de contratos por diferencias
respecto al Precio de Liquidacién al vencimiento.

La siguiente tabla recoge cotizaciones y los correspondientes precios futuros de algunos contratos de

MEFF:

Subyacente Ibex35 | Euribor 90 | Bono a 5 | Bono a 10 | Bono a 30
Cotizacion Rentabilidad Interna Media
Contado 10.141| 2,58% 3,39% 4,28% 5,14%
Futuro vto Junio 99 | 10.135 | 97,42 107,97 97,67 120,57
F(t) 10.135 |  2,58% 3,72% 4,29% 5,14%

Ejemplo 106: Un inversor compro 10 futuros sobre el Ibex35 a 10.132. El deposito inicial es de 850 puntos

por contrato y el nivel de mantenimiento de la cuenta estd en el 80% del depdsito inicial. Supongase que el

riesgo del mercado en ese contrato no exige un ajuste de la garantia inicial y las cotizaciones al cierre de las

8 sesiones posteriores a la compra son las recogidas en la cuenta de liquidacion diaria de pérdidas y

ganancias siguiente:
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Dia |Cotizacion| ticks | Valor ticks | Cuenta Margenes Cobros/ Pagos
0 10.132 8.500
1 10.107 | -25 -250 8.250
2 10.095 | -12 -120 8.130
3 10.081 -14 -140 7.990
4 10.110 29 290 8.280
5 10.125 15 150 8.430
6 10.137 12 120 8.500 50
7 10.140 3 30 8.500 30
8 10.156 16 160 8.500 160

El tick asciende a 10 euros.
El deposito inicial es de 850 - 10 = 8.500 euros.
El limite de mantenimiento de la cuenta es de 6.800 euros.

Si en la sesion 8 el inversor sale del mercado dando orden de venta del futuro comprado al precio de
liquidacion del dia, el mercado le liquidara la cuenta entregandole la garantia de 8.500 euros y la ultima

liquidacion de pérdidas y ganancias de 160 euros.

La diferencia en ticks desde que entra en el mercado y sale del mismo es de 24, que equivalen a 240 euros,
cantidad que coincide con el saldo total de los cobros y pagos realizados. Este resultado pone de manifiesto
el elevado apalancamiento de este mercado, pues con un desembolso de 8.500 euros obtiene unas ganancias

de 240 euro (no se han tenido en cuenta las comisiones del mercado y del intermediario)

Ejemplo 107: Se cubrio una cartera de 1.000 Bonos del Tesoro con vencimiento a 3 aiios con 10 contratos de
futuros sobre el Bono Nocional a 5 anos, con vencimiento dentro de 9 meses. El precio de los Bonos del
Tesoro era el 102% y el contrato de futuros cotizaba al 101%. Hoy, transcurridos 3 meses, los Bonos del
Tesoro cotizan al 95% y el contrato de futuros cotiza al 98%. Si hoy es el momento de realizar la desinversion
(6 meses antes del vencimiento del contrato de futuros) el resultado sera:

Por el Bono al contado: Pérdida de 102% - 95% = 7% sobre 1.000.000 € =70.000€

Por el futuro: Ganancia de 101% - 98% = 3% = 300 ticks, a 10 euros/tick — 3.000-10 = 30.000€

Con lo que se pone de manifiesto que la cobertura a 3 meses ha sido ineficiente al no cubrir las pérdidas del
contado con las ganancias de la posicion en futuro.
Un margen es la diferencia entre los precios de dos contratos de futuros. Podemos distinguir dos tipos:

# Intraspread: diferencia entre los precios de dos contratos de futuros sobre el mismo activo subyacente y

con diferentes vencimientos.

# [Interspread: diferencia entre los precios de dos contratos de futuros con el mismo vencimiento pero con

distinto activo subyacente.
10.3. Cobertura de activos financieros.

La cobertura consiste en la proteccion de un activo del mercado al contado con la toma de la posicion

contraria en el mercado de derivados, es decir, si se compra al contado se vende a futuro y si se vende al
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contado se compra a futuro. La finalidad es marcar el precio de venta (o de compra) de forma anticipada para
que la fluctuacion de precios en el mercado no le afecte.

Se puede definir la operacion de cobertura como la cantidad a invertir en activos derivados con posicion
contraria a la inversion al contado que se desea proteger. Para realizar una cobertura adecuada es necesario

que se conozcan los datos siguientes:

¥

La correlacion entre los precios al contado y los precios futuros.

¥

La variacion prevista de los precios al contado.

L

La variacion prevista de los precios futuros.

Ademas, es necesario determinar:

# FEl plazo a cubrir.

Lleva asociado el riesgo de base en cuento el plazo de cobertura sea inferior al del vencimiento del
contrato.

# La ratio de cobertura Optima, o relacion entre el activo a cubrir y el activo subyacente del contrato de
futuros. Lleva asociado el riesgo de correlacion cuando el activo subyacente del contrato de futuros es
distinto del activo a cubrir.

# La cantidad de contratos de futuros a comprar (o vender). Lleva asociado el riesgo de redondeo, ya que no
es posible comprar o vender fracciones de contratos de futuros.

# El tipo de cobertura que se desea.

® Cobertura total.

Se pretende eliminar totalmente el riesgo de pérdida y, como consecuencia, se anula la posibilidad de ganancia

por encima de la determinada a priori.

Ejemplo 108: Se tienen 100 acciones cuyo precio hoy es de 10 euros / accion, para cubrirlas totalmente y

asegurar una ganancia de 1 euro por accion, se venden mediante un contrato de futuros al precio futuro de

11 euros. La accion en los 4 dias siguiente ha cotizado a:

dia || cotizacion || Dif. contado || Dif. futuro || resultado
1 9 -1 2 1
2 10 0 1 1
3 11 1 0 1
4 12 2 -1 1

Como puede verse el resultado final es de I euro, independientemente de la cotizacion.

@l Cobertura parcial.

Se pretende acotar el riesgo de pérdida pero a cambio de no limitar las ganancias.

Ejemplo 109: Hoy, para cubrir 100 acciones que cotizan a 10 euros / accion, se compra un derecho de venta
a 11 euros / accion, que cuesta 1 euro / accion. Si la cotizacion de las acciones al vencimiento de la opcion

toma uno de los valores siguientes:
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ganancias con la venta
cotizacion | Dif. contado | venta al contado @ venta con la opcion | resultado final
16 6 6 0 5
15 5 4 0 4
14 4 3 0 3
11 1 0 0 -1
10 -1 0 0 0
7 -3 0 1 2
6 -4 0 2 3
5 -5 0 3 4

Hay que tener en cuenta que cuando se ejerce el derecho se deben entregar las acciones y, por tanto, no hay
operacion al contado.

La pérdida mayor que se obtiene es el coste del derecho de venta, mientras que las ganancias no estin
acotadas.

10.4 Cobertura con futuros financieros.

% Cobertura de acciones.

Se dispone de una cartera de m acciones de la Sociedad X que cotizan hoy a S,, ante una tendencia bajista de
la Bolsa se puede proteger la cartera vendiendo contratos de futuros sobre dichas acciones. Sea F, el precio

futuro del contrato y # la talla del contrato, el objetivo de la cobertura sera:

chbierta (t) = m.St + h(FO - F't)n 2 m.SO
siendo 4 el nimero de contratos que se deberan vender: /1 =—

n

Ejercicio 110: Un inversor tiene una cartera de 2500 acciones de una sociedad X, que cotizan a 23
u.m./accion. Se estima que habra una caida de la Bolsa y procede a proteger su inversion mediante la venta
de contratos de futuros con vencimiento dentro de 3 meses sobre la sociedad X, cuya talla es de 100 acciones
por contrato, al precio futuro de 21 u.m./accion.

2500

La ratio de cobertura serd: h= =25contratos . Si al cabo de un mes las acciones estan cotizando a 19

u.m. y el contrato de futuros cotiza a 18 u.m. el valor de los activos cubiertos es de:

V. s (Imes) = 2.50019 + 25-100-21 — 18) = 55.000u.m.
El valor de las acciones en el momento de la cobertura asciende a 2.500-23 = 57.500u.m. , luego, la cobertura

ha amortiguado la caida pero no ha conseguido evitar las pérdidas.

Este resultado es coherente ya que las caidas en el contado son mas fuertes que las caidas en el mercado de
futuros.

4+ Cobertura del tipo de interés de un préstamo futuro.

Se debe pedir un préstamo dentro de 7 afios, por un importe de C u.m, con una duracion de ¢ afios y a un tanto
de interés a fijar en el momento de la concesion. El prestatario quiere cubrir el tipo de interés de dicho

préstamo y, para ello, vende en el mercado de futuros contratos sobre tipos de interés, que vencen en 7, con
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las caracteristicas siguientes: Deposito interbancario de nominal C’, duracion del depdsito ¢’y tanto de interés
futuro del depésito i? =100—F(0). La valoracion en u.m. del contrato es C't '-iji.

El prestatario ante una posible subida de los tipos de interés desea con la cobertura que la financiacion de las
C u.m. sea de i‘?, independientemente del tipo de interés al que realmente se endeude cuando llegue el
momento de pedir el préstamo. Ello exige que al capital a devolver al final de la vida del préstamo no sea

. , . , .. . , .0
superior al que entregaria si el préstamo lo solicitase a un interés de 7.

Mominal del préstamo

Maminal a salictar C Cfl+ iy 1’)
realmente —.

O — Gasrciars verte fituros (€'~ Ganancias venta fiduros {1+ 2?-:} =Cf i+ I_? )
| | |
I l I
0 T T+t
Ftha cle peticion del Fecha de cancelacion de
préstamo préstamo
| |
jtg Tigpo forvward hoy al gue deses
endeudarse
r

i_f Tipo =pat en T al gque
realmerte e endeudara

La posicion vendedora debe proporcionar un ingreso de dinero al prestatario, de esta forma éste podra pedir el
préstamo por un nominal inferior a C

Nominaldel préstamo = C — Ganancias por venta de futuros = C — h(F (0) —F (D) =C-hC't"( l? —i? )

72

El capital a devolver por el préstamo sera:

(C - h-Cht(i} i ))~(1 +il4) < C(1+i} 1)
Para calcular la ratio de cobertura, la derivada de (C - h-C’-(i; —ijf- ))-(1 +i; 1) respecto l; debe ser cero.

Luego, :L_O
C't"(I+i,1)
Ejercicio 111: Se cubre un préstamo de 10 millones de u.m. a solicitar dentro de 30 dias y que se amortizara
a los 60 dias de su concesion. El tanto de interés del préstamo serd el Euribor a 60 dias, vigente en el
momento de la solicitud. La cobertura se realiza mediante la venta de contrato de futuros sobre el Euribor 90
con vencimiento dentro de 30 dias, siendo el subyacente un deposito interbancario de 1 millon de u.m.,
vencimiento a 90 dias y con precio futuro hoy de 97,345. El tanto de interés que quiere obtener para el
préstamo es  100-97,345=2,655% nominal.
60

10.000.000———
La ratio de cobertura sera: h= 360

1 .000.000'&
360

=6,63 ~ 7 contratos

{I +2.655%: 60
360

2 F(0)-F(T)=(100—-i; )—(100—iy )=iy —i}
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Si en el momento de pedir el préstamo el Euribor esta al 2,9% el nominal a pedir en préstamo sera:

10.000.000 - 1.000.0007(2.9% — 2.655%)-39;)0 =9.995.712,5u.m.

El capital que cancelara el préstamo sera:  9.995.712,5 {] + 2.9%-360

60) =10.044.025u.m.< 10.048.333u.m
Ha conseguido tener la financiacion de los 10 millones de u.m. a una financiacion no superior al 2,655%
nominal.

+ Cobertura de activos de renta fija.

Cuando se crea una cartera de renta fija se la estd exponiendo a la fluctuacion de los tipos de interés. Para
evitar ese riesgo se puede proceder a una “cobertura”. La cobertura consiste en la creacion de una cartera
mixta que contenga titulos del mercado al contado y posicion vendedora en contratos a futuro de forma que la
suma del valor de ambos activos deje el valor de la cartera conjunta invariante a los tipos de interés.

Si se prevé que los tipos de interés van a subir, entonces se espera una bajada del valor de la cartera al
contado; en ese caso, es conveniente vender los titulos a futuro fijando un precio de venta.

Consideremos los cobros que llevan asociados los titulos al contado y los del activo subyacente del contrato

de futuros con vencimiento 7.

Cartera al contndo
0.1y C; <, i c,

I I I I I |
0 T, T T T T,

Contrato de fitturos

F(Tip ol e cr,

0 T i 7% P

# Cobertura con una E.T.T.I. plana.
Sila E.T.T.I es plana los tipos de interés al contado y futuro coinciden (i=/";) y los valores actuales al tanto
de mercado /’; son:

V@, 1) =ick (A+1) T

k=1

F(T, 1) =3¢+ 1) "D

s=1
Sea 4 la ratio de cobertura que determina las unidades monetarias a invertir en el mercado de futuros por
unidad monetaria invertida en la cartera al contado.
Supongamos que después de constituida la cartera al contado se produce una subida del tanto de interés de
mercado, la posicion en el mercado de futuros sera de venta.

El valor global de la cartera al tanto de mercado, /’;, sera:

V.(0,1')=V(0,1')+h[F(T,I))-F(T,I')],
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Siendo 1, el tanto de interés de mercado vigente en el momento de proceder a la cobertura e I’ el tanto de
mercado vigente después de haberse realizado la cobertura, con I°,> I, 7.
El valor de / adecuado sera aquel que haga que el valor de la cartera conjunta sea constante respecto al tanto

de mercado I’;; ello exigira que V', (0.I’)) sea a igual a 0. Derivando y dando el valor I’;= I, se obtiene:

V0.1, o =V(0,10) - hF(T,I0).

=10
Teniendo en cuenta la relacion que existe entre la derivada del valor de un titulo y su duracién podemos
expresar la relacion anterior de la siguiente forma:
0
D, (1,

0
M‘V(O, - h.l—)F(T, ).

_ 1
v 70—
E R Y + 17

[V'.(0,1)]

Si V,(0, I’y) no debe ser inferior a (0, I’;), se debera calcular el valor de 4 para que V.(0, I’) tenga un
minimo en I’;= I}, luego su derivada debera ser cero.
Para I’\= I, debe verificarse que V,(0, I}) = (0, I)) y V0, I’}) = 0, de donde:
o DY O.1)
DF(Ilo)'F(Tallo)

Siendo % la cantidad de contratos de futuros a vender para cubrir el total de la inversidn en activos de renta fija
al contado.

Ejercicio 112: Un inversor tiene invertido hoy un capital en 10.000 Bonos del Estado de nominal 1.000 u.m.,
que pagan cupon anual del 5%, se amortizaran dentro de 13 afios, hoy cotizan al 108,063% (TIR del
4,430174%)

En un ambiente financiero de E.T.T.1. plana y ante una posible subida de los tipos de interés dentro de los
cuatro proximos meses, el inversor desea proteger su cartera operando en el Mercado de Futuros vendiendo
futuros sobre un Bono Nocional a 10 arios, cupon del 4%, nominal 100.000 u.m. y que vence dentro de cuatro
meses. La orden de venta de futuros se ejecuta cuando el contrato de futuros cotiza al 96,58% (TIR del
4,430174%)

Para determinar la ratio de cobertura se deberdn calcular laduracion de cada uno de los dos bonos:

13
D 50'r(1+0,04430174)" +1.000-13-(1+0,04430174) ™"

Dy, ==L =9,73 aii
o 1.080,63 anos
10
D" 4.0007(1+0,04430174)" + 100.000-103(1 + 0,04430174)"”
Dyy = = =38,40aros
96.584,44

siendo el precio hoy del bono al contado 1.080,63 u.m. y el precio del Bono Nocional de 96.584,44 u.m..
Como la E.T.T.1 es plana, los tipos futuros de interés y al contado deberan coincidir luego la ratio de
cobertura sera:

e Dy +1.080,63-10.000  9,73-1.080,63-10.000
Dgy96.584,44 8,4096.584,44

=129,49 — 130.

Es decir, por los 10 millones nominales invertidos al contado se deberan vender 130 contratos a futuro.

" El tanto de interés I°; a tener en cuenta en el momento de proceder a la cobertura acostumbra a ser el tanto de interés de rentabilidad
de la cartera segun el precio de mercado en 0, es decir, su TIR en 0.
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Si el tanto de interés de mercado sube hasta el 5,25% el valor de la cartera cubierta sera:
V.(0;5,25%) =V (0;5,25%) + h{96.584,44 - F(0,5,25%)) = 10.834.262,16 u.m.

El valor de la cartera al contado segun el nuevo tipo de interés de mercado es 10.038.598,63 u.m. y el valor

de la cartera cubierta es de 10.834.262,16 u.m.
Cobertura de la cartera de Bonos

)L

(ry
ve(ry

Vi

Valor de las carteras.

0.04

Tanto de interés de mercado

= Valor de los bonos al contado
— Valor de los bonos cubiertos

Para asegurar que el valor hallado para /& hace minimo a V0, /') cuando /"= I°; se debe estudiar el signo de

V"(0,1)

la derivada segunda, obteniéndose que # <,
F"(T,I})

lo que implica que la ”duracién” del bono a cubrir

debe ser mayor que la ”duracidon” del activo subyacente del contrato de futuros.

Ejemplo 113: Consideremos dos bonos de 10 millones u.m. de nominal, ambos pagan un cupon anual del
10%, es decir, 1.000.000 de u.m./afio. Uno de los bonos se amortizara dentro de 8 arios y el otro dentro de 13
anos. El precio hoy del primer bono es de 9.700.004 u.m. y el precio del segundo bono es de 9.604.026 u.m.,
lo que da una rentabilidad interna media para ambos del 10,5741%.

Se desea cubrir hoy cada uno de estos bonos con un contrato de futuros sobre un bono nocional a 10 anos de
nominal 10 millones de u.m. y cupon anual del 9%. Si se acepta que la E.T.T.1. es plana, el tipo de interés
forward deberd ser el mismo que el del contado. Luego, el precio del contrato de futuros hoy serd de
90,56168% (el bono subyacente vale 9.056.168 u.m.).

La duracion de cada bono al contado y del nocional del contrato de futuros, y la ratio de cobertura para cada

bono toman los siguientes valores:

Activos Duration Ratio cobertura

Bono 1 5,833407 h;=0,914450242

Bono 2 7,708460 hy=1,196428769
Nocional Futuro 6,832658

El valor de cada uno de los bonos cubiertos al tanto de mercado I’; sera:

Viono 1(I'1) = 1.000.000-ag,, +10.000.000(1+1",)" +

7

+0, 914450242-(9.056.168 -900.000-a-—, —10.000.000(1+1',)" )

o,
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Viono 2(I')) =1.000.000-a5,, +10.000.000-(1+1',)™" +

3|1,

+1,196428769 (9 056.168 - 900.000a-—, -10.000.000-(1+1',)" )

1o,
Supongamos que el tipo de interés ha subido y esta en el 11%, el valor de los bonos cubiertos asciende a:

(11%)=9.699.382,30 u.m. < 9.700.004 u.m. ( precio hoy sin cubrir)

bono 1

Viono 2(11%) = 9.604.994,59 u.m. > 9.604.026 u.m. ( precio hoy sin cubrir)

El primer bono no verifica las condiciones de segundo orden mientras que el segundo si.

T
|
\ |
. tir |
|
vell' .8 . ‘
c R |
et |
e |
\ |
Vc<l‘l ,13> A |
- L —\ .
. 22° Sosg
P(8)-1000 \ P Sq K4

P(13)-1000
000

E.T.T.I. PLANA
“© Valor del bono cubierto a 8 afios
= Valor del bono cubierto a 13 afios
Valor inicial de bono a 8 afios
®®® Valor inicial del bono a 13 afios

El grdfico anterior representa el valor de cada uno de los bonos cubiertos para distintos tipos de interés y,
como puede verse, el bono a 8 anios lleva asociada una curva concava mientras que el bono a 13 arios lleva
asociada una curva convexa

# Cobertura con una E.T.T.I. no plana.

En realidad los tipos de interés de mercado no son constantes y los tipos de interés al contado no coinciden
con los tipos de interés futuros. En este caso, se debe determinar la ratio de cobertura aceptando la hipotesis

siguiente: los tipos de interés futuros dependen de los tipos de interés al contado, siendo la relacion funcional
i, = g(l')if=g")
Si el valor de la cartera cubierta, a los tantos de interés de mercado, es:

V.(0,1',i,)= V(0,1'1)+h~(F(T,i;).)-F(T,if)) ,
para que el valor sea constante respecto a los tipos de interés del mercado debe verificarse que:

[V'C(O,I'l,if)]([lo , [V (0,1',)-hF\T, zf);J » =0.
Uy ip)
Expresando las derivadas de V' y F en funciéon de sus respectivas sensibilidades, es decir, utilizando las
“duraciones” se obtiene:
D, (1))
1+10

(l/)
1+lf B ’f)dl'

V(0,1%)

929
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Siendo I°; e i’ los tantos de interés al contado y futuro vigentes en el momento de cubrir la cartera.

En el caso particular que la relacion funcional sea lineal,i, =a + B1', ], entonces la ratio de cobertura sera:

Dy (1))
1+11
Dy (i)

1+f

¥(0,1°)

F(T,i%) "

Para que la § obtenida sea representativa de la dependencia de ambos tipos, es necesario que el coeficiente de
correlacion entre los tipos al contado y los tipos futuros sea elevado, en caso contrario, no se realizaria una
cobertura eficaz.

Para que se realice la cobertura, la funcion que nos da el valor de la cartera cubierta debe ser convexa, lo que
supone la existencia de un punto minimo cuando I”,= I, e ir=i’x Luego, la derivada segunda de V0, I’1, iy)

debe ser positiva, obteniéndose que

h< (05]1)

2.

dz
F"(T,i +FT1
( f) Ty s

Ejemplo 114: Consideremos dos bonos de 10 millones de u.m. de nominal, ambos pagan un cupon anual del
11%, es decir 1.100.000 de u.m./afio. Uno de los bonos se amortizara dentro de 8 arios y el otro dentro de 14
anos. Supongamos que el precio hoy en el mercado de los dos bonos es de 10.950.000 u.m., lo que da una
rentabilidad interna media para el primer bono del 9,2665% y para el segundo bono de 9,7293%.

Se desea cubrir hoy cada uno de estos bonos con un contrato de futuros sobre un bono nocional a 10 afios de
nominal 10 millones de u.m. y cupon anual del 9%, que cotiza al 95,25%, lo que da un rendimiento interno
medio para el bono nocional del 9,8%. Si la ETTI no es plana, se ha supuesto una dependencia lineal entre

los tipos de interés al contado y futuros, estimando g, = 1,054 (para plazos de 8 afios) y f3,= 1,008 (para
plazos de 14 arios).

La duracion de cada bono y del nocional son:

Bono Duration
Bonol 15819
Bono 2 8,016
Nocional 6,897

La ratio de cobertura para cada uno de los bonos es: h, = 0,92 y h, = 1,278
El valor de cada uno de los bonos cubiertos es:

Viano 1(1'}i) = 1.100.000a5,., +10.000.000(1+1')" +

+0y2@5%0Mme0mam.Jamam0u+gwﬂ
L

Viowo 27, i) = 1.100.000'a55, . +10.000.000(1+17)" +

+ 1,278'(9.525.000 - 900.000'am. -10.000.000-(1 + i, )" )
i
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Supongamos que el tipo de interés al contado ha subido al 10%, para plazos de 8 aiios, y al 10,5% para
plazos a 14 afios; el tipo de interés futuro estimado para plazos de 10 afios es del 10,48%.
Elvalor de cada bono cubierto sera:

Voo 1(10% ,10,48%) = 10.916.223 u.m.< 10.950.000 u.m. ,
Voo 2(10,4% ,10,48%) = 10.964.212 u.m. > 10.950.000 w.m.

g N | N | |

8 tir b1 tir b 2

= | |

'g | |

Q | |

g — | |

=4 . | |

gV 1 (rp.ig ! !

S=t= I

< A N =&~ = -10950000 - |
BV oIy !

E-e— ! |

8 | |

= I I I |
) | |

S l 1

=+ vto a 8 afios
€ vtoa 13 afios

Como puede observarse una curva es convexa y la otra concava. Asi, el bono a 8 anos no esta cubierto
mientras que el bono a 14 arios si.

10.5 Contrato a plazo en el mercado O.T.C.

El mercado de mutuo acuerdo (O.T.C, over the counter) es un mercado a medida y permite responder de
forma mas directa a las necesidades especificas de las partes en cuanto a vencimiento, duracién, montante, etc.
Se trata de un mercado sin localizacion fisica, que opera mediante una red electronica de forma similar al
interbancario; para las entidades que intervienen en el mismo, las principales ventajas radican en la
flexibilidad para pactar las condiciones financieras de las operaciones y un menor coste por el hecho de
formar parte del propio mercado, ya que son usuarios e intermediarios.

Este mercado se empieza a desarrollar durante la década de los 80 y surge de forma espontanea, lo contrario
del mercado de futuros financieros que surgen de iniciativas institucionales. Las operaciones que tienen lugar
en dicho mercado son cerradas y para salir del mercado se debe contratar otra operacion de sentido opuesto.

El mercado O.T.C. permite disefiar operaciones de cobertura de riesgos financieros de forma que:

# Se asegura la desconexion entre las operaciones de préstamo y la gestion de los riesgos de tipos de interés:

una entidad puede prestar el dinero y otra entidad puede realizar la operacion de cobertura.

o

Da lugar al pago de diferenciales de tipos de interés sin hacer entrega de los nominales (nocionales) sobre
los que se calculan.

Es reversible mediante la contratacion de una operacion de tipo inverso, anulando la posicion inicial en el

A

mercado, lo que depende en gran parte de la liquidez del mercado.
La ventaja fundamental de las operaciones que se negocian en este mercado es la gran flexibilidad de disefio,
puesto que los contratos no son estandares; el inconveniente mas relevante es el riesgo implicito de las
operaciones (riesgos de: liquidez, mercado, crédito, etc.)
10.5.1. Contrato FORWARD-FORWARD.
Es una operacion que permite fijar hoy las condiciones sobre cuantia y tipo de interés de un préstamo que se

haré efectivo en el futuro. Las partes se comprometen a garantizar el tipo de interés y a realizar el préstamo en
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su dia. Se trata de realizar una cobertura de tipos de interés mediante una operacion futura que obliga a las

partes a una operacion de préstamo.

G 5
I
i

0

 p— I

l— Plazo nicial —l— Plazo del préstamo —|

Para calcular el tanto de interés garantizado se debera tener en cuenta que:

- 11, es el tipo de interés para operaciones que duran ¢, afios, siendo ¢, = T- 0.

- 1,, es el tipo de interés que rige para operaciones que duran ¢, afios, siendo ¢, = T»-0.

- iy, es el tipo de interés forward, que se aplicara en el préstamo que se concederd en 7, y vencera al cabo de ¢
= T,- T, anos.

Mediante este contrato se podra negociar hoy en firme un préstamo al tipo de interés ir que se realizara en 7.
El disefio de la operacion por parte del banco consiste en unir dos operaciones:

*  Prestar en 0 una cantidad C; a corto plazo, #;, en este caso el tanto de interés al contado sera el que
oferta el sujeto que garantiza el tanto de interés (normalmente es el tanto de oferta del banco)’.

* Endeudarse en 0 por la misma cantidad C; a largo plazo, #,. En este caso el tanto de interés sera el
tanto de interés que demanda el garante (normalmente es el tanto de demanda del banco).

* La cantidad, C, que debera recibir el banco al cabo de #; afios por el préstamo a corto, debera ser la
necesaria para cubrir el préstamo del contrato forward-forward. C* sera la cantidad a cobrar en 7> y
que debera servir para cancelar la deuda a largo plazo.

Con esta operacion conjunta el unico riesgo que asume el banco es el riesgo de crédito del préstamo forward-
forward.
Si el plazo del préstamo es corto, se utiliza el interés simple, es decir:
G+ t)[I+i(t -1)]=C-(+5 1),
i = hity-ith .
T+t ), -t)

Si el préstamo se realiza a medio o largo plazo se valora a interés compuesto siendo, entonces:

siendo en este caso:

1
Y] .
e (1+1)) o

Ejemplo 115: Una empresa ante una posible subida de los tipos de interés desea asegurar el tanto de interés
a pagar por un préstamo de 10 millones de u.m. que debera pedir dentro de 1 mes. El préstamo se amortizard
dentro de 3 meses. Solicita en un banco un contrato forward-forward que se asegure el tanto de interés a
pagar por ese préstamo. Para determinar el tanto de interés que el banco esta dispuesto a garantizar, éste

debe conocer en el mercado interbancario cuales son los tipos de interés de oferta y de demanda cotizados

™ En el mercado de capitales para cada plazo aparece un tanto de interés de oferta y un tanto de interés de demanda; son
los tipos de interés que el banco ofrece para prestar dinero y los tipos de interés que el banco esta dispuesto a pagar por
pedir dinero prestado.
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ese dia para los distintos vencimientos. La informacion que le da el mercado es la contenida en la siguiente

tabla:
TIPO DE INTERES
DEMANDA | OFERTA
INTERBANCARIO
1 mes 4.5% 4.8%
2 meses 4.7% 5.1%
3 meses 4.9% 5.4%
4 meses 5.2% 5.6%

Si se tiene en cuenta que el tanto de oferta es al que presta hoy dinero el banco y el de demanda es el interés

que le cobran al banco si pide dinero prestado, el esquema de la operacion:

10000000

1 mes . 4 meses

e a
Vmes = 4’ 8% | Igaramzado |

damands o
| Limeses = 5’2 % |
I I

El tanto de interés que el banco puede garantizar en el préstamo es:

l-demanda 1 _l-oferta L 5, 2%§ —4,8%'i

4meses Imes
igaranzizado = 3 ] 112 - ] ]2 =5,3] 2%
J RN A 1+4,8%— |~
12 )4 12 )4

10.5.2. Contrato F.R.A. (FORWARD RATE AGREEMENT).

Consiste en un préstamo diferido a plazo, concedido a un tipo fijo de interés pero sin el compromiso real del
préstamo. Al eliminar del FRA los cobros y pagos del préstamo, éste desaparece del balance del banco,
eliminando los riesgos de crédito que tan molestos les son, aunque es necesario hacer una reserva para cubrir
las carteras de FRA.

Esencialmente es un acuerdo entre dos partes que quieren protegerse de los movimientos futuros de los tipos
de interés durante un tiempo, moneda y cuantia concretos. Como operacion del mercado O.T.C. el
intermediario es el banco, pudiendo ser a la vez parte del FRA e intermediario.

El comprador de un FRA es el prestatario potencial de un préstamo futuro, que quiere protegerse de la
evolucion desfavorable de los tipos de interés sobre ese préstamo.

El vendedor del FRA no debe ser necesariamente el mismo banco que concede el préstamo.

El acuerdo consiste en:

0

El comprador acuerda hipotéticamente pedir un préstamo.

2

El vendedor acuerda hipotéticamente conceder un préstamo.

0

Por un nominal hipotético, Capital Nocional del préstamo.

2

En una divisa.

o

A un tipo de inter¢s fijo.

0

Durante un plazo especifico.
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e

Con inicio en una fecha futura acordada anticipadamente.

L

La proteccion se manifiesta en forma de un pago en efectivo, Suma de liquidacion, que compensa a la parte

lesionada por la diferencia entre el tipo de interés inicialmente acordado, tipo de interés garantizado, y el

tipo vigente cuando venza el FRA, tipo de interés de referencia.

Cuando el tipo de referencia es superior (inferior) al tipo de interés que garantiza el FRA, el comprador

cobrara del (pagara al) vendedor el diferencial de intereses. Se debera tener en cuenta:

- El plazo del contrato, o plazo de espera, es el tiempo que media entre la firma del FRA y la fecha de
liquidacién (momento en que se realiza el cobro o pago de las diferencias de tipos de interés)

- El plazo del préstamo es el plazo garantizado con el FRA.

- 1;, es el tipo de interés para operaciones a 7 afios.

- i, es el tipo de interés para operaciones a 7, afos.

- iy, €s el tipo de interés que garantiza el FRA a ambas partes durante el periodo de garantia.

- i,, es el tanto de interés de referencia que pactan las partes para el calculo del diferencial de intereses
durante el periodo de garantia.

- 0, es la fecha del acuerdo FRA.

- T}, es la fecha de liquidacion, que coincide con el inicio del hipotético préstamo.

- Fecha de fijacion, es la fecha en que se determina el tipo de interés de referencia.

- g, es el % de gastos sobre el nominal del FRA durante todo el plazo del contrato.

Plazo de
arantia
}‘ Plazo de espera ‘{ g
Fecha de acuerdo Fecha contado Fecha fijacion  Fecha liguidacion Fecha vencimiento
I f Suma de liquidacién

El tanto de interés garantizado debe proteger a la entidad financiera que vende el FRA de la volatilidad de los
tipos de interés del mercado.

El capital que deberd intercambiarse entre los dos sujetos del FRA se obtendra a partir del siguiente
planteamiento:

# Respecto al tanto de interés de referencia:

C+M C
| | I
| | |
0 T, i 1, T 2
# Respecto al tanto de interés garantizado:
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debiéndose verificar que:

C'=Cl+i, Ty - )] = (C+ M) {1 +i Ty - T,

de donde:

C(i, -i)(T, - T)
1+i.(T,-T))

Si M > 0 el comprador del FRA pagara al vendedor dicha cantidad.

Si M < 0 el vendedor pagara al comprador del FRA dicha cantidad.

El tanto de interés garantizado que el vendedor esta dispuesto a pactar se calculara como un tanto forward a

partir de la ETTI.

El tanto efectivo de coste de la financiacion mediante el FRA, i*, se obtendra de la siguiente igualdad,

teniendo en cuenta que los gastos y comisiones derivados del FRA se hacen efectivos en la fecha valor, se

calculan sobre el nominal del préstamo y son proporcionales al plazo total del FRA, 7.

(C + M=CgT)[l + i*(T,-T)] = C{1 + iy (T -T)].

Si la operacion se realiza a plazos superiores al afio el régimen financiero que se utilizara sera el de interés
compuesto.

Ejemplo 116: Una empresa debe realizar un pago de 10.000 u.m. dentro de 30 dias y para ello decide
endeudarse pidiendo un préstamo a 90 dias por ese importe, con fecha valor dentro de 30 dias. Como el
mercado esta presionando al alza los tipos de interés, la empresa decide cubrirse de ese riesgo contratando
con una entidad de crédito un FRA que le garantice el tanto de interés del préstamo. La entidad de crédito

tiene la siguiente tabla de tipos de interés:

Tipos de interés Compra | Venta
Préstamos a 30 dias | 3,5% 3,75%
Préstamos a 90 dias | 3,6% 3,9%
Préstamos a 120 dias | 3,8% 4,1%
Los gastos de gestion del FRA son del 0,25% del capital del FRA.

El tanto de interés que garantiza el FRA a la empresa es el tipo forward a 90 dias aplazado 30 dias.
El tanto de interés garantizado por el FRA sera el que resulte de utilizar el tanto de interés de compra a 120

dias y el de venta a 30 dias (la base es ACT/360), es decir,

1+0,0375~£ 1+if~2 = 1+0,O38'g —> i, =0,03804777
360 360 360

En el momento de pedir el préstamo el banco concede el préstamo a la empresa al 4%. En ese momento la

entidad de crédito debera proceder a realizar la liquidacion del FRA, siendo la suma de liquidacion de

10000-(0,03804777 -0,04) 20

M = 50 360 _ _4 83u.m.
140,04 ——
360

El signo negativo indica que el que debe pagar es el vendedor del FRA, en este caso la entidad de crédito. La

empresa deberd pedir el préstamo por un nominal de 9995,16 u.m.
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El coste de la financiacion incluida la garantia del tanto de interés serd

25 10095,12
9995,16
| | |

[ | |
0 30/360 120/360

120 90
25(1+1;) 360 +10095,12 = 9995,16(1+ I, ) 360 —— I; = 0,05112769

191




Trinidad Sancho Insa, M* Teresa Marmol

11. Opciones Financieras.
11.1 Concepto y caracteristicas.

Una opcién financiera es un contrato en el que se reconoce, en el momento de la compra del contrato, el
derecho, pero no la obligacidon, a comprar o vender un determinado niimero de activos financieros a un precio
y hasta una fecha determinados. Si se puede ejercer el derecho so6lo en la fecha fijada la opciéon se denominara
Europea, por contra, si el derecho se puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha fijada, la opcidn se

denominard Americana.
Las componentes basicas de una opcion son:

El activo subyacente (underlying secutity), o activo financiero que el poseedor de la opcion podra comprar

L

o vender.

*

t, la fecha de vencimiento (expiration date), a partir de la cual la opcion queda anulada.

¥

K, el precio de ejercicio (exercice price), que deberda pagarse por el activo subyacente en el caso de

ejercerse el derecho de la opcion.

En toda transaccién con contratos de opciones existen dos partes:

@ El emisor (Writer) del contrato. Actia como elemento activo en la creacion del contrato, ya que es quien
debe cumplir las condiciones de intercambio del activo subyacente, en caso de que la opcion se ejecute.

@ El comprador o poseedor del derecho de ejercicio de la opcion. Debe decidir hasta el momento del
vencimiento de la opcidn si ejerce el derecho. En el caso de que decida ejercerla, el emisor sera la
contraparte teorica y debera responder del buen término del contrato.

Basicamente existen dos tipos de opciones:

# Opcién de compra (Call)

Una opcion de compra, Call, es un contrato que da derecho a su poseedor a comprar un niimero determinado

de activos subyacentes a un precio de ejercicio y hasta una fecha de vencimiento, fijados en el momento de la

emision del contrato.

En este caso, el emisor (Writer) se ha comprometido a entregar un numero determinado de activos al poseedor

de la opcién de compra, a cambio recibird como contraprestacién monetaria el precio de ejercicio.

# Opcion de venta (Put)

Una opcién de venta, Put, es un contrato que da derecho a su poseedor a vender un cierto nimero de activos

subyacentes a un precio y hasta una fecha de vencimiento, fijados en el momento de la emision del contrato.

El emisor (Writer) de una opcion de venta se ha comprometido a que le vendan (a comprar) un niimero

determinado de activos; estos activos le seran entregados por el poseedor de la opcidon a cambio de pagar por

ellos el precio de ejercicio.

El emisor, en el momento de generar una opcion de compra, puede adoptar dos posiciones:

a) Emitir una opcion cubierta. Una opcidn se considerara cubierta cuando el emisor posee el activo subyacente

requerido en la opcidn; en este caso el emisor no deberd pagar ningin margen de cobertura inicial al colocar

el contrato de opcion en el mercado, pues el activo subyacente garantiza la ejecucion de la opcion en el caso

de ser ejercida.
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b) Emitir una opcion descubierta. Una opcion se considerard descubierta cuando el emisor no sea propietario

del activo subyacente del contrato de opcion. En este caso, para poder garantizar la ejecucion de la opcion se

exige al emisor el pago de una garantia, o margen, inicial.

11.2 Variables que inciden en el precio.

El precio, o prima, que debera hacerse efectivo para la adquisicion de una opcion, ya sea de compra o de

venta, estara determinado por:

= [l precio del activo subyacente, S, y el precio de ejercicio, K.

Podran ser activos subyacentes:

-

Acciones. La evolucién de las cotizaciones de la accion determinara la variacion del precio de la opcion.
Instrumentos de deuda o tipos de interés. El activo subyacente es un contrato de futuros sobre un bono
nocional.
Divisas. El activo subyacente es la cotizacion de una determinada divisa; por ejemplo, en el mercado de
Filadelfia, el activo subyacente es la cotizacion al contado en el mercado interbancario de una
determinada divisa traducida a doélares.
Indice bursatil. El activo subyacente es una cartera de acciones, configurada en la proporciéon adecuada,
de tal forma que su indice esté perfectamente correlacionado con el indice de la bolsa donde se negocian
las acciones.
La diferencia entre el precio de ejercicio y la cotizacidon del activo subyacente en un momento dado se
denomina “Valor Intrinseco de la opcion”,

Max{0,S, - K} para el Call
Max{0,K - S, } para el Put.

Valor intrinsecoen ¢t =

283.034 T

0.0] 4 |
450 842.857 1235.714
s

= Prima del Call
== Valor intrinseco

La volatilidad del precio del activo subyacente, o.

Cuando el precio del activo subyacente esta sujeto a una fuerte volatilidad, el precio de la opcion tendera a ser

mas elevado que en el caso de activos poco volatiles; a mayor nivel de riesgo asociado al activo subyacente le

Cco

rrespondera un precio mayor sobre la opcion.

Hay varias maneras de medir la volatilidad:

Q

Volatilidad historica: se fija en el comportamiento del activo subyacente en el pasado, sin embargo, el
comportamiento en el pasado no es una garantia para el comportamiento futuro.

Prediccion de la volatilidad: intenta prever lo que pasara en el futuro con el activo subyacente.
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@ Volatilidad implicita: es la recogida en los precios de negociacion hoy.
@ Volatilidad futura: es la informacion que el mercado quiere conocer hoy.

El mercado marca precios tomando como media de la volatilidad la volatilidad implicita:

Mercado Modelos de valoracion: | Volatilidad:
Precios reales — | Formula matemdtica — Implicita
Precios teoricos < | Formula matematica < Predicha

Ejemplo 117: El activo subyacente de una opcion call, con precio de ejercicio 1.450 y vencimiento dentro de
6 meses, esta cotizando hoy a 1.300. El tanto de interés exento de riesgo es el 6% continuo y la opcion, hoy,
ha cotizado a 100.

La volatilidad implicita a través del modelo de valoracion de opciones de Black-Scholes se obtendra de la

siguiente ecuacion:
100 =1.300-N[d, (var)] - 1.450-N[d, (var)] """’

siendo,
In (1 .300

1:300y  0.06 + Lvary0,5
d, (var) = —1:450 2

JJvar0,5

)+ (0.06 - é-var) 0,5

JJvar0,5

1.300
In(
d, (var) = 1.450

Dando como valor de la varianza 0,15

= El plazo de vida de la opcion.

El tiempo de vida que tiene la opcion hasta la fecha de expiracion quedara reflejado en el precio de la opcion
mediante la variable Valor Temporal (7ime Value). E1 Valor Temporal es la diferencia entre la prima de la
opcion y su valor intrinseco,

C - Max{0,S, - K} para el Call

Valor Temporal en t =
P - Max{0,K - S, } para el Put

El Valor Temporal se puede interpretar como un sobreprecio afiadido al valor intrinseco que intenta anticipar
la evolucion futura del precio del activo subyacente hacia posiciones favorables; por ello, el Valor Temporal
disminuird cuanto mds cerca se est¢ de la fecha de vencimiento de la opcion, ya que la posibilidad de
evolucion favorable del precio del activo subyacente sera cada vez menor.

* Eltipo de interés de mercado exento de riesgo, i.

Si el tanto de interés exento de riesgo se incrementa, entonces el precio de la opcion de compra crecerd y el de
la opcién de venta decrecera.

11.3 El ejercicio de 1a opcion.

% Compra de una opcion de compra.

Una orden de compra de una opcion de compra representa la adquisicion del derecho a comprar un nimero

determinado del activo subyacente al precio de ejercicio en la fecha de vencimiento.
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Ante la compra de una opcidon de compra el comprador desembolsa en 0 el precio de la opcion Call, C.

Compra de un Call.
20 L

| |
60 60+ Pg‘imaCap

Call (S 1,60)
-— o+~~~ = —

-2
35 67.5 100

B SiK <S), el poseedor de la opcion la ejercera, pagando K, y vendera el activo adquirido por la opcion

al precio de mercado, S;.

C S1-K=0
L ]
| |
0 ¢
En este caso, se habra obtenido un beneficio comparativo respecto a invertir a la tasa exenta de riesgo si se

verifica que: C-1+1i) <S8 -K;
con lo cual, en ¢el precio del activo subyacente en el mercado deberd ser:
S, >C-(1+1i) +K.

Siendo el umbral de rentabilidad aquel valor de S, que permita recuperar, ademas del precio de ejercicio,

la prima capitalizada al tanto exento de riesgo hasta la fecha de ejercicio.

= SiK > §), no se ejercerd la opcidn y se habrd pagado el precio de la opcion sin que pueda recuperarse

la inversion. La pérdida, referida a tanto de interés, sera del 100% de la inversion realizada.

Ejemplo 118: Se compro hace un mes un CALL por 89 u.m. cuando el activo subyacente cotizaba a 3.400
u.m.; el precio de ejercicio de la opcion es 3.500 u.m. Hoy, fecha de ejercicio, el precio del activo subyacente
estd a 3.550 u.m., luego el comprador del CALL ejercera el derecho, pagando por el activo 3.500 u.m., lo que
le representa una ganancia respecto a la compra en el mercado al contado de 50 u.m. Si tenemos en cuenta
que pago la prima de 89 u.m. y que es superior a 50 u.m., habra tenido una pérdida al no poder recuperar el

valor de la prima con el ejercicio de la opcion.
@ Emision (o venta) de una opcion de compra.

Supongamos que la opcidn esta cubierta, el emisor de la opcidon de compra emite un contrato que reconoce a
su poseedor el derecho a comprar un niumero determinado del activo subyacente, al precio de ejercicio y a la

fecha de ejercicio.

Si el precio del activo subyacente en ¢ es superior al precio de ejercicio, el tenedor de la opcidn la ejercerd, con

lo que el emisor estard obligado a vender; por ello, recibira el precio de ejercicio y entregara los activos.

El posible beneficio para el emisor estara acotado superiormente por la prima capitalizada a ¢.
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Venta de un Call.
I |

20

(s
Call (S 1,60)

35 67.5 100

La posicion alternativa se dara cuando el precio del activo subyacente sea inferior al precio de ejercicio. En
este caso, la opcion no se ejercerd y el emisor de la opcidon podra vender el activo subyacente en el mercado,
aunque a un precio inferior al que hubiese deseado en el momento de emitir la opcion.
= SiK > S, al no ejercerse la opcion Call, la operacion para el emisor, o vendedor, podra expresarse en el
siguiente esquema:
|C-Ss S

0 4

Se habra obtenido un beneficio con la operacion respecto a la inversion a la tasa exenta de riesgo, i, si, en ¢,
el precio del activo subyacente verifica la relacion Sy - O +i) <8,.

= Si K <Sl, se ejerce la opcion Call, la operacion podra expresarse con el siguiente esquema:

|C-So K

|
1
a t

En este caso, el emisor de la opcidon de compra habré obtenido un beneficio cuando
S, - O + i) <K,
de donde, el precio de la opcidon de compra debera respetar la condicion siguiente:
C>S,-K(1+1i),
lo que determina que en cualquier momento 7 :
C, > Max{0,S, - K(1 + )™ }.
Ejemplo 119: El vendedor del CALL del ejemplo anterior recibio hace un mes las 89 u.m. y hoy, fecha de
ejercicio, estd obligado a entregar el activo subyacente cobrando las 3.500 u.m. Respecto al mercado al
contado ha vendido 50 u.m. por debajo del precio de mercado pero cobro la prima en su dia.
Si el CALL se vendio cubierto, es decir, teniendo el activo subyacente en cartera, el vendedor deberd analizar
la operacion globalmente: activo subyacente mas venta del CALL.
/ S|9—3. 400 3. Sil' 0
| |

a Imes

AC =3.500+ 89 — 3.400 = 189 u.m.
y compararla con la compra-venta del activo subyacente en el mercado al contado,

AC =3.550 —3.400 = 150 u.m.
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La venta del CALL le ha proporcionado un beneficio mayor a la compra-venta en el mercado al contado del
activo subyacente.

Si el CALL no esta cubierto tendremos.

89 -850

|

|

o 1 mes
|IAC| = 39 u.m. exactamente 189 — 150 u.m.
# Compra de una opcion de venta.
El comprador de una opcion de venta adquiere el derecho a vender en una fecha determinada y a un precio
fijado el activo subyacente.
Si el precio de ejercicio es inferior al precio de mercado del activo subyacente, el poseedor de la opcion no la
ejercerd y vendera el activo subyacente a precio de mercado en ¢, con lo cual se ha asegurado un precio de
venta minimo.
Por contra, si el precio de ejercicio es superior al precio de mercado del activo subyacente la opcion se
ejercerd, recibiendo K u.m. a cambio de entregar el activo subyacente.

Compra de un Put.

| |
60— Prima ;) 60
|

!
|
|
|
/ \ !

20 55 90

> Si K < §), entel comprador de la opcion debera desembolsar el precio de la opcion y de la compra de los
activos subyacentes al precio Sy, a cambio de recibir en ¢ las S; u.m. por la venta de los activos en el
mercado, pues no se ejerce la opcion de venta.
|-5¢-P|

|

|

i

L T S W
[

Con la operacion se habra obtenido un beneficio superior respecto a la inversion a la tasa exenta de riesgo
cuando (S, + P)(1 + i)' < S,, siendo (S,+ P)<(1 + i)' el precio del activo subyacente a partir del cual
se recupera la prima pagada.

= Si K > S, en 0 el comprador de la opcion debera desembolsar el precio de la opcion y el precio de

adquisicion del activo subyacente, a cambio en ¢ recibird K por el ejercicio de la opcion.
|-50-P/
|
I

{}

[ T

La obtencion de un beneficio con la operacion exigira que (S, + P)<(1 + i)' < K,
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de donde, la prima de la opcion de venta debera cumplir la siguiente condicion:
P<K-(1+1i) -8,
y, por tanto, la prima a pagar en cualquier instante [ [Jdebera ser:

P < Max {0, K-(1 + )™ - S,}.

Ejemplo 120: Hace dos meses se compro un PUT, pagando 80 u.m. en concepto de prima. El precio del
activo subyacente estaba en 3.400 u.m. y el precio de ejercicio del PUT es de 3.500 u.m. Hoy, dia de ejercicio,
el activo subyacente estd cotizando a 3.450 u.m., luego el comprador del PUT lo ejercera y entregara el
activo subyacente cobrando a cambio el precio de ejercicio. El resultado de esta operacion se podra
representar en el siguiente esquema:

|-3.400-50)| 3.500

0 2 meses

AC =3.500— 3.480 = 20 u.m.

Si hubiese comprado y vendido en el mercado al contado la operacion seria:

|-3.400-80| 3.500
I I

| |

0 2meses

AC =3.450 — 3.400 = 50 u.m. Con la compra del PUT a obtenido peor resultado financiero que con la
operacion en el mercado al contado.

# Emision (o venta) de una opcién de venta.

El emisor de una opcion de venta reconoce el derecho a que el poseedor de la opcion le venda una cantidad
determinada del activo subyacente, a un precio de ejercicio y en una fecha determinados.

Si el precio de ejercicio es inferior al precio de mercado del activo subyacente la opcidén no sera ejercida, con
lo cual, si quiere disponer del activo subyacente tendra que ir al mercado y adquirirlo directamente a un precio
mas elevado que el precio de ejercicio; el precio de ejercicio serd el precio minimo al que podra disponer del
activo subyacente.

Si el precio de ejercicio es superior al precio de mercado la opcidn se ejercerd; en este caso el emisor

dispondra del activo subyacente al precio de ejercicio.

Venta de un Put.

cap

! |

| N N J
,,,,,,, éﬁffP#ima _ _ _ 4o rima .

|

|

|

|

Put v(s 1,60> ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
— 0

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
725 |
25 57.5 90

> Si K < §), la operacion para el emisor quedara recogida en el esquema siguiente:



Operaciones financieras de financiacion, inversion y cobertura de riesgos. 199

0
|
I
t

ST

Lo que supone una rentabilidad infinita ya que cobra el precio de la opcion y no entrega nada a cambio.
» Si K > §), el ejercicio de la opcion para el emisor llevara asociado el siguiente esquema:
P S;-lK

I
I I
0 t

En este caso, el emisor de la opcion de venta habra realizado un beneficio superior a la inversion a la tasa

exenta de riesgo cuando Pl + i)' >K-S,.

El precio del activo subyacente en ¢ debera ser S, > K — P«(1 + i)

Ejemplo 121: El vendedor del PUT del ejemplo anterior debera comprar el activo al precio de ejercicio. En
este caso, el vendedor del PUT puede venderse el activo subyacente en el mercado al contado por 3.450 u.m.

v, ademas, habra cobrado en su momento la prima. La operacion se planteara bajo el siguiente esquema:

80 3.450-3.500/=-50
l I
0 t

Como ha cobrado mas de lo que tiene que desembolsar en la fecha de ejercicio habra obtenido un beneficio.

El siguiente cuadro resume el resultado del ejercicio de la opcidn en la fecha de ejercicio:

Posicion Peérdida Ganancia

Compra de un Call | Valor en t prima pagada No acotada

Venta de un Call No acotada Valor en t prima cobrada

Compra de un Put | Valor en t prima pagada No acotada

Venta de un Put No acotada Valor en t prima cobrada.

La decision de comprar o vender un tipo de opcion dependera de las expectativas del inversor y del grado de
aversion al riesgo que esté dispuesto a correr.

Una posible orientacion de decision de inversion podra ser la siguiente:

Expectativas Operacion

Alcista Comprar Call

Ligeramente alcista | Vender Put

Bajista Comprar Put

Ligeramente bajista | Vender Call

11.4 Relacion entre el precio de un Call y de un Put.

El modelo que se expone pretende determinar cual debe ser la relacion entre el precio de una opcion de venta
y el de una opcion de compra sobre un mismo activo subyacente para que la oferta y demanda del mercado
estén equilibradas.

Para ello, se parte de unas hipdtesis sobre el mercado y el arbitraje entre el activo subyacente y la opcion.

# Condiciones del mercado:

@ No existen costes de transaccion ni impuestos sobre la compra-venta de acciones u opciones.

@ Se pueden comprar o vender acciones a crédito.
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@ Puede endeudarse o invertir cualquier cantidad de dinero a un tanto de interés exento de riesgo, que se

supondra constante hasta la fecha de ejercicio.

@ No se producen variaciones en la estructura financiera de la empresa emisora de acciones u opciones que

hagan alterar la cotizacion en el mercado durante el plazo de vida de la opcidn; ello implica que no se van
a pagar dividendos, ni se van a realizar ampliaciones de capital, ni habrd emisiones de “bonos de
suscripcion de acciones” o de empréstitos convertibles.

@ La opcion solo puede ejercerse en la fecha de vencimiento, opcion tipo europeo.

# Arbitraje:

La operacion de arbitraje consiste en vender una opcion de compra, comprar una opcion de venta sobre un

mismo activo, al mismo precio de ejercicio y vencimiento, comprar el activo subyacente y pedir un préstamo

por el valor actual del precio de ejercicio de la opcion a un tanto anual de interés exento de riesgo, que debera
cancelarse en la fecha de vencimiento de las opciones.

Simbologia:

—0, ¢, fechas de inicio y fin de la operacion.

=Sy, S}, cotizacion del activo subyacente en 0 y ¢, respectivamente.

—C, el precio de la opcion de compra en 0.

—P, precio de la opcion de venta en ¢.

—i, tanto de interés efectivo anual exento de riesgo.

La operacion se plantea de la siguiente forma:

En 0 la operacion generara los siguientes pagos y cobros:

Pedir prestado: V(K) = K-(1 + i)".

Cobrar C por la venta del Call.

Pagar P por la compra del Put.

Pagar S, por la compra del activo subyacente.

El saldo de los cobros y pagos en ¢ sera: C + V(K) — (P + S,)

En ¢ los cobros y pagos dependeran del ejercicio de las opciones:

- Si §;>K la opcion de compra sera ejercida por el poseedor de la misma. Ello exige la entrega del activo
subyacente a cambio de cobrar K u.m. No se ¢jercera la opcion de venta y se cancelara el préstamo pagando
K u.m., por tanto el saldo en t1 sera nulo.

- Si §;<K entonces no se ejercera la opcion de compra y si se ejercera la opcion de venta, con lo que se hara
entrega del activo subyacente al emisor de la opcion de venta, cobrando a cambio el precio de ejercicio, K.
Se cancelara el préstamo contraido pagando K u.m., el saldo en ¢ sera nulo también.

Para que exista equilibrio debera verificarse que en to el saldo debera ser también nulo, luego

C+VK)=P+S
de donde,

P=C-[S,-K0+i)"]
Relacion que permite calcular el precio tedrico de una opcion de venta en funcién del precio tedrico de una

opcion de compra.
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Ejemplo 122: Se emiten hoy un PUT y un CALL sobre un mismo activo subyacente y con vencimiento a 3
meses, el precio de ejercicio para ambas es de 3.500, la tasa de interés exenta de riesgo es el 8% anual y el

activo subyacente cotiza a 3.400. Si la prima del CALL es de 80 pts., la prima del PUT debera ser:
P=80-[3.400-3.500-(1+0,08)"* =113, 30.

11.5 Sensibilidad del precio de una opcién.

Como ya se ha expuesto anteriormente, el precio de una opcion depende de un conjunto de variables. Las
fluctuaciones que puedan sufrir dichas variables se haran sentir en el precio de la opcién, es por ello que los
analistas financieros utilizan un conjunto de parametros, que son instrumentos de toma de decision para

cambiar su posicion en el mercado.

Simbolizaremos por C(S,,K,o(t",7,i) el precio de una opcion en un momento temporal ¢”.

Sit'<t—>C(S,,K,o(t),7, i)e R* - {0}
Sit'>t—C(S,,K,o(t),7, i)=0

siendo:

- S, el precio en t del activo subyacente en su mercado.

- K, el precio de ejercicio de la opcion.

- o(t’), la volatilidad en ¢’ del precio del activo subyacente en su mercado.

- 1, el plazo hasta la fecha de ejercicio, T = ¢ — ¢’, expresado en afios.

- 1, el tanto efectivo anual de interés exento de riesgo para operaciones con plazo igual al de la opcion.
Se definen los siguientes parametros de sensibilidad:

% Sensibilidad al precio del activo subyacente.

En este aspecto se tendran en cuenta dos indicadores:

@ Variacion del precio de la opcion respecto al precio del activo subyacente:

oC(S,,K,o(t),7, i)
oS

t

A(t) =

Para una opcion CALL, si el precio del activo subyacente en t es inferior al valor actualizado en t del precio de
ejercicio, la posicion de la opcion esta por debajo del punto muerto, o de equilibrio (out of the money); de
igual forma, si el precio del activo en t es superior al valor actualizado del precio de ejercicio, la opcion esta

por encima del punto de equilibrio (in the money):

K-(1+i)" <S8, - in the money
K-(1+i)" > S8, — out the money

K-(1+i)" =S, - at the money
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a0

Call {5 1,60)
— o

in the money

EA] 67.5 100

out the money at the maney

La situacion de una opcion PUT es la contraria a la de la opcion CALL.
El indicador Delta, A(?), indica la variacion del precio de la opcion ante una variacion del precio del activo

subyacente. En el caso de una opcidon de compra, cuando mas se esta en una posicion in the money, es decir,
cuando es bastante apreciable la diferencia S, - K«(1 + i)" >0 el valor de A(?) debera ser proximo a 1, ya que

una leve variacion en el precio del activo subyacente se hara sentir en el precio de la opcion. Por contra, si la

posicion de la opcion es out the money, es decir cuando es bastante apreciable la diferencia
S, -K«1 + i)" <0, una leve variacion positiva del precio del activo subyacente no sera incorporada al

precio de la opcion, el valor de A(z) tenderé a 0. De forma andloga se razonard con una opcioén de venta.

0.948 I

0.632 [~
ACS)

0.316 [~

19 53 87

@ Variacion de A(?) a la variacion del precio del activo subyacente.
Vendra indicada por la funcion

dA(t)  0°C(S,,K,o(t),,i)
ds, as,? ’

r(t) =

El indicador Gamma, /(#), indica la curvatura del precio de la opcién, si /(z) es concava se apreciara una
tendencia alcista en el precio de la opcidn ante el aumento de S, y si es convexa se apreciard una tendencia

bajista del precio de la opcion cuando aumenta S..

0.028

0.019
I(S)
0.009
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%  Sensibilidad respecto a la variacion del precio de ejercicio.
El precio de una opcion de compra es decreciente respecto al precio de ejercicio, mientras que el precio de una
opcion de venta es creciente respecto a K.

oC(S,,K,o(t),7,i)
oK '

d 90

£-c(80,K,0.3,—,0.1 04911~ n
dK 360 %

=

—0.975
20 84.5 149

# Sensibilidad a la volatilidad del precio del activo subyacente.

Dadas dos opciones de compra sobre dos activos, X e Y, ambos con igual vencimiento, rentabilidad esperada
y precio de ejercicio, si un activo X tiene un precio mas volatil que otro activo Y, entonces el precio de la
opcion de compra (venta) sobre X sera mayor (menor) que el precio de la opcion de compra (venta) sobre Y.
La desviacion estandar estimada del precio del activo subyacente, o(?), segun la Teoria de Mercado, es el
indicador de la volatilidad del precio del activo subyacente, o riesgo sistematico, respecto al comportamiento
del mercado.

El indicador Viga, v(?), da la sensibilidad del precio de la opcion respecto a la volatilidad del precio del activo
subyacente sera:

oC(S,.K,0(0),7.1)
oo (1) T

o(t) =

C(S,K,a(t),7,i) debe ser creciente respecto o(z). Un aumento de la volatilidad lleva consigo un aumento del
precio de la opcion como consecuencia de un aumento del riesgo ya que a mayor riesgo sera exigible un
mayor precio; de igual forma, una disminucion de la volatilidad del activo subyacente llevara asociada una

disminucion del precio de la opcion

I
XXX AK
X x Kok ¢

v(6)4.19 [~ / —

X

/
1.379
0.08 0.44 0.8

# Sensibilidad al plazo, .

El efecto del paso del tiempo hasta la fecha de ejercicio provoca un efecto negativo en el precio de la opcioén;
este efecto queda reflejado en el Valor Temporal del precio de la opcion.

El indicador Zita, ® , describe la variacion del precio de la opcidn respecto al plazo de ejercicio:

o) - EKo0LD
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Siendo @(z) una funcion positiva y creciente respecto a T, lo que significa que cuanto mas tiempo queda hasta
la fecha de ejercicio mayor serd el Valor Temporal de la opcidn, ya que serd mayor la posibilidad de que el

precio del activo subyacente varie a posiciones favorables.

005 M 1 T T T T T T T 1

0(t 0025 [— 7 —

0 9 18 27 36 45 54 63 72 81 90

# Sensibilidad a la variacion del tanto de interés exento de riesgo.

Dado que toda opcion supone un aplazamiento en el pago de activo subyacente y las disponibilidades
monetarias pueden ser invertidas hasta la fecha de ejercicio a un tanto de interés, i, exento de riesgo, un
aumento de los tipos de interés sin riesgo llevara asociado un aumento del precio de la opcion debido al efecto
arbitraje. El indicador Ro, p(i), sera:

_0C(S,,K,0(t),7,1)

p(@0) P

De forma similar se estudia el comportamiento del precio de la opcion de venta P(S, K, a(2),7,i).

10.615 T

100467 [— ]
G

S~ L X
0.08 0.14 0.2
i

10.318

El siguiente cuadro recoge el efecto de los movimientos en las variables sobre las primas de las opciones de

compra y de venta:

La relacion que existe entre estos parametros y el comportamiento del precio, o prima, de una opcion es la

base de los diferentes modelos de valoracién de opciones. Cuando se determina un precio a través de un

Tipo de opcion Prima| Prima
Variables Movimientos | Call Put
. 1 1 !
1
1 I 1
K
I 1 !
Vaolatilidad (a2) T T T
I I !
) T T 1
! ! !
; T 1 !
l BN
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modelo o féormula matematica, se estd obteniendo un precio tedrico de la opcion y no tiene que coincidir,

necesariamente, con el precio que el mercado marca a través de la oferta y la demanda.

Variables:

Precio del activo subyacente Mercado de opciones

erta
Precio de efercicio DQf ;
Modelp de
Volatilidad del active subyacente Valaracion l
Vto. de la opcion Precio real

Interés exento de riesgo

Precio Tearico

11.6. Modelos de valoracion de opciones.

+ Modelo de BLACK,F. y SCHOLES, M.

Estos autores definieron un modelo de movimiento de los precios de las opciones en tiempo continuo y basado
en un movimiento aleatorio del precio subyacente. Las hipotesis de las que parte el modelo son:

# El tipo de interés a corto plazo es conocido y constante.

# El precio de la accion estd representado por un camino aleatorio en tiempo continuo con una varianza
proporcional al plazo. La distribucion de los posibles precios de la acciéon al final de cualquier intervalo
finito de tiempo es logaritmico-normal.

La accidn no recibe dividendos ni otro tipo de remuneracion.

La opcidn es “europea”, s6lo puede ejercitarse a su vencimiento.

No existen costes de transaccion en la compra, o venta, de la accidn, ni de la opcion.

# % & »

Es posible endeudarse en cualquier cantidad, ya sea una fraccion del precio de la accion, para su compra o
tenencia, al tanto de interés a corto plazo.
#  No existe penalizacion alguna sobre las ventas a descubierto.

Bajo estos supuestos se puede definir la variacion del precio del subyacente de la siguiente forma:

as==5§ ( odX + ,udt) , siendo O la desviacion estandar de la rentabilidad del subyacente y x4 la rentabilidad
media del subyacente (que se suponen constantes). dX es una variable aleatoria que sigue una distribucion
normal con media 0 y varianza df ; luego, se puede poner dX = N(0, 1)-\/5 .

Se puede simular un comportamiento de los precios a lo largo del tiempo si se acepta que, en discreto,
dS=AS=S,,-S,. Asi, se tendra que S,,; =S, +AS, =S, +3S, '(O"N(O,l)'\/a +,udt) .

Ejemplo 123: Supongase un activo subyacente cuyo precio en el mercado hoy es de 20 u.m., la rentabilidad

media del activo en el mercado es del 3% y la desviacion estandar de la rentabilidad es de 0.02. Se

1
considerara que la variacion del tiempo es de 1 dia, luego dt :%. A partir de estos datos y segun las

hipotesis precedentes durante 6 dias seguidos los precios tenderan a concentrarse dentro de las siguientes

bandas:
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Posibles precios del activo en el mercado para un precio inicial de 20

dia 1 dia 2 dia 3 dia 4 dia 5 dia 6
19.991 20.139 20.305 20.512 20.593 20.478
19.995 20.143 20.309 20.516 20.597 20.482
19.996 20.144 20.310 20.517 20.598 20.483
19.996 20.144 20.310 20.517 20.598 20.483
19.997 20.145 20.311 20.518 20.599 20.484
20.003 20.151 20.318 20.525 20.605 20.490
20.004 20.151 20.318 20.525 20.605 20.491
20.005 20.153 20.319 20.526 20.607 20.492
20.006 20.154 20.321 20.528 20.608 20.493
20.008 20.155 20.322 20.529 20.609 20.495
20.009 20.157 20.324 20.531 20.611 20.496
20.016 20.163 20.330 20.537 20.618 20.503

La solucion de la ecuacion diferencial estocastica dS =S ( odX + udt) , permite obtener el valor de la opcion,
los dos autores llegan a la siguiente expresion:

C(Sy,7) = Sy'N(d,) - K-e” "N(d,),

donde:
In & +(p+ l-02)-7 In i +(p- l'0'2)-7
K 2 K 2 >
d, = - y d, = - =d,—-No T
\/a T \/a T
siendo:

- Sy, el precio hoy de la accion.

- 1, el plazo hasta el vencimiento de la opcion, t =1t —t’.

- p, el tanto de interés continuo a corto plazo exento de riesgo y constante.
- ¢, la varianza de la rentabilidad esperada del activo subyacente.

- t, la fecha de vencimiento de la opcion.

- K, el precio de ejercicio.

- C, el precio del warrant, o de la opcion de compra.

- N(d;), el valor de la funcién de distribucidon normal para el valor d;.

- N(d,), el valor de la funcién de distribucidon normal para el valor d,.

Para este modelo, la variacion del precio de la opcion respecto a la variacion del precio del subyacente es:

Acall = N(dl) y Aput = N(dl) - L.

Los mismos autores encuentran adaptaciones de la formula anterior en los siguientes casos: reparto de
dividendos, valoracion de “warrants” (que son significativamente diferentes de una opcion de compra
estandar), valoracion de bonos y de acciones, como opciones sobre el activo de la empresa. Sin embargo,
también reconocen que determinadas opciones no pueden valorarse a partir de ella.

Ejemplo 124: Si el tanto de interés exento de riesgo es del 8% anual, la accion hoy cotiza a 3.550 u.m. y tiene
una varianza del 30%, el precio tedrico de una prima de un CALL sobre dicha accion, que vence dentro de 60

dias y con precio de ejercicio de 3.500 u.m. sera:
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60
P

C(3.550,%) =3.550'N(d,)-3.500-¢ " 355-N(d,),

Siendo p =In(1 +0,08) =0,076961

220 1 0,076961+ 10,300
0’3.ﬂ
365

in>290 4 0.076961- 10,300

4, =—3:300 2777365 _ g 09808,
0,3.ﬂ
365
60 —0,076961‘6—0
de donde: C(3.550,—) = 3.550-N(0,23188) - 3.500 365N (0,09808) = 207,88 u.m.

4+ Modelo binomial.

Las hipotesis de las que se tienen que partir son:

# El precio de la accidn sigue un proceso binomial multiplicativo en tiempo discreto.

# La tasa de rentabilidad de la accion al final de un periodo puede tener dos valores posibles: u — I, con
probabilidad ¢, y d — 1, con probabilidad 7 — g.

# El tanto de interés para operaciones a corto plazo es constante.

# No existen costes de transaccion, impuestos, ni se cobran dividendos durante el plazo de vida de la
opcion.

# Debe verificarse la relacion u > r > d. De no ser asi, se podrian encontrar oportunidades de arbitraje al
tanto de interés exento de riesgo.

# En el proceso de valoracion se consideraran los siguientes activos: la accion, la opcion y la posibilidad de
comprar, o vender, obligaciones al tanto /, por periodo exento de riesgo con factor de capitalizacion
asociado .

La base del modelo esta en la construccidon de dos carteras, ambas neutrales respecto al riesgo; la primera

incorporara la accion y los bonos, la segunda incorporara la opcién de compra sobre la accion.

Cartera 1:

A, nimero de acciones que en 0 debe comprar al precio .

[, u.m. invertidas en to en bonos al tanto de interés exento de riesgo. Dichos bonos son con cupén cero y se

podran recuperar en la fecha de ejercicio de la opcion ¢.

La inversion en 0 sera: A-Sy +5.

La cantidad que obtendra en ¢ serd: A-S;+ f-r.

Cartera 2:

Compra de una opcion de compra sobre la accion en 0, pagando la prima C, por é¢lla.

La cantidad que se obtendra en ¢ con la opcion mediante el ejercicio del derecho, es J(S;) = Max{0,S; — K}.

El valor en ¢ de la Cartera 1, segun las acciones hayan subido o bajado, sera:

AuS,+ pr
{A'd'SO +pr
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Tanto S; como J(S;) son funciones que en ¢ tomaran dos valores.

usS, > 8, {B = max{0,S,u - K}
—>

s, < S,

El valor de la Cartera 2 en t serd: S, = { B {0,S,d - K}
d = max s’ 0. -

Si lo que se pretende es crear dos carteras que generen una cobertura respecto al riesgo asociado a la variacion
futura del precio de la accidn, se debera calcular el numero de acciones, A, y la cantidad § a invertir en bonos
con el fin de obtener el mismo saldo en t con ambas carteras. Ello exigira que:
B, = uSoA+pr
B, = d-SoA+pr.
Resolviendo el sistema de ecuaciones se obtiene:
B -B uB,-dB
“ - d)g'lso y b= (Lj-d)'r ]
Parametros que aseguran la cobertura de la compra de la accion sin que se vea afectada por la posible
variacion del precio futuro de la accion”.

La prima de la opcion en 0 debera coincidir con la cantidad in vertida en la cartera 1:

B,-B,  uB,-dB,

Co=AS,+p8 = .
0 o+ h u-d)y (u -d)r
r-d'Bu+u-r‘Bd
El precio de la opcion se podra expresar de la siguiente forma: C, = u-d u-d , debiendo ser
r

C,>S,— K.

. . r-d u-r ., , i
Si se considera que p, =py p, =1-p, como 0 < p < 1, el valor de la opcion se podra rescribir

u - u -
‘B, +(1-p)B

como: Cozp”(p)d,

r
Pudiéndose interpretar p como la probabilidad de una distribucion binomial.
Los autores, después de fraccionar el plazo hasta la fecha de ejercicio en n periodos, y repitiendo el proceso
iterativamente durante los mismos hasta la fecha de ejercicio, llegan a obtener una formula general para el
valor de una opcion de compra sobre una accion:
1 w n! . S . /1 n! . .
CO — So 2 .pJ '(l—p)”'j w'd" - K - .p/ '(1-p)”-1

n

r Jj=a ]'(”l'])' j:u]'(n_.])'

Donde 1/7"es el factor de actualizacion al tanto de interés exento de riesgo, desde la fecha de ejercicio hasta

In( K

0%n
In(u,,

)

el momento de valoracion de la opcién y a es el menor entero no negativo mayor que , valor que

asegura que max {0,u’ -d"”’ Sy -K} >0 ,en el caso de que a = n entonces C, = 0.

En la formula binomial no existe ninguna restriccion respecto al valor que deben tomar u y d, pero como la

formula de COX, ROSS y RUBINSTEIN coincide con la formula de BLACK y SCHOLES cuando n — oo, se

" Tanto A como F no tienen que ser valores enteros; se podra adquirir parte de una accion.
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pueden obtener unos valores de u y d a partir de la relacion que existe en el limite entre los parametros de los

dos modelos. Asi, el tanto instantaneo de interés exento de riesgo, p, utilizado por BLACK y SCHOLES se

. . . . , . .
podra asociar a r mediante la igualdad »=e ", siendo n el nimero de periodos en que se ha fraccionado el
plazo ty r = (I + I,) el factor de capitalizacion asociado al periodo, con interés exento de riesgo /,,. En el
limite

2

1
1 1P 59 \F
ad:_ :_+_.—._:
u y.r 2 2 o n

Donde o es la varianza constante del precio de la accion en el mercado.

;)

o

SRS
—_

u=e

La mayoria de los operadores del mercado que utilizan la formula binomial toman como valores de u, d y p
los resultantes de su extension al limite, sin tener en cuenta las posibles dispersiones respecto a unas

fluctuaciones en dominio discreto del precio de la accion.

Dado que el mercado contintia teniendo mas informacion que cualquiera de las dos féormulas, ambas deberan
entenderse como valores tedricos “de referencia” y nunca como precios de mercado. Si se interpretan ambas
formulas de esta forma, los datos de u, d y p obtenidos a partir del limite pueden ser inicialmente validos para
poder calcular el valor “teérico” de una opcidon de compra en aquellos casos que la formula de BLACK y
SCHOLES no recoge.

Ejemplo 125: Una accion cotiza a 3.550 u.m. hoy, la varianza de la cotizacion es del 30% y el tanto de
interés exento de riesgo es del 8% anual. Una opcion CALL sobre dicha accion vence dentro de 60 dias y con
precio de ejercicio 3.500 u.m.

El precio de la prima obtenido mediante el modelo binomial con dos periodos se obtendra a partir de la

distribucion bidimensional siguiente:

4.859,82

4.153,60 <
3.550
<: 5.03411 =
PN 550320

3.550

Teniendo en cuenta que:

1
()3.670 hl(] +0,08) —*'0,3
u=e' 2‘365=I,]7,a’=i=0,855, p=i+i' 2 N 60 =0,48088,
u 2 2 2-365

0,3

el valor de la prima al final de cada periodo se recoge en el siguiente esquema,

/V 1.359.82
o
339.42 > 50
0

siendo:
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C,=1359,82:0,48088 + 50-(1 - 0,48088)]-0,48088
+[50:0,48088 +0-(1-0,48088)]-(1-0,48088) = 339,42 u.m.

1
de donde, G =C2'—60=335,15.

(1+0,08)365

Como puede observarse el precio de la prima difiere respecto al obtenido con el modelo de Black y Scholes,

ello se debe al efecto de la periodificacion, solo coincidiran cuando n — .
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12 Mercado de opciones financieras.

12.1 Descripcion del mercado.

El desarrollo de un mercado que ofrezca a sus participantes liquidez, seguridad y eficacia exige las siguientes
caracteristicas: normalizacion de los contratos, mercado Unico, contrapartida tUnica y Camara de
Compensacion (Clearing House)

Por normalizacion se entendera la fijacion de todas las caracteristicas del contrato menos una, que es la que se
negocia; en este caso es el precio del derecho o prima. El mercado compra al que vende y vende al que
compra, sin tomar posiciones para si, complementando la contrapartida tnica con un sistema de anotaciones
en el que se registran las compras y ventas de cada participante con el fin de tenerlo puntualmente informado.
El primer mercado de opciones que surge con las caracteristicas actuales es el “Chicago Board Option
Exchange” (CBOE), tutelado por el “Chicago Board of Trade”, establecido en 1.974 y que nace con la
voluntad de evitar los abusos que hicieron fracasar a su antecesor. Se crea una camara de negociacion que
actua de intermediario entre los compradores y los vendedores; esta cadmara debe asegurar la emision de los
contratos estandarizados y facilmente negociables en un mercado secundario agil.

12.2 Naturaleza del contrato.

# Estandarizacion del contrato.

Hace referencia al numero de activos subyacentes que contiene cada contrato (100, 1000, ..) y nominal del
contrato.

Los contratos de opciones que tienen el mismo activo subyacente forman una clase de opciones.

Dentro de una clase de opciones si existen contratos con la misma fecha de vencimiento y el mismo precio de
ejercicio constituyen una serie de opciones.

En el mercado espaiiol, cada clase de opciones tiene como minimo cuatro vencimientos en el afio y cada clase
se compone de 5 series para cada vencimiento.

El precio de ejercicio de una nueva serie se fija en un nivel préximo a la cotizacion en el mercado al contado
del activo subyacente. Cualquier cambio en el valor del activo subyacente por ampliaciones de capital, etc.
obliga a determinar un nuevo precio de ejercicio para la emision de una nueva serie.

# Liquidez.

En la mayoria de los mercados de opciones existe un organismo de compensacion, que es el inico emisor de
contratos en su mercado y, por tanto, garantiza su ejecucion. El vendedor de una opcion negocia con la
Camara de Compensacion, al igual que el comprador, pero ni el vendedor ni el comprador mantienen ningin
tipo de relacion. Siun contrato de compra se ejerce la Camara de Compensacion elige, entre los vendedores de
esa serie que han ofertado el mismo precio, la contrapartida para que se pueda garantizar la liquidez de la
operacion.

# Las garantias y los gastos de transaccion.

En el momento de adoptar una posicion en el mercado deben tenerse en cuenta dos factores que inciden de
una forma especial en el coste real de la transaccion:

# Las garantias.

Se calcularan diariamente teniendo en cuenta todos las posiciones abiertas de una misma cartera, valorandolos

en el peor de los supuestos.
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Se podran aportar como garantia:

- El activo subyacente del contrato; entonces, la operacion estara cubierta.

- Dinero en efectivo; un porcentaje del nominal del contrato.

# Las Comisiones.

- Comisiones del Mercado: El mercado contemplard una tarifa para el calculo de las comisiones y no podra
cobrar otras distintas de las tarifadas por ningiin concepto. En Espafia la tarifa de comisiones del MEFF
debe remitirse previamente a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

- Comisiones del Miembro: Seran los costes por los servicios prestados por el intermediario al cliente. La
tarifa de comisiones de cada Miembro debera ser publica y cumplir la legislacion vigente.

# Caracteristicas de los contratos en MEFF.

Los contratos de opciones con mayor volumen de negocio en el MEFF deben contener la siguiente

informacion:

@ Activo subyacente:

Existen opciones sobre acciones, futuros sobre indices futuros sobre euribor90 y futuros sobre el Bono

Nocional. Las acciones deberan estar emitidas, totalmente desembolsadas y que coticen en el Sistema de

interconexion bursatil.

@ Clase de contrato.

Habra opciones de compra y de venta simultaneamente. Ademas se debera especificar si son tipo americano o

tipo europeo.

& Talla del contrato.

Si la opcion es sobre acciones la talla es de 100 acciones, en el caso de las opciones sobre futuros sera el

nominal del futuro subyacente.

@ Vencimiento.

Los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Para las opciones sobre renta variable, el tercer viernes

del mes de vencimiento y para las opciones sobre renta fija el tercer miércoles del mes de vencimiento.

Habra que indicar cual es el tltimo dia de negociacion.

@ Precio de ejercicio.

Cada clase recogera un vencimiento y éste se configurara en una serie. Cada serie corresponde a un

vencimiento y precio de ejercicio.

@ Cotizacion.

Cotizaran las primas en euros, indicando la fluctuaciéon minima que puede tener una prima en una sesiéon de

mercado.

@ Liquidacion al vencimiento.

La liquidacion al vencimiento dependerd del subyacente. Si es una opcidn sobre acciones se realizara la

entrega del subyacente, pero si se trata de una opcion cuyo subyacente es un futuro se liquidara abriendo la

posicion compradora (para el call) o vendedora (para el put) en el mercado de futuros.

@ Introduccion de nuevas series.

Al introducir un nuevo vencimiento se deberan crear como minimo cinco series, tanto de compra como de

venta. La serie central serd la que tendrd como precio de ejercicio, aquella cantidad contenida en la Tabla que
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publica el mercado, mas proxima al ultimo precio al contado del activo subyacente el dia habil anterior a la

fecha de introduccion de la nueva serie. Ademas, habra dos series con precio de ejercicio superior al central y

otras dos con precio de ejercicio inferior al central. El precio de ejercicio se podra ajustar cuando se producen

cambios que pueden afectar al precio del subyacente en el mercado al contado.

12.3 Cobertura con opciones financieras.

Uno de los destinos de la adquisicion de opciones financieras es la cobertura de una cartera de activos del

mercado al contado.

Como ya se ha expuesto en paginas anteriores el concepto de cobertura, en este apartado se desarrollara la

forma de célculo de la ratio de cobertura cuando se utilizan opciones financieras.

Para que la cobertura sea eficiente debe partirse de unas premisas previas:

@ La prevision del comportamiento del mercado debe ser fiable. Ello quiere decir que debe aceptarse la
tendencia a la baja (o al alza) de los precios en los mercados durante el plazo de la cobertura.

¢ El precio de ejercicio de las opciones financieras debera ser el precio al contado del activo subyacente de
la opcioén (at the money), es decir, si el activo subyacente en el momento de realizar la cobertura esta en el
mercado al contado a §’), entonces el precio de ejercicio de la opcion debera ser el mas proximo a S’.

Se parte de un activo al contado que cotiza hoy a Sy u.m. y se quiere evitar que le afecte una bajada de precios

en el mercado; en este caso, se compraran opciones de venta (Puts) para evitar la incidencia de la caida de los

precios.

La cartera cubierta tendra el siguiente valor: V' (S,,S"',) = m'S, + hn'max{0,K - S},

siendo:
- m, €l nimero de activos al contado a cubrir.
- S, el precio en t del activo al contado a cubrir.
- 87, el precio en t del activo subyacente de la opcion de venta.
- n, la talla del contrato, o cantidad de activo subyacente asociado a la opcioén.
- max{0,K—S",}, el beneficio obtenido con el ejercicio de la opcion de venta en ¢.
- h, ratio de cobertura.
- K, el precio de ejercicio de la opcion, que debera ser S°y, es decir, el precio al contado del activo subyacente.
En el momento de realizar la cobertura el valor de la cartera cubierta sera el valor de los activos al contado

V(S,,S'y) = mSy,+hnmax{0,K - S',} = m-S,.
Teniendo en cuenta que max{0,K—S’y} es el valor intrinseco de la prima y, por tanto, un valor muy
representativo de la misma se podra expresar el valor de la cartera cubierta de la siguiente forma:

V(s,,S') = mS,+hnP(S"),
Siendo P(S’,) la prima de la opcion de venta.
La ratio de cobertura debe ser aquel valor de h que haga que V(S,,S’,) no sea inferior a m-Sj.
Si expresamos la inversion al contado sobre la base del precio del activo subyacente tendremos:
m-S,

mS, =x§', >x = ,
Sl
t

y, sustituyendo esta relacion, podemos expresar V(S,S’) solo en funcion de S’,, es decir,
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V(S') = xS +hnP(S").

la derivada de V(S,S’) respecto a S’; debera ser 0 para S, =S’yy para S, =S,

WSO o,
O -
de donde: A L _ mS 1

b

n AP nS ‘o Ap
Siendo, Ap = N(d;) — 1, la Delta del Put.

Ejemplo 126: Se tiene una cartera de 10.000 acciones de una sociedad que tiene un peso importante en el
indice de la bolsa donde se negocian. El precio hoy de las acciones es de 2.000 u.m. y se prevé una bajada de
la bolsa en los tres proximos meses. El inversor desea proteger sus acciones comprando opciones de venta
sobre el indice bursatil. Hoy, se sabe que el indice esta a 1.000, la volatilidad anual del indice es del 0,25 y la
tasa exenta de riesgo es del 2,5% de interés continuo.

En el mercado de opciones el inversor compra puts sobre el indice bursatil con precio de ejercicio 1.000,
talla de la opcion 1.000 y vencimiento a tres meses.

La prima tedrica obtenida mediante la formula de Black-Scholes asciende a 46,63 u.m. y la Delta del put
asciende a -0,4552.

La ratio de cobertura de la cartera de acciones es:

m-S, 1 10.000-2.000 I
—= - =44 puts
nS'y AP 1.000-1.000 0,4552

El coste de la cobertura y de las acciones asciende a:
P, =2.000-10.000 + 44-1.000-46,63 = 22.051.580 u.m.
El valor de la cartera cubierta en funcion del precio de las acciones en bolsa y de la evolucion del indice
serd:
V(S,,8')=10.000-S, + 44-1.000-max{0,1.000 - S",}
La evolucion del valor de la cartera cubierta de acciones y sin cubrir para distintos valores de S; y S,

calculados aleatoriamente en 14 sesiones posteriores, es:

Si= Shie v(S;.81)=- mS; -
2000 1000 20000000 20000000 T T
199884 || 997,51 | | 2009812528 | | 1208840062
100208 || 085 48 | | 2052483665 | | 10020700 27 s ||=
190360 || 997.43 | | 2004001522 | | 19036944 54
1980.25 953 | | 2187048156 | | 1980251895 5.5, -
199478 || 961.01 | [ 2166335262 19947761.3 = Zeetind | ]
197442 || 921.16 | | 2321305581 | | 19744221 65 e
198723 | | 89963 | | 2428858308 | | 1087232585 S || e P e e il
199561 || 93528 | | 2280384572 | | 10056122 50
199205 || 93762 | | 2286516932 | | 1002045078 .
104069 || 87067 | | 2500754382 | | 194068904 92 L ; -
199214 || 871.36 | | 2558172674 | | 19921407 38 5 10

199936 | | 82058 | | 27888197 18 | | 1009357558 alor cartera cobierta

195853 || 88076 | | 24831900.23 | | 19585301 96 B8 valor de las acciones
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Como puede observarse en las tablas anteriores solo se recupera el coste de la cobertura cuando el indice
experimenta una caida importante. La cobertura que se ha realizado no es perfecta debido a que el activo a
cubrir no es el subyacente de la opcion y ambos tienen volatilidades distintas. Tan importante como
determinar la ratio de cobertura es analizar el coste de la misma, ya que se tienen que comprar las opciones
de venta, y la posibilidad que el precio del subyacente caiga lo suficiente para poder recuperar el coste de la
proteccion.

12.4 Estrategias financieras.

Una combinacién de opciones ya sea de compra, venta o de ambas permite disefiar operaciones financieras
con una estructura mas compleja que la opcion simple y que pueden cubrir riesgos concretos.

+ Margenes (spread)

Se entendera como “margen” a una operacion financiera consistente en la compra de una opcién y en la venta
simultdnea de otra de los mismos tipos (ambas de compra o ambas de venta), sobre el mismo activo

subyacente.

Se pueden distinguir tres tipos: Margen vertical, horizontal y mariposa.

¥ Margen vertical.

Un margen vertical consistird en la compra de una opciéon de compra (venta) y la venta de una opcion de

compra (venta), sobre un mismo activo subyacente, con la misma fecha de ejercicio, pero precios de ejercicio

distintos.
En 0 se pagara la prima de la opcion comprada y se cobrara la prima de la opcion vendida.
En ¢ el ingreso (o pago) neto dependera del precio del activo subyacente, lo simbolizaremos por B(S)).
Sean:
Sy, el precio del activo subyacente en .
K, el precio de ejercicio de la opcidon que se ha comprado.
K, el precio de ejercicio de la opcidn que se ha vendido.

B(S)), la funcion que recoge el saldo del ejercicio de las opciones en ¢, positivo o negativo segin sea el
precio del activo subyacente.

& Margen vertical con opciones de compra:

La operacion consiste en la compra de una opcion de compra y en la venta de una opcion de compra.
»  Margen vertical negativo.
Si K; >K;, el precio de ejercicio de la opcidn que se ha comprado es superior al precio de ejercicio de la
opcion vendida y el saldo resultante del margen vertical en ¢ dependera de S;:
$ <K, >0
K, >K,
— B(S))=<K, <S8, <K, —>K, -8 <0.
C <G,
K <S —=K,-K
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=  Margen vertical positivo.
Si K;<Kj,, el precio de ejercicio de la opcion que se ha comprado es inferior al precio de ejercicio de la opcion
vendida y el saldo resultante del margen vertical en ¢ dependera de S;:
S <K, —0
K, <K,
Csce —B(S)) =K, <S5, 2K, > §,-K,2>0.
>
o K,<S —K,-K,

500

B(S 1) 200

—100
1000 1500 2000

€ Margen vertical con opciones de venta:

La operacion consiste en la compra de una opcioén de venta y en la venta de una opcion de venta.
Margen vertical positivo.
Si K;>K,, el precio de ejercicio de la opcion que se ha comprado es superior al precio de ejercicio de la opcion
vendida y el saldo resultante del margen vertical en ¢ dependera de S;:
S, <K, >K, -K,
K, >K,
—>B(S)=1K,<8 <K, —>K, -5 ;=0.
R<P,
K <8 -0

400

I
I
I
I
I
I
I
I
—400 '
1000 1500 2000
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= Margen vertical negativo.

Si K;<Kj, el precio de ejercicio de la opcion que se ha comprado es inferior al precio de ejercicio de la opcion

vendida y el saldo resultante del margen vertical en ¢ dependera de S;:

S, <K, =K -K,
K, <K,
= B(S))=1K,<S, 2K, > 8§ -K, ;<0.
A <h
K,<§ -0

400

B (T 1500 2000

Un margen vertical sera positivo cuando B(S;) > 0. Si es de opciones de compra debe verificarse que K; < K, y

si es de opciones de venta que K;>K.
Un margen vertical sera negativo cuando B(S;) < 0. Si es de opciones de compra debe verificarse que K; >K,y
si es de opciones de venta que K; < K.

La creacion de un margen vertical permite eliminar totalmente el riesgo asociado a la evolucion futura del
precio del activo subyacente a cambio de limitar las ganancias, en el caso de que se espere una evolucion

favorable de las cotizaciones.

Ejemplo 127: Hace un mes, un inversor tomo la siguiente posicion en el mercado de opciones sobre una

accion que cotizaba a 3.500 u.m.

Posicion Precio de Ejercicio | Vencimiento | Prima
Compra de un Call 3.400 1 mes 180
Venta de un Call 3.650 1 mes 70

Con dicha posicion el inversor creé un margen vertical positivo con opciones de compra, pues compra el

activo subyacente por un precio menor al que lo vende.

Supongase que hoy, fecha de vencimiento de las opciones, la accion cotiza en el mercado al contado a 3.600
u.m. y la tasa exenta de riesgo es del 3% anual. En este caso, se ejercera el call comprado; ello significa que
le entregaran una accion a cambio de pagar 3.400 u.m. No se ejercera el call vendido, por lo que podra

venderse la accion en el mercado de acciones, cobrando 3.600 u.m.

El ingreso neto de dinero que tendra en la fecha de ejercicio de las opciones sera de 200 u.m. (3.600-

3.400=200).
|70 — 1801 = 110 3.600 — 3.400 = 200

0 1 mes
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I
Como 110-(1+0, OS)E =110,27 <200, el inversor habra realizado una operacion con rentabilidad superior
a la tasa exenta de riesgo.
@ Margen horizontal.
Son carteras de opciones financieras sobre un mismo activo subyacente, con mismo precio de ejercicio pero
fecha de ejercicio diferente.
Un margen horizontal serd una operacion financiera consistente en la venta de una opcioén de compra (venta) y
compra de una opcion de compra (venta) sobre un mismo activo subyacente, con mismo precio de ejercicio
pero ésta ultima con fecha de ejercicio mas lejana que la primera.

® Margen horizontal con opciones de compra

Consistira en la venta de una opcion de compra con fecha de ejercicio ¢, y compra de una opcion de compra
con fecha de ejercicio ¢, y ¢; < t,, siendo K el precio de ejercicio para ambas.
En 0 sé realizara un desembolso neto de C; — C5, siendo C; < C,.
En ¢;, fecha de ejercicio de la opcion de compra vendida, las posiciones posibles son:
Si K < §, = Se ejercerd la opcion — B(S,)=K-S§,<0
Si K > S, = No se ejercera la opcion — B(S,)=0.
En t,, fecha de ejercicio de la opcidon comprada, las posiciones posibles son:
Si K < S, = Se ejercerd la opcion — B(S,)=S8,—-K >0
Si K > S, = No se ejercera la opcion — B(S,)=0.
Desde un enfoque estrictamente financiero el poseedor de un margen horizontal de opciones de compra puede

representar su operacion con el siguiente esquema:

Cr-C; B(S)<0 B(S:)=0
| . |
| | |
0 t; t
500
I¢
B (S )
X / sol _
B,S» X
8- S
X
X
e
—400 '
1400 1662.5 1925
$1.8,

& Margen horizontal con opciones de venta.

Consistira en la venta de una opcién de venta con fecha de ejercicio #; y compra de una opcion de venta con
fecha de ejercicio t, y ¢,<t,, siendo K el precio de ejercicio para ambas.
En 0 se realizard un ingreso neto de P;,—P,, siendo P;>P,.

En ¢;, fecha de ejercicio de la opcion de venta vendida, las posiciones posibles son:
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Si K < S} = No se ejercera la opcion — B(S,)=0
Si K > S, = Se ejercerd la opcion — B(S,)=8§,-K <0

En t,, fecha de ejercicio de la opcion comprada, las posiciones posibles son:

Si K < S, > No se ejercerd la opcion — B(S,)=0
Si K > 8, - Se ejercera la opcion — B(S,)=K - S, >0.

2000

—2000

El tenedor de un margen horizontal con opciones de venta puede plantear la operacidon con el siguiente

esquema:

P-P.>0 | -K<B(S,)<0]| 0<B(S,)<K

O rl tz

Ejemplo 128: Hace dos meses un inversor tomo las siguientes posiciones en el mercado de opciones sobre

Una accion:

Posicion | Fecha de entrada en el mercado | Vencimiento | Precio de ejercicio | Tipo | Prima
Venta 1-6-4 1-7-4 3.500 PUT| 120
Compra 1-6-4 1-8-4 3.500 PUT| 130

Dicho inversor creé un margen horizontal con opciones de venta. Con este margen se plantea la posibilidad
de comprar la accion el dia 1-7-A para venderla el dia 1-8-A, con precios fijados el dia 1-6-A.

Eldia 1-7-A la accion cotizo a 3.400, con lo que se ejercio el Put vendido, ello represento adquirir la accion
por un precio mayor al del mercado, teniendo una pérdida de 100 (3.400-3.500=-100).

El dia 1-8-A la accion cotizo a 3.300, con lo se ejercio el Put comprado; ello represento vender la accion a un
precio mayor al del mercado, teniendo una ganancia de 200 u.m. (3.500-3.300=200).

El resultado financiero de dicho margen comparado, con la compraventa en el mercado al contado, se podra

representar en el siguiente esquema:

[120-130| [-3.500I 3.500
| | |
| | |
1-6-4 1-7-4 1-8-4
Si la tasa exenta de riesgo es del 8% anual, al ser

2 1

10-(1+0,08)E +3.500-3(1+0,08)1? =3.532,64 >3.500
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el inversor habra perdido dinero.

Si se compara con la operacion al contado del subyacente, que consiste en comprar en t; y vender en t,

1-3.400! 3.300

1-6-4 1-7-4 1-8-4

AC = —100, lo que representa una pérdida de 100 (superior a la obtenida con el margen horizontal)

Supongase que la cotizacion de la accion el dia 1-8-A es de 3.600, en ese caso, no se ejerceria la opcion y se
venderia la accion adquirida el dia 1-7-A en el mercado al contado por 3.600. La operacion se podria

representar en el esquema siguiente:

[120-130 [-3.500| 3.600

1-6-4 1-7-4 1-8-4
En este caso si que habria obtenido una rentabilidad superior a la tasa exenta de riesgo.

@ Margen mariposa.

Consiste en combinar dos margenes verticales, uno positivo y otro negativo, de forma que intervengan tres
precios de ejercicio: los precios extremos corresponderdn a los precios de ejercicio asociados a las compras de
las opciones y el precio intermedio correspondera a la venta de las opciones.

] Margen mariposa con opciones de compra.

Se configurara con dos margenes verticales pero con opciones de compra, uno positivo y otro negativo.
A indicara el primer margen vertical positivo, con K; precio de ejercicio del Call comprado y K, precio de
ejercicio del Call vendido, y siendo K; <K.
B indicara el segundo margen vertical negativo, con K; precio de ejercicio del Call comprado y K, precio de
ejercicio del Call vendido, y siendo K, < Kj.
Se debera verificar, que:

K <K;<K; y C;>C>Cs

En la fecha de ejercicio el saldo de la operacion estara determinado por los siguientes valores:

K, -

K
K, < S, se ejercen lodas{K Kl — B(S,)=2K, - (K, +K3)

2783
. 1_>B(S1):2K2‘K1'Sl
Se ejerce la venta de B | K, - S,

Se ejerce la compra de A{S1 -K,
0

S, =K, No se ejerce ninguna opcion — B(S,)=0.

Se ejerce A K,-K
K, <S8, <K,

K, <§ < Kz{ — B(S) =S, -k,

No se ejerce B

El perfil del margen mariposa sera siempre positivo en funcion de que se verifique la siguiente relacion:

K +K
-SiK,> %, la operacion nunca dard una pérdida siendo el perfil de su grafica el siguiente:



Operaciones financieras de financiacion, inversion y cobertura de riesgos. k|

400

g )
BS 1, 150

—100
1000 1500 2000

. K +K ., , L K, +K ,
-Si K, <% , la operacion generara una pérdida cuando S; sea mayor que%; graficamente, el

perfil sera:

250

0
1000 1500 2000

Con los margenes mariposa se elimina totalmente el riesgo asociado a la variacion del
precio del activo subyacente, y se sabe cual va a ser el saldo en la fecha de ejercicio, ya que
el saldo final esta acotado entre (K, — K;) y 2K, — (K; + K3).

] Margen mariposa con opciones de venta.

De la misma forma que se ha disefiado el margen mariposa con opciones de compra se puede realizar con
opciones de venta. De hecho, consiste en combinar dos margenes verticales con put, uno positivo y otro
negativo. El resultado final del margen se analizara de forma idéntica.

Ejemplo 129: Hace un mes un inversor entro en el mercado de opciones en las siguientes posiciones:

Call | Precio de ejercicio | Vencimiento | Prima | Cantidad
Compra 3.300 =K, 1 mes 70 1

Venta 3.500 = K, 1 mes 65 2
Compra 3.600 = K; 1 mes 62 1

Realmente lo que hizo fue crear un margen mariposa, ya que tiene dos margenes verticales, uno positivo y
otro negativo (compra a 3.300-venta a 3.500) y (compra a 3.600-venta a 3.500)

Hoy, fecha de vencimiento de las opciones, el activo subyacente esta cotizando en el mercado al contado a
3.550, y la tasa exenta de riesgo es del 8% anual.

El resultado dependera del ejercicio de las opciones. Se ejercen todas las opciones menos las que tienen

precio de ejercicio a 3.600, pues es mas caro que el precio al contado.



Trinidad Sancho Insa, M? Teresa Marmol

Asi, se tendra que compramos un activo a 3.300, compramos el segundo activo al precio de mercado, 3.550, y
se venden los dos activos a 3.500. El resultado sera: 3.500-2—(3.300+3.550)=150.

El resultado financiero de la operacion sera:

Ny —+ ==
165-2-(70+62)| =|-2| 150

0 1 mes

1
Como 2-(1+0,08)'2 <150, habra obtenido una rentabilidad superior a la tasa exenta de riesgo.

+ Combinaciones.

Una combinaciéon es una operacion financiera consistente en la compra, o la venta, de dos opciones: una de
compra y otra de venta, con el fin de cubrir el riesgo asociado al precio del activo subyacente cuando éste se
encuentra en un entorno proximo al precio de ejercicio.

i Straddle (Cono)

Si la volatilidad del precio del activo subyacente es fuerte, la combinacién a realizar sera la compra simultanea
de una opcidon de compra y de una opcion de venta (compra de un Straddle); por contra, si la volatilidad es
pequefia, la estrategia consistira en la venta de una opcion de compra y de una opcién de venta (venta de un
Straddle).

En términos generales un Straddle consiste en la compra, o venta, de dos opciones: de compra y de venta, con
mismo precio y fecha de ejercicio. Las opciones deben ser at the money.

® Compra de un Straddle.

En 0 se pagard C+P por la compra de las dos opciones.

) se ejerce el call
Si K <S, . > B($)=S,-K >0
se vende el activo
Ent, .
) no se ejerce el call
SiK > _ «—B(S)=K-§,=0
se ejerce el put

0
1000 1500 2000

El comprador puede plantear su operacion de la siguiente forma:

C+P<() B(S:)z0

0 t

@ Venta de un Straddle.

En 0 se cobrara C+P por la venta de las dos opciones.
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) se ejerce el call
SiK <, . > B(S)=K-5,<0
se entrega el activo
Ent, .
) no se ejerce el call
SiK > ) «—B($)=5-K<0
se ejerce el put

0
1000 1500 2000

La operacion se puede plantear de la siguiente forma:

C+P>0 B(S< 0

0 t

El comprador del Straddle busca que el precio del activo subyacente se situe por encima del precio de
egjercicio, pues en este caso no tiene cota el posible beneficio; sin embargo, intenta acotar las pérdidas cuando
el precio del activo subyacente se sittia por debajo del precio de ejercicio, aunque se limiten las ganancias.

El vendedor del Straddle busca que el precio del activo subyacente se sitie por debajo del precio de ejercicio,
pues limita las posibles pérdidas; sin embargo, no tiene ningun interés en que el precio del activo subyacente
esté por encima del precio de ejercicio ya que las pérdidas no las tiene acotadas.

Ejemplo 130: Un inversor detecta una elevada volatilidad en una accion que cotiza en Bolsa a 20 u.m. En el
mercado de opciones se negocian opciones americanas call y put sobre dicha accion con precio de ejercicio
20 u.m., siendo el precio respectivo de las primas 5 u.m. y 2 u.m. Intentando aprovechar esta situacion del
mercado compra 10 Straddle a esos precios.

Si las acciones sufren una caida del 40%, el valor de la accion serd de 20-(1—0,4)=12 u.m. luego se ejercerd
el put comprado, lo que representa una ganancia de 8 u.m. Si las acciones aumentan un 40% el precio de la
accion sera de 20-(1+0,4)=28 u.m. luego se ejercerda el call. Obteniendo una ganancia de Su.m.

Ante estos nuevos precios en Bolsa de la accion este inversor puede obtener un ingreso de 8 u.m. con un
desembolso de 7 u.m. que es el precio de las dos primas, tanto si las acciones han subido o han bajado.

Wl Strangle (cuna).

& Compra de un Strangle.

La operacion consiste en la compra de una opcion de compra y de una opcion de venta pero el precio de
ejercicio de la opcion de venta es inferior al de la opcidon de compra, y ambos tienen la misma fecha de
ejercicio.

Sea K, el precio de ejercicio de la opcion de venta y K. el precio de ejercicio de la opcion de compra, con K, <
K..

En 0 se paga C+P por la compra de las dos opciones.

223
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se ejerce el put
si 8, <K, < K, |secompra el activo— B(S)) = K, - § 20
no se ejerce el call

) no se ejerce el put
Ent, {si K, < S <K, . —>B(S,) =0
’ no se ejerce el call

no se ejerce el put
siK, < S, 1 seejerceel call — B(S,)=S8,-K,> 0

se vende el activo

400 ‘ T
Kp Ko
B (S 1)20 [~ l l —
‘ I
1000 1500
S
La operacion se puede plantear de la siguiente forma:
C+P<0 B(S)=z0
| I
| |
0 t

El inversor que desee realizar la compra-venta del activo subyacente mediante la combinacion de estas dos

opciones debera ejercitarlas cuando el precio del activo subyacente esté fuera del intervalo [K,, K.].
@ Venta de un Strangle.

La operacion consiste en la venta de una opcién de compra y de una opcion de venta pero el precio de
ejercicio de la opcioén de venta es inferior al de la opcion de compra, y ambos tienen la misma fecha de
ejercicio.

Sea K, el precio de ejercicio de la opcion de venta y K, el precio de ejercicio de la opcion de compra, con K, <

K.
En 0 se cobra C+P por la venta de las dos opciones.

se ejerce el put
si §; <K, < K, q sevende el activo — B(S)) = §;—-K,<0
no se ejerce el call

) no se ejerce el put
Enz isi K, < S <K, i — B(S,)=0
P no se ejerce el call

no se ejerce el put
siK, < S, 1 seegjerceel call — B(S,)=K,—-S5>0

se compra el activo
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B(S 1) —200f

—400
1000 1500

En este caso el desembolso minimo se producira cuando el precio del activo subyacente esté¢ dentro del
intervalo [K,, K. ].

La operacion se puede plantear de la siguiente forma:
C+P>0) B(S)=0

0 t

Ejemplo 131: Se estima que la cotizacion de una accion oscilard entre 20 u.m. y 25 u.m.

En el mercado de opciones se negocian calls y puts americanas sobre dicha accion:

Call Put

Precio de ejercicio | 25 u.m. | 20 u.m.

Prima Sum. |2um.

Un inversor quiere aprovechar esta situacion de los dos mercados y vende un Strangle con esos precios. Si la
accion cotiza a 23 u.m. no se ejercera ninguna de las opciones y dicho inversor no tendra que realizar ningun
desembolso de dinero, pero habra cobrado las 7 u.m. de las primas de las opciones vendidas.

12.5 Operaciones que llevan incorporada una opcion.

En el mercado de mutuo acuerdo (O.T.C.) se pueden contratar operaciones de cobertura de riesgos de tipos de
interés cuya estructura fundamentalmente es una cartera de opciones calls, o/y puts, y cuyo activo subyacente
es el tipo de interés. Basicamente, se describiran los siguientes: Cap, Floor'y Collar.

12.5.1 Cap.

Un Cap es un contrato a través del cual el comprador pretende asegurar el tipo de interés maximo a pagar
sobre una deuda futura. Contractualmente debera especificarse:

® La duracion de la proteccion, o duracion del Cap.

® El tipo de interés de referencia del Cap, i,, 0 tipo de interés variable futuro a pagar sobre una deuda.

@ El tipo de interés a aplicar en el primer periodo. Normalmente, acostumbra a ser inferior al tipo de interés
que garantiza el Cap.

El tipo de interés que garantiza el Cap, i

La fecha de la creacion del contrato.

La fecha efectiva a partir de la cual se devengan intereses.

La periodicidad del pago de los intereses. Los intereses se pagaran al final de cada periodo.

* & & & o

La fecha de fijacién del tipo de interés, que normalmente coincide con el inicio de cada uno de los

periodos.
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El funcionamiento de la clausula del Cap es muy simple: en cada fecha de revision del tipo de interés, se
compara el tipo de interés de referencia con el tipo de interés Cap, si el tipo de interés de referencia es

superior al del Cap, el comprador del Cap recibira al final del periodo la diferencia de intereses.
¥ Diferencia de tipos de interés s

! Tipo de interes
de referencia

\// Tipo de interés cap
Ay
- 4

El esquema de la revision del tipo de interés para un periodo concreto sera:

Fecha de revision Cantidad a cobrar del Cap
i St i, <igy —0
eap Sii, >0 = Cp (G, —iy)
| | |
| | |
0 p (r+1)p
| | |
I 1 1
Plazo de exposicion Plazo de proteccion

Ejemplo 132: Hace dos aiios se conr‘raté un Cap sobre 100.0008, al 5% dg interés anual garantizado contra
el Libor a 1 ario para el $ y con periodo de liquidacion de intereses semestral. Hoy, fecha de fijacion del tipo
de interes, el Libor a 1 anio es el 7,50%. Como el tipo de interés es superior al que garantiza el Cap, el

comprador recibira dentro de medio arno la diferencia:

(0,075 -0,05)

Cantidad a cobrar = 100.000- =1.250%.

En este caso, se ha considerado que el semestre es la mitad exacta del ario.

El precio a pagar por el Cap puede hacerse efectivo de dos formas: pagando una tnica cantidad a la firma del
contrato o realizando pagos de igual importe, con la misma periodicidad que el Cap y durante el mismo
tiempo.

Si se observa el grafico anterior, se puede considerar que técnicamente, para cada uno de los periodos de pago
de intereses, se tiene una opcion call (que denominaremos Caplef) adquirida en el momento de la firma del
Cap, 0, y con fecha de ejercicio rp.

Un Cap es una cartera de opciones call, cada una de ellas con un vencimiento, 7p, y todas con el mismo
precio de ejercicio. Si hay n periodos de pagos de intereses durante la vida del Cap, éste estara formado por
n—1 opciones, ya que en el primer periodo la fecha de contratacion coincide con la primera fecha de fijacion
y, por tanto, el plazo hasta el vencimiento de la primera opcién seria cero, con lo cual la opcidn tendria valor

nulo. El precio del Cap en 0 sera la suma de las primas de las n—/ opciones call.
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Para hallar la prima de cada una de las opciones mediante la formula de Black-Scholes es necesario realizar
alguna adaptacion del valor que toman las variables, al ser opciones sobre tipos de interés. Por tanto, se

deberan definir, previamente, el precio actual del activo subyacente y el precio de ejercicio de la opcion.
Consideremos la opcion call namero 7, con » =/,2, . . ,n —1, el comprador del Cap tendra que recibir la
diferencia de intereses al final del periodo, es decir, en (+1)p, siendo el importe de la diferencia:

Dl.j[rcap =max {0, Cp(lr - icap )} >

Donde, C-pi.qp, €s €l precio de ejercicio de la opcion, pero que se hace efectivo un periodo después del

vencimiento de la opcion. Su valor en 7-p, fecha de vencimiento de la opcion, sera:

Kr = Cplwlp (1 +r J(l)
El precio en 0 del activo subyacente sera el interés total que en el comprador del Cap deba pagar por su deuda
en ese periodo, C-p-. f;, actualizado al momento presente, es decir,

ro_ Cprj{] . -rp
S, A [+ 1],

con:
- /1, el tipo de interés forward asociado hoy al periodo [rp, (r +1)p].
- I(r), el tipo de interés spot asociado al plazo, rp.

Si consideramos que C=1, la prima asociada a esta opcidén se podra expresar en porcentaje sobre el capital

nocional y sera:

p+I1)""

Prima(r)% = [ i+ 1)

(- fN(dy) - iy, N(d, ))]‘100,

con:

lcap

d, = y dy=d-orp
o\rp

2
ln(fflJ + %'r'p

n-1
El precio del Cap sera: Precio Cap = ZPrima(r)%.

r=l1

Ejemplo 133: Una empresa desea contratar con un Banco un Cap a 3 aiios y sobre un capital de 100.000$ al
5% frente al Libor a 1 aiio para el $. La liquidacion de intereses se realizara anualmente y la base de

computo del afio es dias naturales 360.

Hoy en Londres los tipos de interés para el $ y para distintos vencimientos es el siguiente:

Vencimiento Tipos de interés 1(r) % parael $
1 anio 4,95
2 anios 5
3 arios 5,05

y tiene una volatilidad del tipo de interés es el 20%.
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En este Cap tendremos que calcular dos primas de dos opciones Call, la que vence el aiio 1 y la que vence el
ano 2; para ello, serd necesario calcular los tipos forward a un aiio hoy, el precio de ejercicio de las opciones

y su precio al contado por dolar:

Vto. | Tipo forward a 1| Precio de ejercicio | Precio contado
rp S K, Y}
0 4,95%
1 5,050024% 0,0482574 0,0464414
2 5,150071% 0,0482115 0,0450418

Si se calcula la prima a través del modelo de Black-Scholes se obtendran los siguientes valores:

r d, d, N'}) | N’ | Prima(r)%

0
1] 0,245867 | —0,2013466 | 0,5971|0,4202 | 0,8408%
2103629863 | —0,2694692 | 0,6417 | 0,3937 | 1,1683%

El precio a pagar por el Cap sera: Precio Cap = 0,8408% + 1,1683% = 2,0091%.

Ello quiere decir que, aplicando el 2,42995% sobre el capital nocional de 100.0008, se deberan pagar
2.009,108.

12.5.2 Floor.

Un Floor es un contrato a través del cual el comprador pretende asegurar el tipo de interés minimo a cobrar
sobre un deposito futuro. Contractualmente debera especificarse:

La duracion de la proteccion, o duracion del Floor.

@ El tipo de interés de referencia del Floor, i,, o tipo de interés variable futuro a cobrar sobre el depdsito.

@ El tipo de interés a aplicar en el primer periodo. Normalmente, acostumbra a ser superior al tipo de interés
garantizado.

El tipo de interés que garantiza el Floor, ijeor

La fecha de la creacion del contrato.

La fecha efectiva a partir de la cual se devengan intereses.

La periodicidad del pago de los intereses. Los intereses se pagaran al final de cada periodo.

> ¢ & 4 S

La fecha de fijacion del tipo de interés, que normalmente coincide con el inicio de cada uno de los

periodos.

Diferencia de tiposde interés | o cmm————
4 Tipo de interés
i de referencia

Tipo de interés floor
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El funcionamiento de la cldusula del Floor es muy simple: en cada fecha de fijacion del tipo de interés, se
compara el tipo de interés de referencia con el tipo de interés Floor, si el tipo de interés de referencia es
inferior al del Floor, el comprador del Floor recibird al final del periodo la diferencia de intereses. El esquema

de la revision del tipo de interés para un periodo concreto sera:

Fecha de revision Cantidad a cobrar del Floor
I;. Si Iy > 1o —> 0

1 foor St < Iy = C 0 (ig,, —1,)
| | |

| | |

0 rp (r+1)p

| | |

I 1 1

Plazo de exposicion Plazo de proteccion

Ejemplo 134: Hace 3 ajios se contrato un Floor sobre 100.0008, al 3% de interés anual garantizado contra el
Libor a 1 ajio para el $ y con periodo de liquidacion de intereses anual, siendo la base de computo del tiempo
dias naturales 360. Hoy, fecha de fijacion del tipo de interés, el Libor a 1 aiio es el 2,50%. Como el tipo de
interées es inferior al que garantiza el Floor, el comprador recibira dentro de un aiio la diferencia.

Cantidad a cobrar =100.000-0,03 - 0,025)-% =506,948$.

El precio a pagar por el Floor puede hacerse efectivo de dos formas: pagando una tnica cantidad a la firma del
contrato o realizando pagos de igual importe, con la misma periodicidad que el Floor y durante el mismo
tiempo.

Si se observa el grafico anterior, se puede considerar que, para cada uno de los periodos de pago de intereses,
se tiene una opcion Put (que denominaremos Floorlet) adquirida en el momento de la firma del Floor, 0, y
con fecha de ejercicio rp.

Un Floor es una cartera de opciones put, cada una de ellas con un vencimiento, 7p, y todas con el mismo
precio de ejercicio. Si hay n periodos de pagos de intereses durante la vida del Floor, éste estara formado por
n—1 opciones, ya que en el primer periodo la fecha de contratacion coincide con la primera fecha de fijacion
y, por tanto, el plazo hasta el vencimiento de la primera opcion seria cero, con lo cual la opcion tendria valor
nulo. El precio del Floor en 0 sera la suma de las primas de las n-7 opciones Put, de la misma forma que en el
Cap.

Consideremos la opcion Put namero r, con r=1,2, . . ,n—1, el comprador del Floor tendra que recibir la

diferencia de intereses al final del periodo, es decir, en (r+1)-p, siendo el importe de la diferencia:
Diffsgp, = max{0, C-p (i g -i,)},
Donde Cp es el precio de ejercicio de la opcion, pero que se hace efectivo un periodo después del
vencimiento de la opcidn. Su valor en la fecha de vencimiento de la opcidn sera:
K = C Dl oor
A+, /)
El activo subyacente sera el total de intereses que en el comprador del Floor deba cobrar por su inversion en

ese periodo, C-p-f;, actualizado al momento presente, es decir,
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ro_ Cpr/[l . -rp
S, ) L+ 1] ",

con:

- /1, el tipo de interés forward asociado hoy al periodo [rp, (r+1)-p].

- I(r), el tipo de interés spot asociado al plazo rp.

Ejemplo 135: Un inversor contrata hoy un Floor a 3 aiios sobre 100.0008 al 5% contra el Libor a 1 ario para
el $. La liquidacion del diferencial de intereses se realizarad al final de cada afio y la base de computo del

plazo es dias naturales 360. Hoy en Londres los tipos de interés para el § y para distintos vencimientos son:

Vencimiento Tipos de interés 1(r) % parael $
1 anio 5,5
2 afios 5,2
3 arios 5,05

y tienen una volatilidad del 20%.
En este Floor tendremos que calcular dos primas de dos opciones Put, la que vence el afio 1 y la que vence el
ano 2; para ello, serd necesario calcular los tipos forward a un aiio hoy, el precio de ejercicio de las opciones

y su precio al contado por dolar.

Vto. Tipo forward a 1 Precio de ejercicio | Precio contado
rp S K, S
0 5,5%
1 4,90085% 0,0483261 0,0448984
2 4,75064% 0,0483954 0,0415484

Si se calcula la prima de cada uno de los dos Put a través del modelo de Black-Scholes se obtendran los

siguientes valores:

r d, d, N@'}) | N@d'y) | Prima(r)%

0
1101788214 —0,2683922| 0,571 | 0,3942 | 0,8487%
210,2353394 | —0,3971161 | 0,593 | 0,3456 | 1,1705%

El precio a pagar por el Floor sera:  Precio Floor = 0,8487% + 1,1705% = 2,0192%.

Ello quiere decir que, aplicando el 2,4138% sobre el capital nocional de 100.0003, se deberan pagar
2.019,208.

12.5.3 Collar.

Un Collar consiste en la compra de un Cap y la venta de un Floor, con el fin de asegurar que el tipo de interés
se mantendra dentro de una banda fija y, ademas, reducir el coste de la proteccion a través del cobro del precio
del Floor. Los Collar son medios bastante efectivos para la proteccion de los riesgos de tipos de interés,
porque proporcionan una proteccion ante el aumento y permite aprovechar hasta cierto punto las bajadas. Si el
tipo Cap y el tipo Floor se eligen adecuadamente puede obtenerse un Collar de coste cero, ya que el importe

pagado por el Cap queda compensado con el importe cobrado por el Floor.
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i Tipo de interés

A ¢ de referencia
P /\ 'l

Tipo de interés cap

Asi, tendremos que el prestatario que estd endeudado a tipo variable y no sabe cual va a ser la evolucion futura
del tipo de interés de su deuda, puede contratar un Cap, el inversor que tiene un depdsito a interés variable

puede contratar un Floor y el prestatario que esta endeudado pero quiere minimizar el coste de la proteccion

del tipo de interés puede contratar un Collar.
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13. Swaps.

13.1 Concepto y caracteristicas.

Una operacion swap (permuta financiera) es un contrato en el que dos sujetos acuerdan el intercambio del
pago de los intereses futuros de una deuda y/o el intercambio del pago futuro de divisas, calculados sobre un
capital y durante un plazo determinados previamente.

Para la creacidén de un swap es necesario que cada uno de los sujetos tenga contraida la obligacion de realizar
unos pagos futuros, ya sean intereses y/o divisas, con terceras personas.

En todo swap tendremos las siguientes caracteristicas:

Rama del swap: Sera cada uno de los dos conjuntos de pagos futuros a realizar con el swap.

L

L

Nocional: Nominal, o capital, sobre el que se van a calcular los pagos futuros a intercambiarse entre las dos

partes.

i

Duracion del swap: Tiempo de vida del contrato de permuta financiera.

13.2 Tipos de swaps.

Podemos distinguir dos grupos de operaciones swap:

@ Swap de tipos de interés.

En este tipo, el intercambio de pagos futuros entre las dos partes del swap corresponde al pago de intereses
sobre sendas deudas, expresadas en la misma moneda y sin que se realice el intercambio del Nocional.
Contractualmente, deberan acordarse los términos siguientes:

La fecha del contrato o fecha de inicio del swap.

El tipo de interés fijo, para la rama que pague interés a tipo fijo.

La frecuencia de los pagos para cada una de las ramas.

La base de calculo del tipo de interés para la rama que paga interés variable.

Las fechas de fijacion del tipo de interés variable.

¢ © ¢ ¢ ¢ ©

Las fechas efectivas a partir de las cuales se empiezan a devengar periddicamente los intereses, tanto fijo
como variable.

@ Las fechas de pago de los respectivos intereses del swap.

Como las dos ramas deben pagar intereses sobre un mismo nocional, en la fecha de pago se determina que
rama es deudora y cual es acreedora; es decir, que rama debe pagar mas intereses respecto a la otra. De esta
forma, la rama deudora (o con menor cuantia de intereses) entregard a la rama acreedora (o con mayor
cuantia de intereses) la diferencia entre ambos importes, siendo normal que a lo largo de la vida del swap la
situacion deudor-acreedor se intercambie entre las dos ramas.

La base de computo del tiempo. En este punto se pueden utilizar distintos convenios:

Calendario Calendario
swap en £ swap en $ .
comercial natural

Dias naturales | Dias naturales | Dias comerciales | Dias naturales
365 360 360 Ario natural

Dentro de este grupo distinguiremos los siguientes tipos:
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Wl Swap genérico (Plain Vanilla o Coupon Swap).

Una rama paga un interés fijo y la otra paga un interés variable, fijado al principio de periodo por adelantado y
utilizando como referencia un tipo especifico de interés del mercado; dichos intereses se pagan a final de cada
periodo, ambas ramas pagan con la misma periodicidad, la duracion acostumbra a ser entre 1 y 10 afios, y el
Nocional permanece constante durante toda la vigencia del contrato.

Indice+ b
Empresa A Empresa B

s
4 L~

Préstamo a tipo fijo Prestamo a tipo variable

i Swap creciente, decreciente o alterno.

En éstos el Nocional no permanece constante sino que puede crecer, decrecer o alternarse durante la vida del
swap.

& Swap de bases.

Es un swap en el que las dos ramas pagan interés variable pero cada una de ellas utiliza una base distinta para
determinar el tipo de interés; por ejemplo, una rama puede utilizar el LIBOR a 3 meses y la otra el LIBOR a 6
meses.

¥ Swap de madrgenes.

En este caso, se afiade un margen al tipo variable del swap genérico; por ejemplo, tipo fijo contra el
LIBOR+margen. Como consecuencia, para determinar el tipo fijo también se debera afiadir el margen al tipo
fijo del swap genérico.

& Swap de inicio aplazado.

La fecha efectiva de devengo de intereses se retrasa semanas, meses 0 mas tiempo, respecto a la fecha de
inicio del swap. Existe una carencia hasta la fecha efectiva.

& Swap cupon cero.

Se sustituye el pago periddico de la rama fija por un inico pago, ya sea al principio o al final del swap.

l Swap de fijacion retrasada.

La fecha de fijacion del tipo de interés variable se situa al final de cada periodo, pocos dias antes de la fecha
de pago.

@ Swap de divisas.

Es un swap de tipos de interés pero cada rama tiene el Nocional expresado en una divisa distinta. Se realiza el
intercambio del Nocional al final del swap y puede haber un intercambio del mismo en la fecha efectiva,
fijando el tipo de cambio para el Nocional en la fecha de contratacion del swap. Ambas ramas pagan

periddicamente los intereses (fijo contra variable) en sus respectivas divisas.
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Indice, + P,
—_—
Empresa A Empresa B
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Préstamo sobre Cx Préstamo sobre Cy

Dentro de este grupo podemos distinguir los siguientes tipos:

= Swap fijo contra variable.

Es el swap genérico de divisas; generalmente la rama variable paga el LIBOR a 6 meses para el $.

% Swap fijo contra fijo.

Ambas ramas pagan un interés fijo en cada una de sus divisas.

Para realizar un swap de este tipo entre cualquier divisa y el dolar es necesario disefiar dos swaps: Un swap de
divisas fijo contra el $Libor a 6 meses y un swap genérico de tipos de interés en $.

# Swap variable contra variable.

Ambas ramas pagan un interés variable pero en sus respectivas divisas; por ejemplo el $Libor 6 meses contra
el EURIBOR 6 meses en euros.

13.3 Cotizacion.

Aunque las operaciones swap no tienen un mercado similar a los futuros y opciones financieras, existe un
mercado mundial de swaps que funciona mediante "Dealers" y que ha dotado a este tipo de operaciones de
una cierta estandarizacion. La International Swap Dealers Association (ISDA), creada en 1.985, ha sido en
parte responsable de dicha estandarizacidn, ya que dentro de sus funciones esta el velar por un funcionamiento
armonioso del mercado y garantizar unos principios €ticos en las relaciones entre los intermediarios y clientes
de este mercado.

Las tareas abordadas por este organismo, entre otras, han sido el estudio de los problemas del riesgo de
crédito, los problemas juridico-contractuales y los problemas contables.

La estandarizacion de los contratos ha permitido crear un sistema de precios diarios de mercado, o
cotizaciones, sin eliminar la posibilidad de crear un swap al margen de la dinamica de ese mercado.

Como el swap esta configurado con dos ramas, se debe establecer una forma clara y rapida de cotizacion sin
necesidad de tener que estar especificando a que rama se refiere.

Las principales formas de dar la cotizacion segun el tipo de swap son:

% Swap de tipos de interés fijo contra variable.

La cotizacién se efectia siempre indicando el tipo de interés de la rama a tipo fijo ya que se supone que la
rama a tipo variable sera el LIBOR a 6 meses.

Ejemplo 136: Un swap a 5 anios cotiza al 7%, ello indica que hoy se negocian swap a 5 arios con la rama a
tipo fijo al 7%, siendo la rama a tipo variable el LIBOR a 6 meses.

Si el swap se realiza en U.S.A., la cotizacion es el tipo fijo pero expresado como un margen respecto al

rendimiento de los Treasury Bonds que tienen el mismo vencimiento que el swap.
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Ejemplo 137: Un swap en $ a 3 afios cotiza a 75 puntos basicos sobre los Treasury Bonds, ello indica que
hoy se cierran swap a 3 afios en $ con la rama fija a la tasa de rendimiento hoy de los T.Bonds+75p.b. contra
el LIBOR a 6 meses.

= Swap de tipos de interés variable contra variable.

En esta clase de swaps no existe una forma estandar de cotizacion. Se acostumbra a indicar las dos bases mas
un margen sobre una de las ramas.

Ejemplo 138: LIBOR a 6 meses contra el PIBOR a 6 meses + 80 p.b.

= Swap de divisas fijo contra variable.

Cotiza dando el tipo fijo contra el LIBOR a 6 meses para el $, que es la referencia universal de los swaps de
divisas.

Ejemplo 139: Swap de divisas a 3 aiios al 6% para £, ello indica que la rama a tipo fijo, endeudada en £,
pagara el 6% contra el LIBOR a 6 meses para el $, de la rama a tipo variable.

% Swap de divisas variable contra variable.

Se deberd indicar las bases de los dos tipos variables para cada una de las divisas y un margen de una sobre la
otra. La forma de cotizacién es idéntica a la de los swap de interés variable contra variable.

= Swap de divisas fijo contra fijo.

En este caso el swap se descompone en dos swaps de divisas basicos, apareciendo dos ramas a tipo fijo contra
una misma rama a tipo variable. La cotizacion se realiza dando los tipos fijos de los dos swaps basicos.
Ejemplo 140: Swap de divisas Euro contra $ a 3 aiios al 6% contra el 7%. El 6% indica el tipo fijo sobre el
Euro contra el LIBOR a 6 meses para el $, y el 7% indica el tipo fijo sobre el § contra el $LIBOR a 6 meses.
13.4 Ventajas comparativas del mercado (swap sin intermediario).

La liberalizacion de los mercados (y en concreto del mercado financiero) como consecuencia de los avances
tecnologicos y de la eliminacion de las barreras legales a la movilidad de bienes, mano de obra y capitales ha
dado paso a un mercado globalizado con negociacion continua (mercado de 24 horas). Esta globalizacion a
generado una segmentacion del mismo en "nichos" y los usuarios tenderan a ubicarse en aquel "nicho" en que
tengan ventaja comparativa relativa frente a otros usuarios.

En biologia se entiende por ventaja comparativa "la explicacion de por qué las especies bioldgicas que
compiten por un nicho son superadas por las comparativamente mas eficientes en ese nicho". La aplicacion a
la economia de las ventajas comparativas la formuld David Ricardo afirmando que "en un sistema de
comercio absolutamente libre, cada pais invertira naturalmente su capital y su trabajo en empleos tales que
sean lo més beneficiosos para ambos”.”

Dicha teoria la materializa en la conveniencia de la especializacion de forma que "el pais que tiene una ventaja
comparativa relativa a otro en una produccion deberd especializarse en la misma" y "el valor de los dos
productos a comercializar entre de dos paises sera diferente del valor interno de dichos productos dentro de
cada pais, pero con una limitacion: la relacion interna entre los precios de los dos productos en cada uno de los

dos paises". En concreto, el éxito de la teoria de las ventajas comparativas del mercado reside en identificar

76 Ricardo, David. "Principios de Economia Politica y Tributacion". ED. Fondo de Cultura Econémica, México, 1973.
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los "nichos", o segmentos del mercado, en que los que se puede ser fuerte y retirarse de aquellos en los que,
comparativamente, se es débil.

Una de las preguntas que se podria formular es ;Qué persiguen los dos sujetos con dicha operacion
financiera?. Si se acepta que el mercado de préstamos es una parte especializada del mercado financiero
global, la operacion swap serd una operacion favorable a ambos si cada uno de ellos se ha situado, dentro del
mercado de préstamos, en el "nicho" en que es mas fuerte, es decir, si cada uno de los dos sujetos se ha
colocado en el lugar en que tiene ventaja comparativa relativa al otro.

Supéngase la siguiente situacion: Dos sujetos, cada uno de un pais, necesitan financiacion en una divisa
distinta de la habitual; el mercado de préstamos ofrece a cada uno de ellos préstamos a tipos de interés fijoy a
tipos de interés variable en cada una de las dos divisas. Si los dos sujetos realizan un analisis de las ventajas
comparativas relativas entre los dos, comparando que tipos de interés es el mas favorable y cada uno se
endeuda al tipo de interés mas favorable relativamente al otro, mediante el swap, podran conseguir la
financiacion mas barata que la que les ofrece el mercado y reducir riesgos financieros.

El objetivo es determinar las condiciones necesarias y suficientes que deben darse en las ventajas
comparativas relativas entre las dos ramas de un swap para que éste beneficie a ambas; asi como, cuantificar
el ahorro total de intereses y el reparto del mismo entre las dos ramas.

(Bajo qué condiciones de mercado puede ser interesante realizar un swap? Para responder a dicha pregunta es
necesario analizar la posicion que ocupan las dos ramas del swap en el mercado. Consideraremos que hay
ventaja comparativa del mercado, en este caso de préstamos, cuando una rama del swap esta en mejor
posicion que la otra para acceder a préstamos con intereses mas bajos.

Se supondra que el mercado de préstamos ofrece préstamos a ambas ramas con tipos de interés distintos, tanto
en el segmento a tanto de interés fijo como en el de interés variables.

Antes de pactar un swap cada una de las ramas debera responder a dos preguntas basicas: segun la situacion
que tiene en el mercado de préstamos ;Es mas ventajoso endeudarse simplemente en la posicion deseada al
tipo de interés de mercado?; en caso de tener una respuesta negativa debera responder a la siguiente pregunta
(Es mas ventajoso endeudarse en la posicion contraria a la deseada y realizar un swap?.

El estudio de las ventajas comparativas del mercado determinara el "nicho" o segmento de mercado de
préstamos en que deberad endeudarse cada rama del swap.

+ Swap de tipos de interés.

@ Swap fijo contra variable.

Consideremos la siguiente situacion: una empresa A desea tener su deuda a tipo variable; otra empresa B

desea tener la deuda a tipo fijo, el mercado les ofrece a ambas préstamos a interés fijo y variable.

Indice+ b
- A _  0» B
Empresa A| 3 Empresa B
L

[A [rB

Préstamo a tipo fijo Prestamo a tipo variable
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Las dos empresas pueden acceder al mercado de préstamos a tipo fijo y a tipo variable, siendo los tipos de

interés los siguientes:

Empresa A Empresa B Swap

Tipo fijo I, I,=1,+Al 1

sw

Tipo variable | | = [ndice+a | I, =1, +Al" = Indice+a' | I, = Indice+ f3

Se definiran:

Al =1 ,—1,, diferencia entre los tipos fijos que el mercado ofrece a las dos empresas.

Al"=1,-1, = a—a', diferencia entre los tipos variables que el mercado les ofrece.

Las posiciones que se pueden dar son:
@Al >0y Al >0, la empresa B es la que esta mejor situada globalmente que la empresa A.

Puede suceder:

= Al > Al", en este caso la empresa B tiene mejor posicion comparativa en el segmento de préstamos a

interés fijo que la empresa A, luego A deberia endeudarse a tipo variable y B a tipo fijo.

= Al <Al", en este caso la empresa B donde mejor trato recibe, comparativamente con la empresa A, es el
segmento de préstamos a interés variable. Luego A se deberia endeudar a fijo y B a variable.

@Al <0y AI" <0 ,entonces la empresa A globalmente estd mejor situada en el mercado que la empresa B.

Puede suceder que:

= Al >Al", en este caso la empresa A tiene mejor posicion comparativa en el segmento de préstamos a
interés variable que la empresa B, luego A deberia endeudarse a tipo variable y B a tipo fijo.

> Al <Al en este caso la empresa A donde mejor trato recibe, comparativamente con la empresa B, es el
segmento de préstamos a interés fijo. Luego A se deberia endeudar a fijo y B a variable para que al

realizar el swap hubiese posibilidades de reducir los intereses de las respectivas deudas..
@Al <0 y Al" >0, en este caso la empresa A estd mejor comparativamente en el segmento a interés fijo y la
empresa B en el segmento a interés variable, luego A se deberia endeudar a fijo y B a variable.
@Al >0 y AI" <0, en este caso la empresa B estd mejor comparativamente en el segmento a interés fijo y la

empresa A en el segmento a interés variable, luego B se deberia endeudar a fijo y A a variable.
Ejemplo 141: La empresa A puede acceder al mercado de préstamos al 9% fijo y al LIBOR+50p.b. variable.
La empresa B puede acceder al mercado de préstamos al 8% fijo y al LIBOR+100p.b. variable.
A1=8%-9%=-1%<0, la empresa A esta peor situada a tipo fijo que la empresa B; la empresa B esta peor
situada que la empresa A en el mercado de préstamos a tipo variable.
Ejemplo 142: La empresa A puede acceder al mercado de préstamos al 9% y al LIBOR+50p.b. y desea
endeudarse a tipo variable. La empresa B puede obtener del mercado el 10% y el LIBOR+100p.b. y desea
endeudarse a tipo fijo. El estudio de las ventajas comparativas determina:
AI=10%-9%=1%>0
Al"=libor+100p.b.-(libor+50p.b)=50p.b.>0,

luego, globalmente, la empresa A esta mejor situada en el mercado que la empresa B.
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En el supuesto de que se quiera realizar un swap entre ambas empresas, como:
AI-AI"=1%-50p.b=50p.b.>0),
La empresa A debera endeudarse a tipo fijo, la empresa B a tipo variable.
Ejemplo 143: La empresa A puede acceder al mercado de préstamos al 9% fijo y al LIBOR+50p.b. y desea
endeudarse a tipo variable. La empresa B puede obtener del mercado el 10% fijo y el LIBOR+90p.b. y desea

endeudarse a tipo fijo. Ambas desean realizar un swap si con él pueden tener la estructura de deuda deseada

y reducir el tipo de interés. Para ello, el diferencial de intereses del swap, I, deberd estar comprendido

entre los siguientes valores:
I',-1 ,=libor+50p.b.-9%=libor-8,5%
1,-1,=libor+90p.b.-10%=libor-(9%+10p.b.).

Supongamos que el swap se cierra al 8,7% cuando el LIBOR a 6 meses estd al 7%, entonces:

I',-1 ,=libor+50p.b.-9%=7%-8,5%=-1,5%

I -1 ,=libor+90p.b.-10%=7%-(9%+10p.b.)=-(2%+10p.b.)

I =1 -1, =libor-8,7%=7%-8,7%=-1,7%.

Como 1-1,=-1,5%>1 ,=-1,7%>1;-1,=-(2+10p.b.) el swap les permitird obtener una rebaja del tipo de

interés a ambas partes.

Empresa A Empresa B
Interés del préstamo 1,=9% 1,=libor+90p.b.
Interés a pagar por el swap I’ z=libor 134=8,7%
Interés a cobrar por el swap 134=8,7% 1’ z=libor
Pagos netos libor+30p.b. 9,6%

La empresa A obtiene la deuda a tipo variable y con una rebaja de 20p.b., la empresa B consigue su deuda a
interés fijo y con una rebaja de 40 p.b. en el tipo de interés.
@ Swap variable contra variable (swap de bases).

El swap de bases es un swap de tipos de interés en el que las dos ramas pagan intereses variables pero cada

una de ellos referenciado a un indice (base) distinto.

Indice ,+ b,
—_

< EmpresaB

_ Indice ;+ b, )
Indice; + a, Indice,+ a<,

Préstamo a tipo variable Prestamo a tip o vanable

Empresa A

Se debe tener en cuenta el tipo de cambio que en el momento de cerrar el acuerdo se aplicara para el

intercambio de los Nocionales,

El mercado ofrece a cada empresa tipos de interés referenciados a cada indice:
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indice Empresa A Empresa B Swap
Indice, Indice, + Indice +a', Indice, + f3,
Indice, Indice, +a, Indice, +a', Indice, + 5,

Se definira como:

Alndice, = (Indice, + o) — (Indice, +a')) = o, — &,

Alndice, = (Indice, + a,)—(Indice, + ') =a, — ',

a las diferencias de tipos de interés para cada catalogo.

Las posiciones que se pueden dar al comparar los tipos de interés que el mercado ofrece a cada rama son:

W

L

"

L

I

*

Alndice, >0 y Alndice, >0, 1a Empresa B esta en mejor posicion que la Empresa A en el mercado. Puede
suceder:

Alndice, > Alndice, , entonces B esta mejor situada en el Indice, y debera endeudarse al Indice, +a',.
Alndice, < Alndice,, entonces B estd mejor considerada que A en el Indice, y debera endeudarse al
Indice, +a', .

Alndice, <0 y Alndice, <0, entonces A estd mejor situada que B en el mercado. Puede suceder que:
Alndice, > Alndice, , 1a Empresa A estd mejor que la Empresa B en el Indice, , luego debera endeudarse al
Indice, +a, .

Alndice, < Alndice, , 1a empresa A estd mejor que la Empresa B en el Indice,, luego debera endeudarse al
Indice +a .

Alndice, >0 y Alndice, <0, en este caso B estd mejor en el Indice, y A estd mejor en el Indice, , luego
cada una se endeudara en el segmento que le es mas favorable, la empresa B al Indice +a', y la empresa
A al Indice, +a,.

Alndice, <0 y Alndice, >0, la situacion es la contraria del caso anterior, A estd mejor considerada que B
en el mercado en el Indice, y B esta mejor en el Indice,, luego A se endeudard al Indice +¢; y B al

Indice, +a', .

Swap de divisas.

Para realizar el andlisis de las ventajas comparativas del mercado en el swap de divisas se deberd aceptar

como hipdtesis que cada rama del swap tiene acceso a la divisa en la que desea finalmente pagar su deuda sin

tener que recurrir al mercado de cambios. Por ello, si una rama del swap desea acabar pagando su deuda en la

divisa y debera endeudarse el mercado en la divisa x y después realizar el swap. Como en el swap de divisa se

realiza el intercambio de Nocionales al final del mismo y se pacta en el origen un tipo de cambio, se dara la

relacion d,, =

X

, siendo, C vy Cy los respectivos Nocionales.
)
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i@ Swap fijo contra variable.
En esta operacion financiera una rama del swap pagara un interés fijo en una divisa y la otra pagara un interés
variable en otra divisa, con el swap se cambiaran el tipo de interés y la divisa.
Indice,+ b
¥ by

P
L

Empresa A 4 EmpresaB

IxSW
I Imh'cey ey

Prestamo sobre| C,

Préstamo sobre|

El mercado ofrece a cada rama los siguientes tipos de interés en cada divisa:

Empresa A Empresa B
Divisa x I Indice_+a, I Indice +a',
Divisa y I Indice, +a, I Indice, + &',

Supoéngase que A tiene acceso a la divisa y y que B tiene acceso a la divisa x sin tener que acceder al mercado
de divisas. Por otro lado, A tiene la deuda en la divisa x y desea reflejar sus deudas respecto a la divisa y; B
tiene la deuda en la divisa y pero desea tener reflejada la deuda en la divisa x.

La empresa A se endeudard en la divisa x y B en la divisa y, las ventajas comparativas del mercado se

realizaran comparando:

Empresa A Empresa B
1 Iy
. . [
Indice_+a, Indice, +a',

Al =1I,d, , —1I; sera la diferencia entre el interés fijo que el mercado ofrece a A y el interés fijo que el

mercado ofrece a B, expresado en la divisa y.

Al" =(Indice +a, )'dx/y —(Indice, + ') = (Indice d,,, — Indice ) +(a,d,, —a',), la diferencia entre los
intereses variables que el mercado ofrece a cada una de las ramas, expresado en la divisa y.

El estudio de las ventajas comparativas del mercado es idéntico que en el caso del swap de tipos de interés fijo

contra variable.

Las situaciones que pueden darse son:
= AI>0yAl" >0, la empresa B estd mejor globalmente que la empresa A.
% Al >Al", B esta mejor tratada que A en el interés fijo, luego B se endeudara a fijo y A variable.
% Al <Al", B esta mejor tratada que A en el interés variable, luego B se endeudara a interés variable y A a
interés fijo.
> AI<0yAl" <0, laempresa A estd mejor globalmente que la empresa B

Al > Al", A esta mejor tratada que B en el interés variable, luego B se endeudara a fijo y A variable.

L

L

Al <Al", A esta mejor tratada que B en el interés fijo, luego B se endeudara a interés variable y A a

interés fijo.



Operaciones financieras de financiacion, inversion y cobertura de riesgos.  [h|

> AI>0yAl" <0, B estda mejor tratada que A en el interés fijo y A mejor que B a interés variable.

W

Al <0 y AI" >0, B esta mejor tratada que A en el interés variable y A mejor que B a interés fijo.

@ Swap variable contra variable.

En este swap ambas empresas desean tener el tipo de interés de su deuda a interés variable, pero desean
cambiar de indice y de divisa.

Indicel + 7
Empresa A — > EmpresaB

Indice] + of l Indice] + p] l Indicel + a”)

Préstamo sobre C Préstamo sobre C .

El mercado ofrece a ambas los siguientes tipos de interés para cada divisa:

Empresa A Empresa B
Divisa x Indice; +a; | Indice; +a, | Indice’ +a'| | Indice; +a",
Divisa y Indice! + o | Indice; +a; | Indice] +a") | Indice; +a")

y el tipo de cambio serd d, .

Para el analisis de las ventajas comparativas del mercado se debera tener presente los siguientes tipos de

interés:
Indice Empresa A Empresa B
Indice, Indice +a; Indice] + ")
Indice, Indice; +a; Indice] +a"}
Sean:

Alndice, = (Indice," +a )'dx/y —(Indice] +a) = (Indice; d ,, — Indice! ) + (o d,,, —a') ,

X,
la diferencia de tipos de interés referenciados al Indice,, expresado en la divisa y.

,, —Indicey) +(a;d,,, —a"),

Alndice, = (Indice;‘ +a; )'dx ,, —Undice; + ")) = (Indice,d,
la diferencia de tipos de interés referenciados al Indice,, expresado en la divisa y.

Las situaciones que pueden darse son idénticas al swap de bases de tipos de interés:

»  Alndice, >0 y Alndice, >0, la empresa B estid mejor globalmente que la empresa A.

Alndice, > Alndice, . La Empresa B debera endeudarse al Indice! +a'" .

I

Alndice, < Alndice, La Empresa B debera endeudarse al.

L

»  Alndice, <0 y Alndice, <0, la empresa A esta mejor globalmente que la empresa B :

Alndice, > Alndice, . La Empresa A debera endeudarse al Indice; +a; .

1

Alndice, < Alndice, . La Empresa A debera endeudarse al Indice + ¢ .

o
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v

Alndice, <0 y Alndice, >0, la Empresa A se endeudarda al Indice; +o; y la empresa B al
Indice; +a'; .
= Alndice, >0 y Alndice, <0, la Empresa A se endeudara al Indice; + a, y la Empresa B al Indice! +a"

El siguiente cuadro recoge las posiciones en el mercado de las dos ramas del swap:

swap de interés

Al <Al" = Aal I, yBal Indice+a'

fijo contra variable
Al >Al" = Aal Indice+a yBal I

Alndice, < Alndice, = A al Indice, +; y B al Indice, +a',

variable contra variable
Alndice, > Alndice, = A al Indice, + o, y B al Indice, +a',

swap de divisas

Al <AI" = Aal I, yBal Indice, +a',

fijo contra variable
Al >Al" = Aal Indice + o, yBal I}

Alndice, < Alndice, = A al Indice] + &'y B al Indice] + ",

variable contra variable
Alndice, > Alndice, = A al Indice; + , y B al Indice! +a"

13.5 Condiciones que deben cumplirse para poder reducir el tipo de interés final a ambas ramas.

Se determinaran las condiciones necesarias y suficientes para cada uno de los cuatro grupos de swaps.
Ademas, se determinara el ahorro de total de intereses que el mercado les permite y la relacion entre los tipos
de interés a intercambiarse en el swap para que dicho ahorro sea factible. Estas condiciones van referidas al
momento de la contratacion del swap.

+ Swap de tipos de interés.

@ Swap fijo contra variable.

Supongamos que la empresa A se endeuda a tipo fijo por ser su mejor posicion relativa en el mercado, luego
la empresa B se endeudard a tipo variable. Si ambas empresas desean, ademas de cambiar su estructura de
deuda, reducir los intereses a pagar por sus respectivas deudas mediante un swap debera cumplirse que el
interés final a pagar debera ser inferior al que le ofrecia el mercado.

El siguiente cuadro recoge los intereses a pagar y cobrar por las empresas A y B mediante el swap:

Pago de intereses Empresa A Empresa B
Interés del préstamo I, Indice+ '
Interés a pagar del swap Indice+ I
W
Interés a cobrar del swap -] -(Indice+ )
Sw
Interés final I, +Indice+ B -1, | Indice+a'+1, -(Indice+ )

Para que la empresa A puede tener la deuda a interés variable, la empresa B a interés fijo y obtener ambas un

interés final inferior al que le ofrece el mercado debe verificarse que:

I, +Indice+ -1, <Indice+a y Indice+a'+ 1, —(Indice+ ) <1,
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es decir, I, —(Indice+a)<I,, —(Indice+ f)<I,—(Indice+a"y=1,-a<l, —p<I,-a'

El diferencial de intereses que el mercado ofrece a la rama que se ha endeudado a fijo debe ser inferior al
diferencial de intereses del swap y ambos inferiores al diferencial de intereses fijo-variable que el mercado
ofrece a la rama que se ha endeudado a variable.

De la desigualdad anterior se obtiene la condicion necesaria para que puede obtenerse una rebaja en el tipo de
interés final, [, — I, <a—a'
El ahorro de intereses para cada rama sera:
# Paralaempresa A: a—1,—fB+I1, =h,>0
# ParalaempresaB: [, —a+p—1 =h,>0
de donde, el ahorro total serda h=h,+h, =1, —1,)—(a'-)

Ademas, como debe cumplirse que

[A_a-'_hA:Isw_ﬁ ’ [B_a'_hB:[xw_lB

Sumando ambas igualdades, I, -p= (y = hp) ¥ (L, ; l)-(@ra)

Cualquier combinacion que esté sobre la recta

(hy=h))+U, +1)—(a+a)
2

]sw = ﬁ+

dara como resultado final el ahorro total de intereses 4.
Para cada valor de £ se obtendra el interés fijo del swap que debera pactarse para poder obtener la reduccion
del tipo de interés.

Ejemplo 144: El mercado ofrece a cada empresa los siguientes tipos de interés:

Interés Empresa A Empresa B
Fijo 9% 10%
Variable Libor+50p.b. Libor+90p.b.

La empresa A desea tener su deuda a tipo variable y la empresa B la desea tener a tipo fijo. Ambas desean

realizar un swap si con él pueden tener la estructura de deuda deseada y reducir el tipo de interés final. Para
ello, el diferencial de intereses del swap, Al , debera estar comprendido entre los siguientes valores:
L-I;9%10%=-1% y a-a=50p.b.- 90p.b.=-40p.b.
Como -1%<-40p.b. se verifica la condicion necesaria para poder obtener una rebaja de intereses para ambas
ramas, endeuddndose A al 9% y B al Libor+90p.b.
El ahorro total de intereses es de (1;-1,) - (a'-a)=10% - 9% - (90p.b.- 50p.b.) = 60p.b.
Supéngase que A y B acuerdan repartirse el ahorro de intereses, si h,=20p.b. Entonces,
h,=60p.b. - 20p.b =40p.b,
esto quiere decir que el swap debera verificar:

9%-50p.b.+20p.b. = 8%+70p.b.
10%-90p.b.-40p.b. = 8%+70p.b.
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para el Libor y para cualquier f el tipo fijo del swap debera ser:

(20p.b.-40p.b.)+(9%+10%) - (50p.b.+90p.b.)
+

I =
w =P 5

=£+8%+70p.b.

lo que determina las condiciones del swap.
Por ejemplo, para f=30p.b. el swap que debera pactarse es 9% contra el Libor+30p.b.

El interés final pagado por cada una de las dos ramas del swap sera:

Empresa A Empresa B
Interés del préstamo 9% Libor+90p.b.
Interés a pagar por el swap Libor+30p.b. 9%
Interés a cobrar por el swap -9% -Libor-30p.b.
Interés final Libor+30p.b. 9,6%

La empresa A obtiene la deuda a tipo variable y con una rebaja de 20p.b.; la empresa B consigue su deuda
a interés fijo y con una rebaja de 40 p.b. en el tipo de interés.
@ Swap variable contra variable.

Supdngase que la empresa A estd mejor situada respecto a la empresa B en el segmento de tipos de interés
indiciados al Indice, ; la empresa B debera endeudarse al tipos de interés indiciados al Indice, .

Los intereses que pagarad cada rama seran:

Pagos EmpresaA EmpresaB
Interés préstamo Indice, + o, Indice, + a'2
Pagos swap Indice, + 3, Indice, + p,
Cobros swap —(Indice, + ) —(Indice, + f3,)
Pagos netos | Indice, + o, — (B, — f,) | Indice, +a',+ (B, — ,)

Ambas empresas obtendran una reduccion del tipo de interés si:
Indice, + o, — (B, — B,) < Indice, + a, e Indice, + a',+ (B, — B,) < Indice, + ',
es decir, o-a,<fB-p, 'y B-p<a'-a',
lo que permite obtener la condicion suficiente o,-a,<pB-f,<a',-a',
siendo la condicion necesaria ¢;-a', <a,-a',

El swap permitird cambiar el indice de referencia de la deuda de cada empresa y, ademas, el interés final
pagado por cada una de las ramas sera inferior al que les ofrece el mercado si se verifica que la diferencia
entre los marginales del indice que da mayor ventaja comparativa es menor que la diferencia de los marginales
del otro.

El ahorro total de intereses que se obtendra sera:

# Parala Empresa A: @, — ¢, +(f5,-f3,)=h,, >0
# Parala Empresa B: a'|—a',—(f,-£,)=h;>0
luego, el ahorro total asciendea h=h, +h, =(a, —a',)— (o, —a'|) = Alndice, — Alndice,

Sumando ambas igualdades anteriores,
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(hy=h)+(a,+a')—(a,+a',)
2

b5 =

lo que permite poner el marginal de un indice en funcién del otro:

(hA _h3)+(a1 +a'1)_(a2 +0!'2)
2

ﬁlzﬂ2+

Ejemplo 145: A las empresas A y B el mercado les ofrece las siguientes condiciones para préstamos a interés

variable, referenciados a distintos indices:

Empresa A Empresa B

Indice, | Libor+100p.b. | Libor+80p.b.

Indice, | Euribor+75p.b. | Euribor+25p.b.

Mediante el analisis de las ventajas comparativas del mercado la empresa B esta mejor situada que A en los
dos segmentos del mercado. Ademads la diferencia en el Libor es menor que la diferencia en el Euribor, luego
comparativamente B esta mejor situada que A en el segmento de préstamos al Euribor.

Si la empresa A quiere tener su deuda indiciada al Euribor y la empresa B la quiere tener al Libor y, ademas,
conseguir que la financiacion final sea inferior a la que les ofrece el mercado ambas deberan posicionarse en
el mercado en el segmento que les es mas favorable comparativamente y, después, realizar un swap. Luego, B
debera endeudarse al Euribor+25p.b. y A deberd endeudarse el Libor+100p.b.

Para que realmente se produzca una reduccion de los intereses finales se debe cumplir la condicion

suficiente: 100p.b. - 80p.b.=20p.b.< B, - B, <T5p.b. - 25p.b.=50p.b.
El ahorro total de intereses serad: (75 pb-25 p.b) - (I 00p.b—80p.b)=30p.b.

Supongase que A quiere un ahorro de 20p.b entonces B solo podra conseguir un ahorro de 10p.b. Para que
ello sea posible, el swap que debera pactarse debera cumplir la siguiente relacion entre los marginales de

10p.b.+(100p.b.+80p.b.) - (75p.b.+25p.b.)
2

cada indice Bo= 5+ =p,+45pb.

Ecuacion de una recta que verificard siempre la condicion suficiente al ser [ -, =45p.b, valor

comprendido entre 20p.b. y 50p.b.
Si se fija [,=20p.b. entonces [,=65p.b. con lo que el swap a pactar seria: Libor+65p.b. contra

Euribor+20p.b.
El interés final que acabara pagando cada rama del swap sera:
Empresa A Empresa B
Interés del préstamo Libor+100p.b. Euribor+25p.b.
Interés a pagar por el swap Euribor+20p.b. Libor+65p.b.
Interés a cobrar por el swap -(Libor+65p.b.) -(Euribor+20p.b.)
Interés final Euribor+55p.b. Libor+70p.b.
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+ Swap de tipos de divisas.
@ Swap fijo contra variable.
Dado que en este tipo de swap interviene el tipo de cambio pactado para el intercambio de los Nocionales,
se analizaran dos situaciones posibles.
+ La Empresa A se endeuda a tipo fijo en la divisa x. Entonces la Empresa B se endeudara a interés
variable en la divisa y.

Los intereses finales que pagara cada una de las ramas seran:

Intereses Empresa A Empresa B
Préstamo C.I, C, (Indice, +a',)
Pagos del swap C, '(Indicey + lBy) C. I,
-Cobros del swap -C. I}, -C,(Indice, + f3)
Intereses totales”’ Co (I, —1,)®C, (Indice, + 3,) C,(a',=B)DC I,

Alser C . =d,, C y C = & , la Empresa A acaba pagando un interés variable en la divisa y, y la Empresa
x/y

B pagara un interés fijo en la divisa x, que es lo que deseaban ambas. Para que, ademas, el tipo de interés final

sea inferior a lo que el mercado les ofrece debe cumplirse que:
C.o(I, - 1,)®C, (Indice, + B,)<C, (Indice, +a,) y C (a',—B)OC I, <C I,

Aplicando la conversion a una divisa, de las desigualdades

d Ix _a < dx/y stw _ﬂ y dx/y .Ij( ﬂ < d‘c/v 'y
con lo que la condicion suficiente es d, li—a<d, I, -pB,<d, I;—

y la condicion necesaria sera (-1l <a,-a',

x/ y
El ahorro de intereses que obtiene cada una de las ramas del swap sera:

# Paralaempresa A: (o, —d,, "[})—(B,—d, I,)=h, sobreC,

xly Tsw

1 1
# Para la empresa B: (1; —d—'a " J + (d_ﬂy - I;‘Mj =hy sobre C,
x/y

x/y

es decir (., I;-a',)+(B,-d,, I,)=d,, h sobreC,

x/y

El ahorro total de intereses sera ~ h=/hy —d,, ‘h=(a,—a')—d, (I, -1})

\ . h—h) : .
Supdngase que se fija A} entonces, h;, =——=, cada una sobre su respectivo nocional.

x/y

Las condiciones con que se debera pactar el swap son

77 e , . . ., . . . ..
Se utiliza el simbolo @ para indicar la agregacion de cantidades monetarias referidas a divisas

diferentes. Para poder sumarlas es necesario convertirlas a una misma divisa.
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x/y

hy—=d,, hy)+d, , (I +1)—(a, +a'))
dx/v.ls‘)iv_ﬁy:( - (// B) - - - :

T 2
obteniéndose la recta que relaciona el interés fijo del swap con el marginal del interés variable:
Uy +1p)—(a,+a')

2

x/y

1 ﬂy+(hj—dx/y-h;)+d

x/y

X —_
Isw -

d

L La Empresa A se endeuda a tipo variable en la divisa x.
En este caso al empresa A se endeuda al Indice_+ca_ en la divisa x y la empresa B e endeuda al interés 7

en la divisa y. El interés final pagado por A y por B serd inferior al que les ofrece el mercado si se verifica:

Cola,~BIOC, T, <CT, y  CIy~I,)®C, (Indice, + ) <C, (Indice, +a',)

y Tsw
Haciendo la conversion a una misma divisa, la condicion suficiente es:

]I}i’}_dx/y.a'x<Isyw_dx/y'ﬂx<lz)4)_d o,

xly x
y la condicién necesaria sera  d,, (o, —a') <[l —I
Si se verifican estas condiciones, el ahorro de intereses que obtendra cada rama del swap asciende a:

# Parala Empresa A: ([} —d,,a,)—([},—d, 'B.)=h,>0 siendo, ; el porcentaje de ahorro sobre C, .

#% ParalaEmpresaB: (d,,,a' . —I;)+(1;,—d, ‘B.)=d,, h >0 siendo, h; el ahorro sobre C. .

ly

El ahorro total de intereses ascenderdaa h="h, +d

s =L~ 1) =d, (o, ~a')

1y

A
Si se fija el valor de 4, entonces 7, = h=hi

, pudiendo encontrar la relacion entre los tipos de interés del
x/y

swap que garanticen dicho ahorro de intereses.

Se obtiene la recta que dara las condiciones a las que debera pactarse el swap es:

(d,,hy—h))+ I+ 1) —d

x/y‘(ax +a’x)

I.;LW = dx/y.ﬂx +

2
Ejercicio 146: El mercado ofrece a cada una de las ramas del swap tipos de interés para cada una de las
divisas:
Divisa Empresa A Empresa B
9% 10%
* Indice_+50p.b. Indice +30p.b.
10% 12%
Y Indice, +80p.b. Indice, +90p.D.

El tipo de cambio pactado para el intercambio de Nocionales es dx/y =0.9. Se va a suponer que la Empresa A

puede tener divisa y sin tener que ir al mercado de cambios y la Empresa B puede tener divisa x de la misma
forma. Si la empresa A se endeuda en la divisa x y la empresa B se endeuda en la divisa y, el swap permitira
que ambas ramas acaben pagando su deuda en la divisa adecuada.

El andlisis de las ventajas comparativas del mercado debera determinar cual es la rama del swap que mejor

situada esta en el mercado:
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Interés de mercado Empresa A( divisa x) Empresa B (divisa y)
Fijo 9% 12%
Variable Indice_+50p.b. Indice, +90p.b.

Si en el momento de negociar el swap el Indice. =6% y el Indice, = 4%, el resultado es que A estd mejor

que B en el segmento de préstamo a tipo fijo, mientras que B estd mejor en el segmento de préstamos a interés
variable al ser 9% -12% <0 e Indice, +50p.b. - (Indice, +90p.b.) >0
Ademas, se cumple la condicion necesaria para que pueda haber un ahorro de intereses:
0.9:9% - 10%) < 80p.b. - 90p.
luego, la Empresa A se endeudarda a tipo fijo en la divisa x y la Empresa B se endeudard en la divisa y a tipo

variable.

El ahorro total de intereses asciende a (80p.b - 90p.b) - [0.9:(9% - 10%)]=80p.b.
36p.b.

Si la Empresa A quiere un ahorro de h’, =44 p.b ., la Empresa B solo se podrad ahorrar hy = =40p.b.

Para que sea posible dicho ahorro de intereses, el swap deberad pactarse teniendo en cuenta que la relacion

entre el interés fijo del swap y la tasa marginal del variable del swap debe ser

_ . .(QO 0/ _
1 {ﬂ+(44p.b. 0.940p.5.)+0.9 (9;)+10A)) (80p.b.+90p.b.)j =$-(ﬂ+7.74)%

X

sw ZE

A modo de ejemplo si se pacta [=36p.b. entonces I, =9% , el swap a pactar serd
Indice, +36p.b. contra el 9%:
El interés final pagado por cada una de las ramas del swap asciende a:
# Parala Empresa A:
C. (9% - 9%)®C, (Indice, +36p.b.) = C (Indice, +36p.b.)<C (Indice, +80p.b.)
# Para la Empresa B:

C,54pb.®C, 9% = Cx{sipg'b

+ 9%) =C. (9% +60pb.)<C 10%

Como puede comprobarse, la empresa A se ha ahorrado 44 p.b. y la Empresa B 40p.b.

@ Swap variable contra variable.

Supdngase que la Empresa A tiene acceso a la divisa y y la Empresa B a la divisa x, luego A se endeudara en
la divisa x, B se endeudara en la divisa y, después realizaran el swap.

El mercado ofrece tipos de interés para cada indice y para cada divisa:
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Divisa| Empresa A Empresa B

Indice! +a; | Indice] +a'|

. . X X
Indice} +af | Indice, +a'

Indice! + & | Indice! +a')

Indice; + o Indice; +a")

El andlisis de las ventajas comparativas se realizara entre:

Empresa A Empresa B

Indice] + ;" | Indice! +a"

Indice; +a;, | Indice; +a")

Se analizaran las dos posibles situaciones.
+ La Empresa A se endeuda al Indice, .
Luego, la Empresa B se endeudara al Indice; .

El pago neto de intereses de las dos ramas del swap asciende a:

Intereses Empresa A Empresa B
Interés préstamo C.-(Indice] +a;) C, (Indice; + ')
Pago swap C, (Indice; + ) C.-(Indice + ;")
Cobro swap -C, (Indice + B) -C, (Indice; + f3))
Interés final | C (o) — ") ®C, (Indice; + 3)) | C, ("= B) D C, (Indice] + )

Para que ambas ramas del swap reduzcan el tipo final debe cumplirse que:
C.(of = B)®C, (Indice; + ;) < C,(Indice; +ay) 'y C,(ay— ) OC, (Indice] + ") < C, (Indice] +a ')

Teniendo el cuenta el tipo de cambio pactado para los Nocionales, d , ,» se obtiene la condicion suficiente

para que se pueda reducir el tipo de interés ~ d,, o —a, <d,, B — B <d, a'|-a
siendo la condicion necesaria  d,, (¢ —a')) <oy —a’)

Aplicando el tipo de cambio para operar en una misma divisa, el ahorro de intereses sera:

#% Parala Empresa A: C, '[(azy —d, o) +(d,, B~ ﬂz})] =hyC,

# Parala Empresa B: C {(a' - dL'Ol ) -(B - dL'ﬂzy) =hyC,

xly x/y

El ahorro total de intereses ascenderda h="h) +d

)c/y'ht)!'f :(a; _ag})_dx/y‘(alx _a'f)

Supongase que la Empresa A desea un ahorro de /7, la Empresa B sélo podra acceder a un ahorro de

h—h,

A

hy = , cada uno sobre su respectivo Nocional.

x/y
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La relacion entre las tasas marginales de los intereses del swap es

V[ (h—dy i)+ d,, (a +ah) () + o
" 2

x/y

B

recta que determina las condiciones a las que debe pactarse el swap para conseguir el ahorro de intereses que

el mercado permite.

+ La Empresa A se endeuda al Indice; .

Luego, la Empresa B se endeudard al Indice; . El pago neto de intereses sera:

Intereses Empresa A Empresa B
Interés préstamo C.-(Indice; + ) C, (Indicel +a'})
Pago swap C, (Indice + f3) C, (Indice, + ;)
Cobro swap -C_-(Indice} + f35) -C,(Indice] + f3")
Interés final C(a,-p)®ecC ’ (Indice! + ) | C (@ Y=6)®C (Indice, + ;)

Para que ambas ramas del swap reduzcan el tipo final debe cumplirse que:

C. (= B)®C, (Indice! + ) < C, (Indice] + ")

C,(aV=p")®C, (Indice; + ;) < C, (Indice, + ",
De las dos desigualdades anteriores la condicion suficiente es d,,,a, —af <d,, By - <d, o' —al
. © ey . A — " Y _ VY
siendo la condicion necesaria  d,, (o, —a%) <) —a'|

El ahorro total de intereses sera:

#% Parala Empresa A: C, '[(aly —d, o) +(d,, B — ﬂf’)] =hyC,

# Parala Empresa B: C { (a ’;‘—L-a )= (B —di'ﬂf") =hyC,

xly xly

(5

El ahorro total de intereses asciendea  h=h; +d, h =(af —a')—d, (& —a"

x/y °°B
La relacion entre las tasas marginales de los intereses del swap es:

() —d,, hy)+d

(e ra) (e +ah

2

x/y

pr=d,, B -

recta que determina las condiciones a las que debera pactarse el swap.

Ejercicio 147: El mercado ofrece a las dos ramas del swap los siguientes tipos de interés en cada una de las

dos divisas:
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Divisa Empresa A Empresa B
Indice; +70p.b. Indice +90p.b.
g Indice; +90p.b. Indice; +100p.b.
Indice! +90p.b. | Indicel +40p.b.
y

Indice;, +100p.b. | Indice, +70p.b.

El tipo de cambio pactado para el intercambio de Nocionales es d,, =0.8. Supongase que la Empresa A

puede acceder a la divisa y y la Empresa B puede acceder a la divisa x sin tener que acudir al mercado de
cambios. La Empresa A se endeudard en la divisa x y la Empresa B en la divisa y, con la finalidad que con el
swap la financiacion la obtengan en la divisa deseada y a un tipo de interés inferior al del mercado.

Para saber en qué segmento debe posicionarse cada rama del swap se comparara:

Interés de mercado| Empresa A Empresa B
Indice, Indice; +70p.b. | Indice] +40p.b.
Indice, Indice; +90p.b. | Indice; +70p.b.

En el momento de realizar se conocen los indices: Indice| =5%, Indice; =5%+50pb.,
Indice] = 4%, Indice; =5%, luego,
Alndice, = (5%+70p.b.) - (4%+40p.b.)=1,3% >0
Alndice, = (5%+50p.b.+90p.b.) - (5%+70p.b.)=T70p.b. >0
La Empresa B estda mejor considerada en el mercado que la Empresa A, pero sobre todo en el segmento de
tipos de interés referidos a la base del Indice,, luego B se deberd endeudar al Indice;+40p.b. y A al
Indice; +90p.b .
La condicion necesaria para poder obtener un ahorro de intereses es:
0.8:(90p.b. - 100p.b.) < (80p.b.-40p.b.) <= -8p.b.< 40p.b.
El ahorro total de intereses que podran obtener asciende a:

(80p.b. - 40p.b.) - 0.8:(90p.b. - 100p.b.) = 48p.b.
Supéngase que la Empresa A desea un ahorro de h) =24p.b., la Empresa B sélo podrd ahorrarse

_48pb-24pb.

hx
5 0.8

=30p.b. y la relacion entre las tasas marginales de los intereses a pactar por el swap

serd:

(24p.b. - 24pb.)+0.8(90p.b.+100p.b.) - (80 p.b.+40p.b.)
2

o L[4 _ L
B = 08 (181 + j 08 (B +16pb.)

Por ejemplo, para f =28p.b.= p; = &'(281).1). +16p.b.)=55p.b., luego, el swap a pactar sera:

Indice; +55p.b. contra Indicel +28p.b.

Los intereses finales que pagara cada rama ascendera a:
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# Para la Empresa A:
0.8:(90p.b. - 55p.b.) + (Indice] +28p.b.) = Indice! + 56 p.b. < Indice] +80p.b.

# Para la Empresa B:
é-(40p.b. - 28p.b.) + (Indice, +55p.b.) = Indice; +70p.b. < Indice; +100p.b.

Como puede apreciarse ambas consiguen tener la reduccion de intereses inicialmente determinados.

13.6 Swap de tipos de interés con intermediario

La mayoria de las operaciones swap se realizan mediante la intervencion de un intermediario (Dealer) quien
realiza dos swaps simultaneos: uno entre la empresa A y el Dealer y otro entre la empresa B y el Dealer.

El esquema sera:

I T ;B
A —& 5 temediatio |— B
-—
-—
I, Ty
T
I, I
Prestamo a Préstamo a
tipotijo tipo variable

Supongamos que la empresa A se endeuda a tipo fijo y la empresa B a tipo variable, el siguiente cuadro

recoge los intereses a cobrar y pagar por cada una de las partes del swap:

Empresa A | Empresa B | Intermediario

Interés préstamo 1y I=I'\+Al,
Interés a pagar por el swap I, 1o I+,
Interés a cobrar por el swap 114 I I+,

L1y = | I+l g -1p= r oS0

_ r _yr oy swA L swB
_]A +]swA _IB “LswB

Intereses netos

El estudio de las condiciones necesarias para la realizacion del swap se realizara en dos pasos: el primer swap
entre la empresa A y el intermediario y el segundo swap entre la empresa B y el intermediario.

La condicion necesaria para el primer swap (la empresa A se endeuda a fijo y el intermediario a variable)
exigira que se verifique que: I'-1,>10 >0 -1

La condicién necesaria para el segundo swap (el intermediario se endeuda a fijo y la empresa B a variable)

exigira que se verifique que: I -1,>10 p>1 -1 .

Por tanto, se debera verificar que: L1 >0 >0 -1 > >0 -1

Si se realiza el estudio de las ventajas comparativas de cada una de las dos empresas en sus respectivos
mercados y se compara con el resultado del swap, para que ambas consigan la estructura de deuda deseada y

una reduccion del tipo de interés deberan cumplirse las siguientes relaciones:
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L=+ -1 )>0

, , }C:’(]B‘[A)'(Ilrf];)‘( oot ~Lowp )>0 = (-1, )-(Ip-1 )> (15,415, )
Ty-(Ty -5 )>0

ya que para que al intermediario le sea conveniente realizar el swap la diferencia entre intereses pagados e

r _IV

intereses cobrados debe ser positiva, es decir, [, -/, ;>0. Luego la condicion necesaria para la realizacion

del swap es: (-1 )-(1p-17 )=AI-AI">(T(, -1 )

Ejemplo 148: Dos empresas A y B deben endeudarse y su situacion en el mercado de préstamos es la

reflejada en el siguiente cuadro:

Tipo fijo | Tipo variable
Empresa A 8% | LIBOR+60p.b.
Empresa B 9% | LIBOR+90p.b.
Intermediario | 8,5% | LIBOR+70p.b.

El estudio de las ventajas comparativas determina los siguientes valores:

]/:'IA I;_II [;-IB

Libor-(7%+40p.b.) >Libor-7%+80p.b. >libor-(8%+10p.b.)

En este caso se cumple la primera de las condiciones.
Si el swap entre el intermediario y la empresa A se pacta al 7,5% contra el LIBOR y el swap entre el

intermediario y la empresa B se pacta al 8% contra el LIBOR, tendremos:

L=, I;-1, L p=1y -1 AI-AI L1
Libor-7,5% > Libor-7%+80p.b. > libor-8% 1%-30p.b.=70p.b. 50p.b.

El esquema del swap es:

Libor Libor

A — Intenmediario —————» B
—— ——
7,5% 3%

Libor+90p.b.

9%

Preéstamo a
tipo variable

Préstamo a
tipofijo

El swap con intermediario determinara los siguientes intereses a pagar sobre el Nocional, para cada una de

las partes:
Empresa A Empresa B Intermediario
Interés préstamo 8% libor+90p.b.
Interés a pagar del swap libor 8% libor+7,5%
Interés a cobrar del swap 7,5% Libor libor+8%
8%+libor-7,5%= libor+90p.b+8%-libor= libor+8%-(libor+7,5%)
Intereses netos a pagar
=libor+50p =8%+90p.b. =0,5%>0
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Como puede verse, la empresa A y la empresa B consiguen su deuda a un tipo de interés inferior al que les
ofrece el mercado y el intermediario obtiene una ganancia de 50 p.b. como prima de riesgo.

13.7 Valoracion de un swap.

I# Valoracion de swap de tipos de interés.

Se considerara el swap fijo contra variable. La valoracién de un swap puede realizarse en dos momentos

distinto: el origen de la operacion y cualquier momento, ¢, posterior al origen.

En el origen de la operacion, poner precio a un swap normalmente supone encontrar el tipo de interés fijo tal
que el valor actual neto de los dos flujos de intereses sea nulo. Por otro lado, valorar un swap en un momento
posterior, ¢, implica encontrar el valor actual neto de un swap ya existente y para el que el tipo de interés fijo
ya se ha determinado anteriormente.

Para determinar el precio del swap en el origen se debera tener en cuenta:

@La Estructura Temporal de Tipos de Interés (£.7.7.1.) vigente en el momento de la valoracion.

@Que cualquier capital futuro se podra actualizar utilizando los factores de descuento asociados ala E.7.7T.1.

@Los tipos de interés forward para determinar los pagos de la rama que paga tipo variable. En un swap
genérico de tipos de interés la rama flotante es el LIBOR a 6 meses para la divisa en que se realiza el swap.
Si se conoce la E.T.T.I. para esa divisa se podran calcular los tipos de interés forward a 6 meses a aplicar en
cada una de las fechas efectivas del swap; de esta forma, se podran estimar anticipadamente los pagos a tipo

variable.
@Que un swap es una serie de flujos monetarios a cobrar o pagar.
Aunque existen diversos modelos de valoracion de swap, el método mas utilizado por los analistas financieros
se basa en la valoracion financiera mediante los tipos de interés cupon cero del mercado. Consiste en:
¢ Identificar los flujos futuros de las dos ramas del swap.
¢ Actualizar los flujos futuros utilizando los tipos de interés de mercado; es decir, utilizando la E.T.T.I.
¢ El valor actual de la rama a tipo variable debera ser igual al valor actual de la rama a tipo fijo.
El precio del swap sera el tanto de interés fijo que haga que el valor actual de las dos ramas coincida.

Consideremos el siguiente esquema que recoge los flujos futuros de cada rama del swap:

Rama fija
Yz-' Y:-' I"b. )"b.
i f ] i i
0 1 T, T, (8
Rama variable
}vI.I )'.‘J }'_\’J ),”.l
L L L L 1
I 1 1 T 1
0 T, T, T; /5

donde, Yy =Cly, e Yi=Cly :C'(T,.I fp +Al)
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Siendo 134 €l tanto de interés fijo del swap que la empresa B pagara a la empresa A, I, el tanto de interés
variable del swap (normalmente el LIBOR a 6 meses para la divisa correspondiente) que la empresa A pagara

alaB, S, es tipo de interés (indice) forward de referencia a aplicar en la fecha efectiva 7,.; y para un plazo

igual al periodo de devengo de intereses del swap, y Al el marginal a afiadir al indice de referencia.

Sean {I(T,)I(T,),...I(T,)} la Estructura Temporal de Tipos de Interés para la divisa del swap y

(T )=(1+I(T, )" el factor de descuento asociado, entonces el valor actual de los pagos a tipo variable sera:

S R AW AL)
y el valor actual de los pagos a tipo fijo sera:
S SRS YL
El precio del swap serd aquel valor de /g4 que verifique la siguiente ecuacion:

S ST )+ AL WT )= 1, w(T,)
r=1 r=l1 r=1

S LT )
r=1

> (T,

r=1

de donde, Iy, = +Al

Ejemplo 149: Dos empresas desean realizar un swap de mdrgenes de tipos de interés a 4 anios sobre 10
millones de §, fijo contra el LIBOR a I afio+50 p.b. siendo los pagos anuales y la base de computo del

tiempo el afio natural.

Hoy, los tipos de interés forward LIBOR a 1 aio para el 8 y el tipo de interés variable del swap son:

Plazo | I(k) Forward Tipo variable del
LIBOR alafio | swap
0 - 5% 5,5%
1 5% 5,4% 5,9%
2 5,2% 5,8% 6,3%
3 5,4% 6,61% 7,11%
4 5,7% - -

El precio del swap, o tipo fijo a pagar anualmente durante los cuatro afios sera:

0,055(1+0,05)" +0,059-(1+0,052)> +0,063-(1+0,054)° +0,0711-(1+0,057)"*
(1+0,05)"+(1+0,052)° +(1+0,054)° +(1+0,057)" )

=0,0616

]BA

Supongamos la siguiente situacion entre las dos partes del swap. A la rama que debe cobrar los intereses a tipo
variable se le ofrece la entrega del Nocional a cambio de que lo devuelva al final de la vida del swap; durante

ese tiempo se invierte en el mercado cobrando los intereses al tanto de mercado vigente en cada momento; es
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decir cobrara los tipos de interés al contado del futuro o lo que es lo mismo los tipos forward hoy para los

distintos vencimientos futuros. La operacion para la rama que cobrara los intereses a tipo variable sera:

{(CO~{(Cp f) T )20 VUCT, )}

2
ETTI
Luego, C=Z Cy [, V(T )+CW(T,),
r=1
de donde, C-CW(T, )= Cy f,W(T,),
r=1

Como precio del swap, I4, debe verificar la siguiente ecuacion:

iﬂzfp'v(z)+N:Zn:]BA'V(7;)

r=1I

1)

n

D (T,)

r=I

se obtiene que: 1,

Para obtener el precio de un swap genérico se pueden sustituir las corrientes de pagos a tipo variable por el

intercambio de Nocionales, con lo cual la valoracion de la rama variable se simplifica considerablemente.

Ejemplo 150: El swap del ejemplo anterior es un swap de margenes y para determinar el precio, o interés

fijo, mediante el intercambio de nocionales se debera obtener el precio del swap genérico y sumar a dicho

tipo de interés el margen. En el ejemplo anterior tenemos que V(T, )=(1+0,05 77*=0,8011246

D WT, )=(1+0,05)"+(1+0,052) +(1+0,054)° +(1+0,057)"=3,5111294

r=1

1-0,8011246)

de donde, el tipo de interés fijo del swap genérico serd:
P J P 3,5111294

=0,056641

_1-0,8011246

el tipo de interés fijo del swap de margenes es: I,,= +0,005=0,061641,
yeltip Ji p g 5435111294

resultado idéntico al obtenido en el ejemplo anterior.
@ Valoracion de un swap de divisas.

Se supondrd un swap de divisas fijo contra variable. Poner precio a un swap en el origen, normalmente,
supone encontrar el tipo de interés fijo tal que el valor actual neto de los dos flujos de intereses sea nulo. Por
otro lado, valorar un swap en un momento posterior, ¢, implica encontrar el valor actual neto de un swap ya

existente, y en el que el tipo de interés fijo ya se ha determinado en el momento de contratarlo.

Para determinar el precio en el origen del swap fijo contra variable se debera tener en cuenta:

@La Estructura Temporal de Tipos de Interés (£.7.7.1.) vigente en el momento de la valoracién para cada una
de las divisas que intervienen.

@Que cualquier capital futuro se podra actualizar utilizando los factores de descuento asociados a la E.T.T'1.

de su respectiva divisa.
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@Los tipos de interés forward para determinar los pagos de la rama que paga tipo variable. Si se conoce la
E.T.T.I para esa divisa se podran calcular los tipos de interés forward a aplicar en cada una de las fechas
efectivas del swap; de esta forma, se podran estimar anticipadamente los pagos a tipo variable™.

@E]l tipo de cambio que pactan en el origen para realizar el intercambio de los Nocionales respectivos, d.

@(Que un swap es una serie de flujos monetarios a cobrar o pagar.

Aunque existen diversos modelos de valoracion de swap, el método mas utilizado por los analistas financieros

se basa en la valoracion financiera mediante los tipos de interés cupon cero del mercado. Consiste en:

@ Identificar los flujos futuros de las dos ramas del swap.

@ Actualizar los flujos futuros utilizando los tipos de interés de mercado; es decir, utilizando la E.T.T.I. para

cada una de las dos divisas.

@ El valor actual de la rama a tipo variable debera ser igual al valor actual de la rama a tipo fijo, aplicando el

tipo de cambio pactado en el origen.

El precio del swap serd el tanto de interés fijo que haga que el valor actual de las dos ramas coincida.

Consideremos el siguiente esquema que recoge los flujos futuros de cada rama del swap:

Rama fija: paga en la divisa x

e e Ypa Yo, tC,

0 T , , T,

i ¥ T, Yy +C,
| | | | I
| | | | |
0 T; T; Ty T,

donde, Y,,=C, 15, e Yi=C,Lp=C,(; f7+AI").

Siendo I3, el tanto de interés fijo del swap que la empresa B pagara a la empresa A, 17, el tanto de interés

variable del swap (normalmente el LIBOR a 6 meses para la divisa correspondiente mas un marginal fijo) que
la empresa A pagaraalaB, f py es tipo de interés forward a aplicar en la fecha efectiva 7,.; y para un plazo

igual al periodo de devengo de intereses del swap

Sean {I*(T,)I"(T,),...I"(T,)} la Estructura Temporal de Tipos de Interés para la divisa x vy
{(T,)I°(T,),...I’(T,)} la Estructura Temporal de Tipos de Interés para la divisa y. Sea

V(T )=(1+I"(T, )" el factor de descuento asociado a la curva de tipos de interés de la divisa y,

78 . . . . p 4 4
El tanto efectivo de interés a pagar por la rama variable sera: [}, =r, fp +AI”
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V(T )=(1+1"(T. )" el factor de descuento asociado a la curva de tipos de interés de la divisa x, entonces el
valor actual de los pagos a tipo variable sera:
V amasariae = Vap V' (1) + Cov (T,)=3"C,o( | 3 +AI )v* (T, ) + C, v (T,,),
r=1I r=1
y el valor actual de los pagos a tipo fijo sera:
eramaﬁ/'a :Z YBA 'vx (T; ) +Cx 'vx (T;'l ):Z Cx I;A 'vx (T; ) +Cx 'vx (T;t ) .
r=1I r=I
El precio del swap seréa aquel valor de I, que verifique la siguiente ecuacion:
XCy (5, J3 HAL ) (T,) + € (T, ) = LC A v (1) + Cv(T,)
r=1 r=1
expresando ambas valoraciones en la misma divisa, C, =C d,,,:
D, 3 HAL )V (T ) + (T, )~ d 3 L3, (T, )+ d v (T,)
r=1 r=1

(T,.,, fI+AI ) V(T )V (T, )~d,,, v (T,) 1+AP V(T )~d,, v (T,)

Ix — r=1 — r=1 79

BA n n
dx/y Z ,VX (T; ) dx/y Z 'VX (’I; )
r=1I r=1

Ejemplo 151: Dos empresas desean realizar un swap de divisas $/€ 5 aiios sobre 100.000 € y tomado como
tipo de cambio 1.11 €/$. El swap a pactar serd fijo en € contra el SLIBOR a I afio+30 p.b., siendo los pagos
anuales y la base de computo del tiempo 30/360.

Hoy, los tipos de interés para el $LIBOR a 1 afio y para el € son los siguientes:

Plazo ETTI € ETTI 8
1 0,021831903 | 0,060026768
2 0,021939722 | 0,060171168
3 0,022396165 | 0,060498748
4 0,022940016 | 0,061352358
5 0,022974911 | 0,061594992
6 0,022977674 | 0,061805292

~100.000

ademds, C, =100.000€ y C, = 90.090,09 8 al ser dgy =1.11

Como el swap es de margenes se debera determinar el tanto vriable de la rema que paga variable en dolares,

para ello, se debera determinar el tipo forward a 1 afio a partir de su ETTI y agregarle el marginal de 30 p.b.

n

™ Teniendo en cuenta que Z( T, fp} ) V(T )+v'(T, )=1

r=1
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Fecha de |Forwardal .
.., - Tanto variable
fijacion aio
0 0.06002677 | 0.063026768
1 0.06031559 | 0.063315587
2 0.06115421 0.064154214
3 0.06391731 0.06691731
4 0.06256609 | 0.065566086

Los factores de actualizacion de los dos conjuntos de pagos, para cada divisa son:

Factor de Factor de
Plazo | actualizacion para \actualizacion para
el € el §
1 0.978634546 0.943372404
2 0.957523495 0.889709078
3 0.935712356 0.838435231
4 0.913270288 0.788064282
5 0.892637418 0.741661429

El precio del swap, o tipo fijo a pagar anualmente durante los cinco anios sera:

5
14+0,3% Y v'(T, )~ 1,11v(T,)

r=1

1,11-§n:-v*(T,4 )
r=1

€ _
Iy =

=0,41939125%
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14 EJERCICIOS.

Ejercicio 1: Una entidad bancaria oferta una cuenta deposito a plazo de un aiio con las condiciones
financieras siguientes:

- Franquicia de 200 u.m.

- El interés anual que devenga la cuenta se calcula por tramos® siendo la escala:

O Hasta 1000 de u.m. el 4% nominal.

0 de 1001 a 5000 de u.m. el 5% nominal.

0 mas de 5000000 de u.m. el 6% nominal.

Calcular la T.A.E. de dicha cuenta para imposiciones de 700, 4000y 8000 de u.m.

SOLUCION:

Para cada imposicion se calculara el capital obtenido al cabo del anio; para ello, se debera desglosar la

imposicion en cuantias que respeten los tramos para el cdlculo de los intereses, asi, tendremos:

Imposicion Cuantias desglosadas interés a aplicar
700 {200, 500} { 0%, 4%}
4000 {200, 800, 3000} {0 %, 4%, 5%}
8000 { 200, 800, 40000, 3000} { 0%, 4%, 5%,6%}

Al final del ario cada capital habra proporcionado el capital siguiente:

Imposicion Intereses Montante
700 0+20 720
4000 0+32+150 4182
8000 0+ 32+ 200+ 180 8412

La T A.E. se obtendra a partir de la ecuacion C -(I1 +TAE) = C’, dando como resultado para cada capital:

Capital impuesto T.A.E.
700 0,02857143

4000 0,0455

8000 0,0515

Como puede observarse, el Tanto Anual esta muy influenciado por la franquicia inicial, siendo la curva para

capitales entre 200.000 y 50 millones de u.m. la siguiente:

Curva de la T.A.E. de la cuenta 6%
006 T -~ T """ """ - ——— o o
|
40000000 5%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, o2
|
|
0.04 |
|
4 TAE (s) |
] — |
< |
|
|
0.02 [
|
|
|
|
|
|
} . {
0 25 %10 5010 1

C
s

Capitales invertidos en la cuenta
. . . . . 81 ., , .
Ejercicio 2: Una empresa residente en una localidad X ° abrio el dia 1-8-A una cuenta corriente en un banco

con una imposicion inicial de 1 millon de u.m. Las condiciones de la cuenta son las siguientes:

% Un tipo de interés definido a tramos quiere decir p.e. que del importe del depésito de 2000 u.m. , las 200 u.m. primeras
no tienen intereses, las 800 u.m. siguientes tienen un interés del 4% y las 1000 u.m. ultimas tienen un interés del 5%.
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-Interés para saldos positivos: el interés se aplicara por tramos segun el saldo medio a favor del

cuentacorrentista, siendo la escala a aplicar por tramos:

Tramo Interés nominal en %
0a 100.000 0,1

100.001 a 250.000 0,995
250.001 a 350.000 3,445
350.001 a 500.000 4,410
500.001 a 600.000 4,889
600.001 a 700.000 5,128
700.001 a 800.000 5,366
800.001 a 900.000 5,604
900.001 a 1.000.000 5,841
1.000.001 a 3.000.000 6,314
3.000.001 a 10.000.000 6,785
10.000.001 a 25.000.000 7,019
25.000.001 a 50.000.000 7,487
mas de 50 millones 7,720

- Interés para saldos negativos: 20,464% nominal, utilizando el método hamburgués.

- Interés para excedidos en crédito: el 25% nominal, utilizando el método hamburgués.

- El limite de la poliza de crédito negociado es de 3 millones de u.m.

La liquidacion de intereses se efectuarda el ultimo dia de cada mes.

- Gastos y comisiones:

= Comision de mantenimiento: 100 u.m./mes o fraccion de mes, cuando el saldo medio sea inferior a 30.000
u.m.

Comision de administracion: 25 u.m./ apunte, quedando exentos los 3 primeros apuntes.

= Comision de disponibilidad: 5 por mil sobre el saldo medio no dispuesto de la pdliza de crédito.

Comision por descubierto en cuenta y excedidos en cuenta de crédito: 2 por mil mensual sobre el mayor
saldo deudor del trimestre.

Los movimientos de la cuenta realizados hasta el dia de hoy, 30-9-A, han sido:

El dia 4-8-A, descuento de una remesa de efectos que vencen el 15-12-A, nominal 400.000 u.m., descuento
comercial al 15% nominal y gastos del descuento del 4 por mil sobre el nominal.

El dia 5-8-A, transferencia por correo a Ceuta de 900.000 u.m. y que llego a destino 4 dias mas tarde.

El dia 11-8-A, orden de compra de 500 acciones de la sociedad A de nominal 500 u.m./accion al cambio de
1.350 u.m./accion. Gastos de compra-venta del 5 por mil sobre el valor nominal (minimo 1.000 u.m.). La
compra se realizo el dia 12-8-A.

El dia 16-8-A, devolucion de un efecto comercial de nominal 120.000 u.m. y vto.

El dia 9-8-A. Comision de devolucion del 50 por mil, minimo 1.250 u.m.

El dia 26-8-A, ingreso en efectivo de 120.000 u.m., realizado a las 14 horas.

81 Es importante la ubicacion de la entidad bancaria y conocer los dias no laborables de esa entidad ya que afecta a la
fecha valor y como consecuencia al calculo de los intereses.
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El dia 30-8-A, orden de pago de nominas por un total de 3.500.000 u.m., comision del 0,2 por mil.

El dia 4-9-A, descuento de una remesa de efectos comerciales con vencimiento el dia 20-12-A y nominal de
2.500.000 u.m., siendo las condiciones del descuento las mismas del mes de agosto.

El dia 9-9-4, ingreso de un cheque de 500.000 u.m. de una entidad distinta.

El dia 16-9-A, ingreso de 100.000 u.m. en efectivo a las 9 de la mariana.

El dia 23-9-A, orden de venta de 100 acciones de la sociedad B, de nominal 500 u.m., al cambio de 1.550
u.m., formalizandose la venta el dia 25-9-95. Las comisiones de compra-venta son las mismas que las del mes
de agosto.

El dia 29-9-A, orden de pago de nominas por un total de 3.500.000 u.m. Se mantienen las mismas comisiones
por este concepto.

SOLUCION:

La primera observacion que debe tenerse en cuenta es la fecha valor de los distintos apuntes, teniendo en
cuenta que dia laborable para una entidad de crédito es aquel en que sus empleados trabajan en la localidad.

Los importes de los distintos movimientos de la cuenta y su fecha valor han sido.

Agosto I_I Timeros Timeros numeros|  Saldo

1000000|1000000 3000000 3000000
4-8 376701 (1376701| 5 |6883506 3000000
9-8 -900000| 476701 | 0 3000000
9-8 -126000| 350701 | 3 1052104 3000000
12- 8 -676250|-325548| 16 5208778 2674452
28-8 120000 |-205548| 2 411097 2794452
30-8  |35007001-3706248 1 3000000 706248

Comisiones | -21075

Intereses -4858
Saldo 31-8 -3732182

Las comisiones que se devengan el mes de agosto son:

- Comisiones de mantenimiento:

0 al ser el saldo medio de 53.649,57, superior a 30.000 u.m.

- Comisiones de disponibilidad:

El saldo medio no dispuesto de la pdliza de crédito asciende a 2.712.670,82 u.m., siendo las comisiones de

2.712.670,82 2 =13.563 u.m.
1000

- Comisiones por descubierto: sobre el mayor saldo descubierto, 3.706.248,63 W =7.412 um.

- Comisiones por apunte: (7- 3)-25 = 100 u.m. El total de comisiones asciende a 21.075 u.m.
Los intereses devengados a favor del cuentacorrentista durante el mes se computaran por el saldo medio para
los saldos positivos ya que el tanto de interés a aplicar depende del saldo al estar definido por tramos.

Saldo medio positivo.: 364.520,37
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Con la siguiente distribucion, 364.520,37 = 100.000 +150.000 +100.000 +14.520,37.

Se aplicara la escala de intereses, ascendiendo estos a 458,45 u.m.

Los intereses a favor del banco, incluidos los excedidos en crédito, ascienden a 4.832,45 +483,73

El total de intereses devengados en los 30 dias del mes de agosto son contra el cuentacorrentista y ascienden

a4.858 u.m.

Septiembre nuimeros| numeros| numeros|  Saldo

\Fecha Valor| Apunte | Saldo ||Dias\negativos| rojos |lexcedidos|ino dispuesto
31-8 -3732182 4 12000000 2928730
4-9 2381096-1351086| 9 12159780 1648914
13-9 500000 |-851086| 3 2553260 2148914
16-9 100000 |-751086| 10 7510866 2248914
26-9 154000 |-597086| 3 1791260 2402914
29-9  |-3500700-4097786| 1 3000000\ 1097786

Comisiones | -16918
Intereses | -24632
Saldo 30-9 4139336

Las comisiones que se devengan en el mes de septiembre son:

Comisiones de mantenimiento: 100 u.m. al ser el saldo medio de -1.434.722,79 <30.000 u.m.

Comisiones de disponibilidad: el saldo medio no dispuesto de la poliza de crédito asciende a 1.699.494,44
u.m., siendo las comisiones de

1.699.494,44 2 =8.497,47 um.
1000

Comisiones por descuento: sobre el mayor saldo negativo, 4.097.786,67 W =8.195,57 um

Comisiones por apunte: 5-25 = 125 u.m.

El total de comisiones asciende a 16.918 u.m.

Los intereses devengados a favor del cuentacorrentista durante el mes se computaran por el saldo medio para
los saldos positivos.

Saldo medio positivo: no hay saldo a favor del cuentacorrentista.

Los intereses a favor del banco, incluidos los excedidos en crédito, ascienden a 21.874,15 + 2.757,89 u.m. El
total de intereses devengados en los 30 dias del mes de septiembre son contra el cuentacorrentista y
ascienden a 24.632 u.m.

El saldo a 30 de septiembre serd de -4.139.336 u.m.

Ejercicio 3: Hace 3 afios un participe adquirio 200 participaciones de un FIM, a 30 euros / participacion,
siendo los gastos de suscripcion del 0,5%.

El patrimonio del Fondo esta hoy, dia 23-6-A, invertido en los siguientes activos:

= 10.000 Bonos de la Sociedad X: nominal de 500 euros / bono, cupon anual del 5,4%, amortizacion el dia

15-7-(A+2) y proximo cupon el dia 15-7-A. Dichos bonos no cotizan.
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= 20.000 bonos del Tesoro, cupon anual del 4%, nominal de 1.000 euros / bono, amortizacion el dia 30-5-
(A+3) por el nominal, proximo cupon el dia 30-5-(A+1), cotizacion “ex cupon” el dia 23-6-A al 102%.

= Letras del Tesoro a un ario, adquiridas al 96% en la subasta del dia 15-3-A.

= 20.000 Letras del Tesoro a 6 meses, adquiridas en la subasta del dia 20-4-A al 98%.

El Balance de situacion hoy 23-6-A es:

ACTIVO Importe PASIVO Importe
Inmovilizado 200.000 Acreedores 150.000
Deudores 100.000

Cartera de inversion

Tesoreria 3% del Patrimonio Neto

Las comisiones de la Sociedad Gestora son del 1% anual del Patrimonio Neto y las de la Depositaria del 0,5
por mil del Nominal custodiado de la Cartera de Inversion.

Si el fondo tiene hoy 1 millon de participaciones, el tanto de interés de mercado es el 3% y los gastos de
reembolso son del 1%, determinar la rentabilidad obtenida por el participe si hoy liquida su participacion en
el Fondo.

SOLUCION:

Se determinara el valor de la cartera del Fondo a precios de mercado y atendiendo a la normativa vigente:

= Bonos de la Sociedad X.

Los bonos no cotizan y tienen un plazo de vida superior a 6 meses, luego el valor sera el valor financiero, es

343

decir, P_ = (27 ‘az, +500-(1+0,03) )'(1 + 0,03)% = 548,98 €/bono.

sx 300,03

= Bonos del Tesoro.
Los bonos cotizan y tienen un plazo superior a 6 meses, luego el precio sera la cotizacion mdas el cupon

corrido, Py =1.000 1,02+ 40 % =1.022,63€/bono.

= Letras del Tesoro a I ario.
Como el vencimiento de las letras esta entre 6 meses y un ano, y al ser un activo del mercado monetario,
aplicaremos el mismo criterio que para los activos con vencimiento no superior a 6 meses. El precio de las

Letras a un ano serd el precio de adquisicion con los intereses acumulados a la TIR a precio de adquisicion.

365
La TIR se obtendra a partir de la siguiente igualdad: 960-(1+ TIR)?%" =1.000, siendo TIR = 0,0410959

El valor de la Letra sera: Py, i, =960-(1+0,0410959 ‘%) =970,96 €/ Letra.

= Letras del Tesoro a 6 meses.
El criterio de valoracion sera el mismo que para las Letras a 1 ario.

La TIR sera:

7R = 1090 11390 _ ) 0401472,
980 ) 183

luego: g meses = 980-(1+0,0401472 ~%) = 986,99€/ Letra.
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El Valor de la Cartera del Fondo ascendera a:

Precio N. Titulos Valor
548,98 10.000 5.489.800
1.022,63 20.000 20.452.600
970,96 1.000 970.960
986,99 20.000 19.739800
Valor Total: 46.653.160 euros

Para hallar el valor liquidativo de la participacion es necesario conocer el Patrimonio Neto:

Patrimonio neto — Inmovilizado + Deudores + Cartera - Acreedores — 48.050.680.412,37 €

1-0,03

El Valor Liquidativo de la participacion, deduciendo las comisiones de la Gestora y la Depositaria, serd **:

48.250.680.412,37-(1-0,01) - 46.000.000-0,0005
1.000.000
=43,40 € / participacion.

Valor Liquidativo =

La rentabilidad obtenida por el participe dependera de la inversion hace 3 aios y el dinero que obtiene hoy
con el reembolso de las participaciones.

30-200-(1+0.005=06.030 47.74-200-(1-0.01'=8.593.7 1
I I

I |
23-6-4-3 23-6-4

8.593,71

1
S 1=0,1253.
6.030

El tanto efectivo anual al que le ha resultado la inversion sera: I, :[

Ejercicio 4: Del Fondo del ejercicio anterior, calcular la TIR de la cartera al valor del dia 23-6-A, Duration,
Sensibilidad y Convexidad para una variacion del tipo de interés de 0,5 puntos respecto a la TIR de la
cartera.

SOLUCION:

Para ello se deberan conocer los cobros a obtener en el futuro por cada uno de los activos de la cartera

ordenados por vencimientos

fecha cobros cuantias | diferimientos

15/07/4 270000 0,060274

20/10/4 20000000 0,3260274
15/03/4+1 1000000 0,7287671
30/05/4+1 800000 0,9369863
15/07/4+1 270000 1,0630137
30/05/4+2 800000 1,9369863
15/07/A+2 5270000 2,0630137
30/05/4+3 20800000 2,9369863

%2 En este ejercicio se supone que la fecha valor para la aplicacién de las comisiones es el 23-6 de cada afio, por lo que la
comision se descuenta completa.



Trinidad Sancho Insa, M? Teresa Marmol

La TIR de la cartera se obtendra a través de la ecuacion financiera que iguala el valor de la cartera del

Fondo el 23-6-A y el valor de los cobros futuros en esa fecha; es decir,

8
46.653.160=" C,(I1+TIR)" = TIR =0,03310.

r=1

La duracion de la cartera sera:

8
> C, T, (1+0,03310)™

D =12 46.651.990 =1,615 anos.

La Sensibilidad y la Convexidad seran:

-D -1,614

S = = =-1,5627.
I+TIR 1+0,03310
8
> C T AT, +1)(1+0,03310)™ ! ;
C == : ~—=2,6687.
46.653.160 (1+0,03310)° 2

El valor de la cartera ante una subida de medio punto del tipo de interés de mercado respecto a la TIR

experimentard una perdida aproximada de:

Variacion valor = 46.653.160'(—1,5627'0,5% + 0,026687'(0,5%)2 ) =-361.412€

Con lo que el valor de la cartera caera a 46.291.748 €.
Ejercicio 5: Del Fondo del Ejercicio anterior, obtener la rentabilidad final en el plazo de inmunizacion
financiera, un anio antes y un ano después, si el tanto de mercado estd medio punto por encima de la TIR de la
cartera.
SOLUCION:
El plazo de inmunizacion financiera para este fondo, con la cartera de valores configurada el 23-6-A, serd la
duracion a la TIR obtenida. Luego, la Tasa de Rendimiento Realizada serd el tanto de interés anual que
verifique la siguiente igualdad.:
8
46.653.160-(1+ R)"*"” =>"C,(1+TIR+0,5%)"*""" — R=0,0331105 ~TIR.
r=1
Para un periodo planificador de T=D - 1 y T=D + 1, tendremos que:
8
46.653.160-(1+ R)**" =" C,(1+TIR +0,5%)"""""" — R=0,0250431 < TIR

r=1

I
46.653.160-(1+ R)*"’ =>"C,(1+ TIR+0,5%)""" — R=0,0350158 > TIR.

py
Resultado que pone de manifiesto que, si el tanto de interés de mercado es superior a la TIR inicial, la
rentabilidad final serda menor que la TIR si se desinvierte antes del plazo de inmunizacion financiera y serd
mayor que la TIR cuando la inversion se mantenga durante un plazo superior a la duracion.

Ejercicio 6: En el mercado continuo se ha obtenido la serie historica de un afio de la compariia Iberdrola y
del IBEX35. A partir de esa serie se ha obtenido la rentabilidad semanal tanto de la compariia como del

indice, para obtener después la rentabilidad anualizada. Los datos obtenidos reflejan en la siguiente tabla:
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IBEX35 IBERDROLA

Fecha Cierre Cierre
12/01/2009 9.199,90 6,17 RENDIMIENTO DEL IBEX Y DE IBERDROLA
13/01/2009 9.057,30 6,21 IBEX35 IBERDROLA IBEX 35 IBERDROLA
14/01/2009 8.692,70 5,94 SEMANAL  SEMANAL ANUALIZADO ANUALIZADQO
15/01/2009 8.611,10 5,92
16/01/2009 8.620,10 5,93 -6,302242% -3,889789% | -316,372569% | -195,267423%
19/01/2009 8.494,80 5,97 -6,210460% -3,864734% | -311,765096% | -194,009662%
20/01/2009 8.276,50 6,09 -4,787926% 2,525253% | -240,353860% | 126,767677%
21/01/2009 8.230,70 6 -4,417554% 1,351351% | -221,761215% | 67,837838%
22/01/2009 8.159,30 6,01 -5,345646% 1,349073% | -268,351411% | 67,723440%
23/01/2009 8.172,80 6,1 -3,790554% 2,177554% | -190,285822% | 109,313233%
26/01/2009 8.375,20 6,15 1,192533% 0,985222% 59,865160% 49,458128%
27/01/2009 8.349,50 6,15 1,443377% 2,500000% 72,457507% 125,500000%
28/01/2009 8.701,50 6,24 6,645178% 3,826955% 333,587930% | 192,113145%

La informacion adicional que se debe conocer para poder calcular el PER teorico a partir de la informacion

de Bolsa es el tanto de interés exento de riesgo vigente el 12-1-2009. Se tomo el Euribor a 1 ano, que

ascendia al 0,362%%.

El proceso para obtener el PER teorico es:

3 Obtener la pendiente de la recta de regresion de la rentabilidad de la accion respecto a la rentabilidad del
indice. En Excel la instruccion es =PENDIENTE(G7:G255;F7:F255). El valor de la pendiente es
P = 0,865297585.

= Obtener la rentabilidad media tanto de la accion como del indice. La instruccion en Excel es

PROMEDIO(F7:F255). La rentabilidad media del indice es Rindice = 27,947957%.

» La prima de riesgo de Iberdrola obtenida a partir de la prima de riesgo del mercado es
Al =ﬂ'(§fndice - r) =0,86527585-0,27947957 — 0,00362) = 23,870%.

» El tanto de rentabilidad anual de la empresa obtenido a partir de los precios en Bolsa es
I, =r+Al, =0,0362% + 23,87% =24,232% .

1 1

reirico = = =4,106, si se considera que la tasa media de
I, —g 24,232%-2%

= FE| PER teorico sera PER

crecimiento de los beneficios de la empresa es el 2%.
Ejercicio 7: Seleccionar una accion que cotice en el mercado continuo, obtener las serie historica como
minimo de un ano y obtener y graficar los indicadores mas relevantes del analisis técnico.

Se ha seleccionado la informacion de la compariia Sacyr:

% La informacion historica del Euribor se puede obtener a partir de la pagina www.bde.es.
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SACYR Mercado
VALLEHERMOSO Continuo SYV ES0182870214
Fecha Cierre Referencia Volumen Efectivo Ultimo Méaximo

03/02/2009 6,16 6,17 572.218 3.508.538,71 6,16 6,36
04/02/2009 6,44 6,16 372.898 2.360.422,63 6,44 6,52
05/02/2009 6,54 6,44 489.675 3.168.027,30 6,54 6,65
06/02/2009 6,81 6,54 313.193 2.093.910,43 6,81 6,81
09/02/2009 7,02 6,81 440.953 3.068.372,77 7,02 7,1

10/02/2009 6,7 7,02 520.647 3.588.870,80 6,7 7,14
11/02/2009 6,64 6,7 405.760 2.712.212,39 6,64 6,93
12/02/2009 6,32 6,64 549.779 3.505.197,21 6,32 6,68
13/02/2009 6,44 6,32 724.330 4.759.977,33 6,44 6,77
16/02/2009 6,23 6,44 260.499 1.647.852,67 6,23 6,57
17/02/2009 5,99 6,23 440.299 2.655.514,76 5,99 6,32
18/02/2009 5,98 5,99 312.004 1.867.544,47 5,98 6,12
19/02/2009 5,94 5,98 245.439 1.475.665,40 5,94 6,12
20/02/2009 5,54 5,94 573.928 3.253.303,37 5,54 5,92
23/02/2009 5,45 5,54 678.376 3.809.009,62 5,45 5,78
24/02/2009 5,43 5,45 480.332 2.584.254,22 5,43 5,59
25/02/2009 5,37 5,43 488.336 2.621.200,70 5,37 5,65
26/02/2009 5,68 5,37 480.807 2.694.703,44 5,68 5,78
27/02/2009 5,53 5,68 469.394 2.619.808,10 5,53 5,79
02/03/2009 5,35 5,53 347.520 1.858.787,05 5,35 5,48
03/03/2009 5,44 5,35 348.346 1.861.929,27 5,44 5,57
04/03/2009 57 5,44 701.151 3.942.606,74 57 5,73
05/03/2009 5,19 57 467.735 2.470.999,60 5,19 5,69

@ Grdfico de cotizaciones y volumenes.
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@ Amplitud auténtica: Diferencia entre maximo y minimo del dia. Si la distancia es grande indica una

volatilidad alta ese dia.
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@ FEnvolventes: Bandas de Bollinger con un periodo de observacion de 14 dias.

14
13
12
11
10
9
8 .
7
6 .
5 v
4 = Cjerre == handa inferior banda superior
Fecha Cierre  [Volumen Maximo [Minimo |Medio
03/02/2009 6,16 572.218 6,36 6,02 6,13
04/02/2009 6,44 372.898 6,52 6,08 6,33
05/02/2009 6,54 489.675 6,65 6,21 6,47
06/02/2009 6,81 313.193 6,81 6,4 6,69
09/02/2009 7,02 440.953 7,1 6,56 6,96
10/02/2009 6,7 520.647 7,14 6,66 6,89
11/02/2009 6,64 405.760 6,93 6,57 6,7
12/02/2009 6,32 549.779 6,68 6,23 6,38
13/02/2009 6,44 724.330 6,77 6,37 6,57
16/02/2009 6,23 260.499 6,57 6,23 6,33
17/02/2009 5,99 440.299 6,32 5,86 6,03
18/02/2009 5,98 312.004 6,12 5,87 5,99
19/02/2009 5,94 245.439 6,12 5,92 6,01|media de 14 dias |des. Estandar |banda inferior |banda superior
20/02/2009 5,54 573.928 5,92 5,53 5,67 6,34 0,38 5,96 6,72
23/02/2009 5,45 678.376 5,78 5,43 5,6 6,29 0,45 5,84 6,73
24/02/2009 5,43 480.332 5,59 5,22 5,38 6,22 0,49 5,72 6,71
25/02/2009 5,37 488.336 5,65 5,17 5,37 6,13 0,53 5,60 6,66
26/02/2009 5,68 480.807 5,78 5,37 5,6 6,05 0,51 5,55 6,56
27/02/2009 5,53 469.394 5,79 5,44 5,58 5,95 0,44 5,50 6,39
02/03/2009 5,35 347.520 5,48 5,23 5,34 5,85 0,42 5,43 6,27
03/03/2009 5,44 348.346 5,57 511 5,35 5,76 0,37 5,40 6,13
04/03/2009 5,7 701.151 5,73 5,45 5,62 5,72 0,33 5,39 6,05
05/03/2009 5,19 467.735 5,69 5,15 5,28 5,63 0,29 5,34 5,92
06/03/2009 5,39 604.275 5,46 51 5,31 5,57 0,24 5,33 5,81
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@ Medias moviles a 9, 14y 20 dias.

Fecha Cierre

03/02/2009 6,16

04/02/2009 6,44

05/02/2009 6,54

06/02/2009 6,81

09/02/2009 7,02

10/02/2009 6,7

11/02/2009 6,64

12/02/2009 6,32| media 9 dias

13/02/2009 6,44 6,56

16/02/2009 6,23 6,57

17/02/2009 5,99 6,52

18/02/2009 5,98 6,46

19/02/2009 5,94 6,36 media 14 dias

20/02/2009 5,54 6,20 6,34

23/02/2009 5,45 6,06 6,29

24/02/2009 5,43 5,92 6,22

25/02/2009 5,37 5,82 6,13

26/02/2009 5,68 5,73 6,05

27/02/2009 5,53 5,66 5,95 media 20 dias
02/03/2009 5,35 5,59 5,85 6,08
03/03/2009 5,44 5,53 5,76 6,04
04/03/2009 5,7 5,50 5,72 6,01
05/03/2009 5,19 5,46 5,63 5,94
06/03/2009 5,39 5,45 5,57 5,87

13,00

12,00

11,00

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

e Media 9 dias = media 14 dias media 20 dias === cierre

4,00

Los indicadores y la observacion de la forma que adoptan los dos graficos (estudio de figuras) aportan
informacion a los analistas de bolsa.

Pueden observarse tres momentos claros de cambio de tendencia, dos de bajada y uno de subida.
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@ MACD 14-20. La serial serd a 9 sesiones.

0,80

0,60 ﬁf
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-0,60
Fecha Cierre
19/02/2009 5,94| media 14 dias
20/02/2009 5,54 6,34
23/02/2009 5,45 6,29
24/02/2009 5,43 6,22
25/02/2009 5,37 6,13
26/02/2009 5,68 6,05
27/02/2009 5,53 5,95 media 20 dias | MACD 14-20
02/03/2009 5,35 5,85 6,08 -0,23
03/03/2009 5,44 5,76 6,04 -0,28
04/03/2009 57 5,72 6,01 -0,29
05/03/2009 5,19 5,63 5,94 -0,31
06/03/2009 5,39 5,57 5,87 -0,30
09/03/2009 4,96| 5,496428571 5,7635 -0,27
10/03/2009 5,16| 5,437857143 5,6865 -0,25
11/03/2009 5,29| 5,391428571 5,619 -0,23 sefial 9
12/03/2009 5,43| 5,383571429 5,5745 -0,19 -0,26
13/03/2009 5,51| 5,387857143 5,528 -0,14 -0,25
16/03/2009 5,65| 5,403571429 5,499 -0,10 -0,23
17/03/2009 5,72| 5,428571429 5,4855 -0,06 -0,20
18/03/2009 551| 5,416428571 5,462 -0,05 -0,17
19/03/2009 5,58 5,42 5,444 -0,02 -0,14
20/03/2009 5,78| 5,450714286 5,456 -0,01 -0,11
23/03/2009 6,02| 5,492142857 5,4845 0,01 -0,09
24/03/2009 6,05| 5,517142857 5,5155 0,00 -0,06

@ Oscilador R para un plazo de 14 dias.
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Fecha Cierre  |Volumen Maximo | Minimo

19/02/2009 5,94 245.439 6,12 5,92 maximo 14 minimo 14 cota inferior | cota superior | oscildor R 14 posicion
20/02/2009 5,54 573.928 5,92 5,53 7,14 5,53 5,85 6,82 99,38 comprar
23/02/2009 5,45 678.376 5,78 5,43 7,14 5,43 5,77 6,80 98,83 comprar
24/02/2009 5,43 480.332 5,59 5,22 7,14 5,22 5,60 6,76 89,06 comprar
25/02/2009 5,37 488.336 5,65 517 7,14 517 5,56 6,75 89,85 comprar
26/02/2009 5,68 480.807 5,78 5,37 7,14 5,17 5,56 6,75 74,11 mantener
27/02/2009 5,53 469.394 5,79 5,44 7,14 5,17 5,56 6,75 81,73 comprar
02/03/2009 5,35 347.520 5,48 5,23 6,93 5,17 5,52 6,58 89,77 comprar
03/03/2009 5,44 348.346 5,57 5,11 6,77 5,11 5,44 6,44 80,12 comprar
04/03/2009 57 701.151 573 5,45 6,77 511 5,44 6,44 64,46 mantener
05/03/2009 5,19 467.735 5,69 5,15 6,57 5,11 5,40 6,28 94,52 comprar
06/03/2009 5,39 604.275 5,46 51 6,32 51 5,34 6,08 76,23 mantener
09/03/2009 4,96| 1.302.571 5,54 4,86 6,12 4,86 5,11 5,87 92,06 comprar
10/03/2009 5,16 858.052 5,18 4,77 6,12 4,77 5,04 5,85 71,11 mantener
11/03/2009 5,29 435.211 5,48 5,05 5,92 4,77 5,00 5,69 54,78 mantener
12/03/2009 5,43 398.125 5,53 5,08 5,79 4,77 4,97 5,59 35,29 mantener
13/03/2009 5,51 331.653 5,74 541 5,79 4,77 4,97 5,59 27,45 mantener
16/03/2009 5,65 217.455 5,73 55 5,79 4,77 4,97 5,59 13,73 vender
17/03/2009 5,72 349.676 5,74 5,51 5,79 4,77 4,97 5,59 6,86 vender
18/03/2009 5,51 609.181 5,74 54 5,79 4,77 4,97 5,59 27,45 mantener

Si las lineas de tendencia del Oscilador R y las lineas de tendencia de las cotizaciones tienen pendiente

contraria se obtiene una serial de cambio de tendencia en el movimiento de los precios.

@ Indice de fuerza relativa, RSI 14 dias.
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Fecha Cierre Volumen Méaximo | Minimo
19/02/2009| 5,94 245.439 6,12 5,92 |media subidas| media bajadas ratio posicion RSI 14 dias
20/02/2009| 5,54 573.928 5,92 5,53 0,20 0,19 1,04 mantener 51,07
23/02/2009| 5,45 678.376 5,78 5,43 0,18 0,17 1,02 mantener 50,58
24/02/2009| 5,43 480.332 5,59 5,22 0,20 0,16 1,24 mantener 55,42
25/02/2009| 5,37 488.336 5,65 5,17 0,21 0,16 1,33 mantener 57,00
26/02/2009| 5,68 480.807 5,78 5,37 0,22 0,16 1,34 mantener 57,33
27/02/2009| 5,53 469.394 5,79 5,44 0,22 0,15 1,45 mantener 59,17
02/03/2009| 5,35 347.520 5,48 5,23 0,17 0,16 1,11 mantener 52,57
03/03/2009| 5,44 348.346 5,57 511 0,20 0,14 1,39 mantener 58,21
04/03/2009 57 701.151 5,73 5,45 0,22 0,17 1,27 mantener 55,89
05/03/2009| 5,19 467.735 5,69 5,15 0,22 0,17 1,26 mantener 55,84
06/03/2009| 5,39 604.275 5,46 51 0,22 0,19 1,14 mantener 53,22
09/03/2009| 4,96 1.302.571 5,54 4,86 0,21 0,21 1,01 mantener 50,37
10/03/2009| 5,16 858.052 5,18 4,77 0,20 0,23 0,86 mantener 46,30
11/03/2009| 5,29 435.211 5,48 5,05 0,19 0,21 0,92 mantener 48,01
12/03/2009| 5,43 398.125 5,53 5,08 0,18 0,23 0,78 mantener 43,93
13/03/2009| 5,51 331.653 5,74 5,41 0,17 0,27 0,65 mantener 39,30
16/03/2009| 5,65 217.455 5,73 55 0,16 0,32 0,51 mantener 33,79
17/03/2009| 5,72 349.676 5,74 5,51 0,15 0,30 0,49 mantener 32,96
18/03/2009| 5,51 609.181 5,74 54 0,14 0,33 0,42 comprar 29,33
19/03/2009| 5,58 388.304 5,74 5,47 0,14 0,38 0,37 comprar 27,26
20/03/2009| 5,78 571.483 5,78 5,46 0,16 0,38 041 comprar 29,09
23/03/2009| 6,02 829.435 6,1 5,81 0,14 0,38 0,36 comprar 26,24

@ Tasa de cambio a 9 dias.

40 13,5
30 12,5
11,5
20
10,5
10 9,5
0 8,5
10 7,5
6,5
-20 5,5
230 ===Tasa de cambio 9 dias 45
) Tasa de
Fecha Clerre cambio 9 dias
03/02/2009 6,44 4,5455
16/02/2009 6,23 -3,2609
17/02/2009 5,99 -8,4098
18/02/2009 5,98 -12,188
19/02/2009 5,94 -15,3846
20/02/2009 5,54 -17,3134
23/02/2009 5,45 -17,9217
24/02/2009 5,43 -14,0823
25/02/2009 5,37 -16,6149
26/02/2009 5,68 -8,8283
27/02/2009 5,53 -7,6795
02/03/2009 5,35 -10,5351
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@ JAD 14 dias.

Fecha Cierre  [Volumen Maximo |[Minimo [IAD 14 dias
20/02/2009 5,54 573.928 5,92 5,53 -1708089,828
23/02/2009 5,45 678.376 5,78 5,43| -2207957,495
24/02/2009 5,43 480.332 5,59 5,22| -2380346,492
25/02/2009 5,37 488.336 5,65 5,17| -2706573,326
26/02/2009 5,68 480.807 5,78 5,37| -2773499,326
27/02/2009 5,53 469.394 5,79 5,44| -3311790,956
02/03/2009 5,35 347.520 5,48 5,23 -2891819,256
03/03/2009 5,44 348.346 5,57 5,11| -2492400,029
04/03/2009 5,7 701.151 5,73 5,45| -1611628,272
05/03/2009 5,19 467.735 5,69 5,15| -1539254,698
06/03/2009 5,39 604.275 5,46 51| -909476,5315
09/03/2009 496 1.302.571 5,54 4.86| -1637504,066
10/03/2009 5,16 858.052 5,18 4.77| -825723,9763
11/03/2009 5,29 435.211 5,48 5,05 -578766,8461
12/03/2009 5,43 398.125 5,53 5,08 186909,5044
13/03/2009 5,51 331.653 5,74 541 657105,6368
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@ Oscilador de Volumen.
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Fecha Volumen media 14 dias | media 20 dias | Oscilador Vol.
02/03/2009 347.520 461.200 458.319 2.881
03/03/2009 348.346 457.099 447.126 9.973
04/03/2009 701.151 467.912 463.538 4.373
05/03/2009 467.735 449,583 462.441 -12.858
06/03/2009 604.275 474.139 476.996 -2.857
09/03/2009 1.302.571 535.730 520.076 15.653
10/03/2009 858.052 574.733 536.947 37.786
11/03/2009 435.211 588.288 538.419 49.869
12/03/2009 398.125 575.731 530.837 44.894
13/03/2009 331.653 550.965 511.203 39.762
16/03/2009 217.455 532.188 509.050 23.137
17/03/2009 349.676 522.284 504.519 17.764
18/03/2009 609.181 531.453 519.378 12.075
19/03/2009 388.304 525.661 526.521 -860

@ Oscilador de saldo de volumen: OBV (on balance volum).

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

-5.000.000

-10.000.000 ——OBV

Fecha Cierre  |Volumen OBV
03/02/2009 6,16 572.218 572.218
04/02/2009 6,44 372.898 945116
05/02/2009 6,54 489.675 1434791
06/02/2009 6,81 313.193 1747984
09/02/2009 7,02 440.953 2188937
10/02/2009 6,7 520.647 1668290
11/02/2009 6,64 405.760 1262530
12/02/2009 6,32 549.779 712751
13/02/2009 6,44 724.330 1437081
16/02/2009 6,23 260.499 1176582
17/02/2009 5,99 440.299 736283
18/02/2009 5,98 312.004 424279
19/02/2009 5,94 245.439 178840
20/02/2009 5,54 573.928 -395088
23/02/2009 5,45 678.376( -1073464
24/02/2009 5,43 480.332| -1553796
25/02/2009 5,37 488.336| -2042132
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@ Figuras.

-E,frF

Puede observarse claramente un doble pico, en la parte alta el volumen disminuye y empieza a crecer

cuando la caida es mayor a la altura del mayor de los picos.

Ejercicio 8: La tasa exenta de riesgo es del 9% de interés continuo y la rentabilidad del indice bursdtil varia
a lo largo del afio, estimdandose que en los meses de Febrero, Mayo, Agosto y Noviembre es del 5% continuo y
el resto de los meses del 2% continuo. Se sabe que el indice el 31 de Julio del ario A estd a 150. Obtener el 31

de julio el precio futuro de un contrato de futuros sobre el indice que vence el 31 de diciembre de ese ario.
SOLUCION:

El precio futuro dependera de la rentabilidad del mercado y de la tasa exenta de riesgo, el siguiente esquema

representa ambas magnitudes:

31-7 31-8 30-9 31-10 31-11 31-12

|— 0,05 —|— 0,02 —|— 0,02 —I— Q.05 —'— 0,02 —I

1 5

. , -—(0,05+0,02+0,02+0,05+0,02)  0,09—
El precio futuro serd F@0) = 150e” e 12=153,67 um.

S(o)=15 oy
I
|

Ejercicio 9: Hoy 30 de Julio del aiio A se negocia un contrato de futuros sobre un bono nocional, con
vencimiento el 30 de Septiembre proximo. La liquidacion al vencimiento se realiza por entrega del activo
subyacente siendo el bono mds economico a entregar a la fecha de vencimiento un bono de 100 u.m. de

nominal, que paga cupon semestral del 13% nominal el 4 de febrero y 4 de agosto respectivamente cada afio.

La E.T.T.I es plana, el tanto nominal de interés de mercado pagadero semestralmente es del 12%, el factor

de conversion para ese bono es de 1,5 y hoy el bono ha cotizado 110 u.m.
Obtener el Precio Futuro del contrato de futuros.
SOLUCION:

El siguiente esquema representa los cobros asociados al entregable hasta el vencimiento del contrato:
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Ultimo cupdn proximo cupon
| 1 | I
J I I ]
Il I74dias — 15 dias — 57 dias —
42.4 30-7-4 484 30-9-4
| 1.=0,06 |
| Fecha pago |
Fecha pago Sap7 Entrega

Sip.0

Para obtener el precio futuro del contrato sobre la base del bono entregable se debera conocer el precio al
contado del entregable hoy:

S50, =P+ccyy,; =110+6,5'%=116,2] u.m.

El Precio del bono entregable en la fecha de entrega debera ser el precio futuro teorico de dicho entregable.
Para ello, se debera tener en cuenta que se devengard un cupon y que hay el cupon corrido por los 57 dias
entre el pago del cupon de agosto y la fecha de vencimiento del contrato.

Luego, el precio futuro del bono entregable sera:

5 62
Foregatiets0:9) =| Ssorr -6,5(1+0,06) 182 |(1+0,06)1? —6,5-% = 109,89 u.m.

[

Como el factor de conversion es de 1, 5; es decir 1,5 u.m. por u.m. de precio cotizado del contrato de futuro,
la cotizacion teorica del contrato de futuro deberia ser:

Fventregable(.?O/ 9)

L5

b

Cotizacion,,,, = =73,26 u.m.

Ejercicio 10: Un contrato de futuros sobre un Bono Nocional a 10 afios, con nominal de 10 millones de u.m.,
vy cupon anual del 9% vencio el tercer miércoles de diciembre del ario A, siendo la cotizacion al cierre del
91,52%.

Los bonos que forman la lista de entregables eran las Obligaciones del Estado de 10.000 u.m. y que pagaban

cupon anual.:

O.E. Amortizacion Cupon Cotizacion al vto.
del contrato
1 30-8-4+8 10,90% 102%
2 30-10-A+8 10,50% 101%
3 30-5-4+9 8% 99%
4 28-2-+10 10% 100%
5 31-1-A+11 10,15% 100,5%

Obtener los factores de conversion para ese vencimiento, el precio de liquidacion al vencimiento para cada
entregable y el precio de liquidacion al vencimiento del bono entregable mas economico.

SOLUCION:

Para calcular los factores de conversion asociados al 20 de Diciembre de ario A, fecha de vencimiento del
contrato, se debera tener en cuenta el numero de cobros futuros asociadas a cada bono, asi como el cupon
corrido desde el ultimo pago de cupon. Se debera contar en base al ario natural y teniendo en cuenta la

existencia de anios bisiestos. Los factores de conversion para el vencimiento de diciembre son:
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112

(1.090a— +10.000(1 +0,09)* )'(1 +0,09)%5 -334,466

810.09

- = 1,101329
/i 10.000
51
(1.050ag,,, +10.000(1+0,09)" ) (1+0,09)% -46,712
= ' = 1,081470
10.000
204
(800%'0'09 +10.000(1 +0,09)” ) (1+0,09)%6 447,123
fi= = 0,941720
10.000
295
(1.000az;, 54 +10.000(1+0,09)" ) (1 +0,09) - 808,219
fi= ' = 1,060117
10.000
323
(1.0157;,,, +10.000(1+0,09)"" (1 +0,09)% - 898,205
fi= ‘ = 1,073885

10.000
El precio de liquidacion al vencimiento para cada uno de los entregables, en u.m., es:

PLI=0,9152-1,101329 -10.000 + 334,46 = 10.410

PL2=0,9152-1,081470-10.000 + 146,71 = 10.040

PL3=0,9152-0,941720- 10.000 + 447,12 = 9.066

PL4=0,9152-1,060117-10.000 + 808,22 = 10.051

PL5=0,9152-1,073885- 10.000 + 898,20 = 10.730.
Para determinar el bono entregable mas economico se debe obtener la diferencia entre el Precio de
Liquidacion al vencimiento para cada entregable y el precio que dicho bono tiene en el mercado al contado:

Diferencia’ = 10.410 -(10.200 + 334,46) = -124,50

Diferencia’ = 10.040- (10.100 + 146,71) = -206,70

Diferencia’ = 9.066- (9.900 + 447,12) = -1.281,12

Diferencia® = 10.051- (10.000 + 808,22) = -757,2

Diferencia’ = 10.730- (10.500 + 898,20) = -668,2.
Al ser todas las diferencias negativas, el bono entregable mas economico serd el que tenga una diferencia
menor en valores absolutos; en este caso corresponde al primer bono. La diferencia entre lo que pagara en el
mercado al contado para comprar el entregable y lo que cobrard con el ejercicio el futuro debe ser la mds
favorable al vendedor, si es negativa la mas pequenia en valor absoluto y si es positiva la mas grande.
En la fecha de vencimiento del contrato al comprador le entregaran 1.000 bonos del Tesoro de cupon anual
de 1.090 u.m., con vencimiento 30-8-A+1, siendo el precio a pagar por los 1.000 bonos:

Cantidad a pagar = 1.000-10.410 = 10.410.000 u.m.
Ejercicio 11: El dia xx-xx-A se publico la cotizacion de la Deuda Publica en el Mercado, de élla se obtuvo la
fecha de amortizacion y la rentabilidad asociada a los precios de ese dia. A partir de estos datos obtener una
aproximacion de la E.T.T.1. y la tabla de tipos de interés forward para distintos plazos y afios de aplicacion.

SOLUCION:
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Para obtener la E.T.T.1. se deberd aceptar que los distintos bonos de Deuda Publica paga el cupon el mimso
dia y se amortizan el mismo dia y mes de cada uno de los anios. Aplicando la formula de recurrencia se

obtiene:

r, = 0,0962 para k=1

k-1 Y
1(k) = 1';”1{[1 + 1)

U +nr)

-1, parak>1.

de donde, mediante un calculo recursivo para cada valor de k se obtiene la siguiente tabla:

Aiio de IRentabilidad E.T.T.I.
Amortizacion Deuda Publica I( k)

A+1 0,0962 0,0962
A+2 0,097825 0,0979046
A+3 0,1012 0,1016102
A+4 0,1024 0,1029106
A+5 0,1035 0,1041687
A+6 0,1047 0,1056315
A+7 0,1054 0,1064742
A+8 0,1065 0,1079738
A+9 0,1064 0,107652
A+10 0,1073 0,109413
A+I11 0,1071 0,108554

El tipo de interés forward | f,, que tiene su aplicacion dentro de k arios y para una operacion que durard j

arios (tipo de interés a aplicar a una operacion que se iniciard en el aiio k y finalizara en el afio k + j, se
obtendra directamente de la aplicacion de la formula obtenida.

Se debera tener en cuenta que k + j no podra ser superior a 11 afios ya que el plazo mas largo al contado es
de 11 ajios; ello quiere decir que se podran hallar todos los tipos forward comprendidos entre los tipos
forward para dentro de 1 aiio y aplicables a plazos de 10 aiios y los que se aplicaran dentro de 10 arios para

plazos de 1 ario; por ejemplo:

1 1
73 7\3
= (1+I(7))4 e (]+0,1064742)4 1=0.11124.
(I+1(4)) (1+0,1029106)
La tabla de tipos de interés forward es:
k 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

9,62 9,79 10,16 10,29 10,41 10,56 10,64 10,79 10,76 10,94 10,85
9,96 10,43 10,51 10,61 10,75 10,82 10,96 10,91 11,04 10,97
10,90 10,79 10,83 10,95 10,99 11,13 11,04 11,18 11,09
10,68 10,80 10,96 11,01 11,18 11,07 11,22 11,11
10,92 11,10 11,12 11,30 11,14 11,22 11,11
11,29 11,22 11,43 11,20 11,39 11,21
11,15 11,50 11,17 11,41 11,20
11,85 11,17 11,50 11,21
10,50 11,33 10,99
12,16 11,24

o Sl || | @9 N W N N S




Trinidad Sancho Insa, M? Teresa Marmol

Lefosy [ [ [ [ [ |

Ejercicio 12: Hace tres meses se emitio un contrato de futuros sobre el tipo de interés interbancario a 3

meses de nominal 1 millon de u.m. y vencimiento dentro de 3 meses.

Los tipos de interés al contado en la fecha de compra eran del 4% nominal para plazos de 6 meses y del 3,5%
nominal para plazos de 3 meses.

Hace un mes se compro dicho contrato al 96,5%, siendo las condiciones del mercado:

- La garantia inicial del 0,1% del nominal del contrato.

- El tick de 1/8 de punto basico.

- El limite de mantenimiento del margen del 80% de la garantia inicial y la reposicion de fondos es total.

Hoy vence el contrato y se sabe que las cotizaciones del ultimo mes han sido:

ia cotizacion dia cotizacion
1 96,53 11 96,49
2 96,50 12 96,52
3 96,35 13 96,50
4 96,28 14 96,53
5 96,30 15 96,59
6 96,32 16 96,57
7 96,38 17 96,60
8 96,41 18 96,63
9 96,40 19 96,60
10 96,45 20 96,64

Obtener el precio futuro teorico en la fecha de emision del contrato y la liquidacion de la cuenta de
madrgenes.

SOLUCION:

a) El precio futuro teorico sera el tipo de interés forward para un plazo de 3 meses y a aplicar dentro de 3

meses. Se obtendra a partir de los tipos de interés al contado vigentes hace 3 meses.

0 ir=0033 T =90/360 i T,=180/360
i>=0.04
90 90 180
360 w50 360 360 360
de donde, oo fon =0,0446096.

360 360
La cotizacion o precio futuro teorico del contrato asciende a 100 - 4,461 = 95, 539.

b) La cuenta de margenes se abrio con la garantia inicial de 1.000.000 -0,1% = 1.000 u.m.

El limite de mantenimiento de la cuenta es del 80% de la garantia inicial es 1.000 -80% = 800 u.m.

Elimporte del tick: tick = 1.000.000 -0,01% 'é=12,50 u.m.

El movimiento de la cotizacion del contrato determina los siguientes movimientos de la cuenta, asi como los

correspondientes cobros o pagos que debera realizar el mercado al cliente, segun sea su posicion. Para el
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comprador la liquidacion diaria es Precio de liquidacion del dia menos el Precio Futuro, siendo el Precio

Futuro el Precio de liquidacion del dia anterior (tickeompragor=PL, —PL,.1)

dia tick | valor Margen Cobros/pagos dia tick | valor Margen Cobros/pagos
0 0 0 1.000 11 4 50 1.000 50
1 3 37,5 1.000 37,5 12 3 37,5 1.000 37,5
2 -3 37,5 962,5 13 2 25 975
3 15 | -187,5 1.000 225 4 3 375 7.000 125
4 =7 -87,5 912,5 15 6 75 1.000 75
5 2 25 937,5 16 2 25 975
6 2 25 962,5 17 3 37,5 1.000 12,5
7 6 75 1.000 37,5 18 3 37,5 1.000 37,5
8 3 37,5 1.000 37,5 79 3 | 375 962,5
9 A 12,5 987,5 20 4 50 1.000 12,5
10 5 62,5 1.000 50

En la fecha de vencimiento del contrato el mercado le entregara al comprador 1.012,50 u.m. brutas.

El movimiento total de ticks en el mes es de 14, que representan 14 -12,50 = 175 u.m. que coincide con el
saldo neto de todos los cobros y pagos que ha tenido que realizar.

Las ganancias brutas han sido de 175 u.m., lo que pone en evidencia el fuerte apalancamiento de este tipo de
operaciones, pues con un desembolso de 1.000 u.m. en concepto de garantia consigue unos beneficios brutos
totales de 175 u.m. en un mes y recuperando, ademads, las 1.000 u.m. de la garantia.

Ejercicio 13: Un Fondo de Inversion tiene dos paquetes de titulos de renta fija:

Numero | Nominal arios al vto. | Cupon anual | Cotizacion
1.000 1.000 8 73 120%
2.000 1.000 9 55 108%

Ante una posible subida de tipos de interés se desea proteger dicha cartera vendiendo en el MEFF futuros
sobre el Bono Nocional a 10 arios, que vencen en diciembre de 1.999, cuando cotizan al 95,5%. Los tipos de

interées spot y forward de los 10 ultimos dias en el mercado han sido:

Sesion Spot Forward
1 0,0500 0,0648
2 0,0507 0,0517
3 0,0523 0,0501
4 0,0514 0,0579
5 0,0532 0,0590
6 0,0506 0,0524
7 0,0528 0,0567
8 0,0512 0,0508
9 0,0503 0,0617
10 0,0505 0,0577

Determinar la cobertura mediante contratos de futuros de dicha cartera y obtener el valor de la cartera
cubierta si el tanto de interés spot se situa en el 4,75% y el tipo de interés forward se estima en el 5%.
SOLUCION:

Para poder realizar la cobertura es necesario obtener la TIR de los bonos al contado y la TIR del Bono

Nocional a las cotizaciones marcadas:

1.200=73ay,  +1.000(1+TIR,)"*

S|TIR,
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1.080=553a._ + 1.000-(1+TIR,)”

9|TIR,

98.500 = 4.000-a—_ . +100.000-(1+TIR, )"’

10|TIR -
de donde:
Bonos TIR
Bonol 0,042934
Bono 2 0,044042
Bono Nocional | 0,045707

Como la E.T.T.I. no es plana se debera aceptar una dependencia de los tipos forward respecto de los tipos

spot. Dicha dependencia se considerara lineal de la forma:i, = o+ pi.

La recta se obtendra sobre la base de los datos historicos a través de una regresion minimo cuadrdtica. Asi
tendremos que = 0, 843, siendo el coeficiente de correlacion de 0, 957.
Se calcularan las sensibilidades de cada uno de los bonos a su TIR y la duracion modificada, o sensibilidad,

del Bono Nocional a su TIR. Luego:

8
273 (1+TIR))" +1.000-8-(1 + TIR,)*

S, = =-6,227
1.200-(1 + TIR,)

9
35571+ TIR,)" +1.0009(1 + TIR,)”

Sy, =" =-7,093
1.080<(1 + TIR,)

10
->4.000+(1 + TIR. )" +100.000-101 + TIR. )"

S, ==L =-8,025.
98.500-(1 + TIR,)

La ratio de cobertura para cada uno de los paquetes de bonos sera:

. Syr1.2001.000 _ _8,,1.080-2.000
' 5,.98.500:0,989 S,-98.5000,989

11,56=12  h,

=23,69=24.

El valor de la cartera cubierta para tipos de interés: spot del 4,75% y forward del 5%, sera:

V.(0;4,75%; 5%) = (73-a7 +1.000(1+0,0475)* )‘1.000 +

80,0475

+(55-a7 +1.000-(1+0,0475)'9)-2.000 +

90,0475

+(h; + hz)'(98.500 - 4.000'(11—0‘0,05 -100.000-(1+ 0,05)™" ) = 4.175.732,71 u.m.
El valor de los bonos antes de realizar la cobertura es de 3.360.000 u.m., y el valor de los bonos cuando el
tipo de interés spot es del 4,75% es de 3.274.304,78 u.m.

Si las expectativas de evolucion de tipos de interés se mantienen en los datos fijados, se habra conseguido que
el valor total de la cartera cubierta no sea inferior al de los bonos al contado.

Ejercicio 14: Una compariia contrata un FRA que le garantice el tanto de interés de un préstamo de 30
millones de u.m., que debera pedir dentro de 30 dias, el plazo del préstamo es de 60 dias y el tanto de interés
es el tanto interbancario a 60 dias. El tanto de interés que garantiza el FRA respecto al interbancario es del
12°5%.

Transcurridos los 30 dias se sabe que:
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- el interbancario a dos meses esta al 13°5%.
- solicita el préstamo a un tanto de interés 5/8 de punto mas barato que el interbancario a 60 dias.

- los gastos del FRA ascienden al 0,25% sobre el nominal y plazo, haciéndose efectivo el dia de contratacion
del FRA.
SOLUCION: El esquema de la operacion serd:

Gy Nominaldel préstamo Cancelacion
Liguidacion del FRA préstamo

I I I

0 30dias ias

'r,c. réstamo

|
l 'fgor'ur1r-'zodc-:oz 125 |

finterbancaric=0,135

El diferencial entre el interés del FRA y el interbancario a 60 dias es de 1 punto y, como no coinciden, se
deberda calcular el capital que deberdn intercambiarse las partes del FRA.

El capital que cancela el préstamo al tanto garantizado es:

C'=30.000.000-(1 + 0,125'%) =30.625.000 u.m.

El Nominal del préstamo a solicitar debera ser aquel cuyo capital de cancelacion sea C , siendo el tanto de

interes, a aplicar sobre ese nominal, el tanto de referencia, en este caso el interbancario a 60 dias, luego:

(30.000.000+M)-(1+0,135-%) = 30.625.000,

de donde: M=-48.899.75 u.m.
Como M es negativo el vendedor del FRA deberd pagar al comprador dicha cantidad, de donde, el nominal
que realmente debera pedir en préstamo es:

C=30.000.000 -48.899,75 = 29.969.850,25 u.m.
El préstamo se consigue mas barato que el interbancario, al 0,12875, y el capital, que lo cancelara dentro de
60 dias, asciende a 30.612.953,28 u.m. < 30.625.000 u.m.
El coste real de la financiacion de los 30 millones de u.m.. a través del FRA se obtendra, teniendo en cuenta

los gastos del FRA, a partir de la siguiente ecuacion:

0,0025'30.000.000'%'(1 +1, )3% +30.612.953,28 = 30.000.000-(1+ 1, )3%
de donde: 1,=0,1333134<0,135.
Ejercicio 15: Se emite hoy una opcion de venta sobre una accion que cotiza en bolsa a 25 u.m., con
vencimiento a 4 meses, la accion subyacente pagara un dividendo de 1 u.m. dentro de un mes y otro
dividendo de 2 u.m. dentro de tres meses. Si la tasa de interés exenta de riesgo es el 2,5%, hallar:
a) El precio futuro del subyacente al vencimiento, dentro de cuatro meses.
b) El valor del contrato dentro de un mes, si el precio de ejercicio es 24 u.m. y la cotizacion de la accion
aumentarda el 1%.

SOLUCION:
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Sfo=25um fum Fum Ao

I

T 11z 3412 473z

El precio futuro teorico hoy sera:
L 3 4
F(0)= {25 -1 (1+0,025) 2 -1-(1+0,025) 12 J'(I +0,025)1? =23,19 u.m.

Para hallar el valor teorico del contrato de opcion de venta dentro de un mes se deberd tener en cuenta: la
cotizacion del subyacente dentro de un mes, el precio de ejercicio de la opcion, ya que la opcion tendra valor
cuando al ejercer el derecho se obtenga una ganancia, es decir, cuando la venta de la accion a través del put
sea a un precio mas elevado al que tendria en su propio mercado.

Ast, tendremos que:
1 1 =
f E =Max{0; K - F E (140,025)12 = Max{0;24 -24,29} =0

El valor teorico del contrato es nulo al ser precio futuro del subyacente mayor que el precio de ejercicio.
Ejercicio 16: Hace 3 meses un inversor tenia en cartera acciones de la sociedad B, cuya cotizacion en el
mercado al contado era de 1.500 u.m. y la volatilidad, medida por la varianza, ascendia al 60%. En ese
momento el mercado marcaba una tendencia a la baja de la cotizacion y tenia previsto desinvertir al cabo de
3 meses.

En el mercado de derivados se negociaban opciones de compra y de venta sobre dichas acciones con
vencimiento a 3 meses y precio de ejercicio 1.300 u.m., correspondiendo una accion por opcion.

Si la tasa de interés exenta de riesgo es del 10% anual, obtener las primas teoricas hace 3 meses de la opcion
de compra y de la opcion de venta, antes indicadas.

Hoy, fecha de vencimiento de las opciones, se sabe que las acciones estan cotizando en el mercado al contado
a 1.100 u.m., analizar qué hubiese sido mejor: vender las acciones en el mercado al contado o venderlas a
traves de la compra hace 3 meses de una opcion de venta.

SOLUCION:

Para obtener las primas tedricas se utilizara la formula de Black y Scholes,

1
-In(1,1)~
C=1.500-N(d,)-1.300-N(d,)e  *,

siendo:

ln(]'j()()j + (1n(1 +0,1) +I~0,6J~]
d - 2 4
| =

n[ 1990 w0, Lo |-
1.300 2

=0,624656, d, = (1'300

Jo.62 lo.6-1
4 4

Como N(0,624656) = 0,7339017 vy N(0,237358) = 0,5938105, sustituyendo se obtiene que el precio

teorico de la opcion de compra es: C=347,075 u.m.

=0,237358

Para calcular la prima teorica de la opcion de venta, se aplicara la relacion entre ambas primas, es decir:
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1 1
P:C—(1.500—1.300-(1+0,1) "J=347,075—[1.500-1.300‘(1+0,1) 4j=116,46 u.m.

Respecto a determinar la alternativa mejor para vender las acciones de la Sociedad B, deberd tenerse en

cuenta cual hubiera sido el resultado en cada una de ellas:

Yo

#= Venta al contado:

Hace 3 meses Hoy Beneficio/pérdida bruto

Valor de la accion: 1.500 | Venta de la accion: 1.100 —400

 Venta a través de la compra de un put.

Hace 3 meses Hoy Beneficio/pérdida bruto

Valor de la accion: 1.500 Ejercicio del Put: 1.300 —316,46
Compra del Put: 116,46

La alternativa mejor es la venta a través de la compra del Put, pues pierde menos dinero.

Ejercicio 17: Hace un mes, un inversor compro para su cartera financiera 1.000 acciones de la Sociedad A,
que cotizaban a 3.800 u.m. En esa época el mercado indicaba una bajada de las cotizaciones y para

protegerse accedio al mercado de opciones, donde cotizaban opciones sobre dichas acciones.

Adquirio un margen vertical positivo con opciones Call, posicionandose adecuadamente en la serie con
vencimiento a un mes y precio de ejercicio 3.550 u.m. y en la serie con vencimiento a un mes y con precio de

ejercicio 3.650 u.m. Cada opcion da el derecho a la adquisicion de una accion.

Si la tasa de interés exenta de riesgo era del 8,5% anual y la volatilidad de las acciones, medida por la

varianza, era del 45%, determinar:
a) Primas teoricas de las dos opciones.

b) Resultado de la operacion global si hoy, transcurrido el mes, se vende las acciones en el mercado al
contado cuando cotizan a 3.780 u.m. y, ademdas, se debe ejercer el margen vertical, teniendo en cuenta que las
opciones se compraron por sus primas teoricas y no se tienen en cuenta los gastos de transaccion ni las

comisiones.
SOLUCION:
a) Para calcular las primas tedricas se utilizara la formula de Black-Scholes.

Prima con precio de ejercicio K; =3.550 :

In(1,085)—-

C, = 3.800-N(0,483358) - 3.550-N(0,289708) ¢ 12 = 440,33 u.m.
ya que:
h{; i?gJ + (111(1 +0,085) + 2-0,45}1]2
d,=—= - =0,483358
0,45~
12

285
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1n(3 'SOOJ + [111(1 +0,085) —]-0,45)-1
g 2
2

3550 2 =0,289708
\/0,45'1
12
Prima con precio de ejercicio K, = 3.650:
-In(1,085)-L
C,=3.800-N(0,339905)-3.650-N(0,146255)" e 12 = 382,12 u.m.
ya que:
1n(;(;(5)gj + [ln(l +0,085)+ ;0,45)-1]2
d, = : =0,339905
,/0,45'L
12
y
n(iigg) + (ln(] +0,085) - é-O, 45)-]12
d, = - =0,146255
0,45-L
12

b) El margen vertical positivo con opciones Call lo realizara comprando el Call que tiene precio de ejercicio
mas barato y vendiendo el Call que tiene precio de ejercicio mas caro. Es decir, comprara un Call de 3.550
u.m. y vendera el Call de 3.650 u.m. El resultado del margen vertical dependera de la cotizacion de las

acciones en la fecha de ejercicio. La operacion global sera:

Operacion Pagos hace un mes Ejercicio Cobros hoy

Acciones 1.000-3.800 =3.800.000 1.000-3.780 =3.780.000
Call compradas | 440,33-1.000 = 440.330 | ejerce —1.000-3.550 = —3.550.000
Call vendidas | -382,12-1.000 = —382.120 | ejerce 1.000-3.650 = 3.650.000

Siendo el ingreso neto de dinero con el margen de 100 u.m./margen, es decir 100.000 u.m. en total, ya que ha

tenido que comprar 1.000 margenes verticales para cubrir las acciones.

El siguiente esquema recoge los cobros y pagos de la operacion global:

Pagos neros

3.800.000+440.330—382.120

Cobros netos

3.780.000 + 3.650.000 — 3.550.000

—_——

|
o

La rentabilidad obtenida sera:

1

s

3.780.000 + 3.650.000 - 3.550.000

3.800.000 + 440.330-382.120

I mes

-12
) -1=0,069918.
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Ejercicio 18: Un inversor posee hoy una cartera formada por 10.000 acciones de Telecall y 20.000 acciones

de Enlux, la cotizacion hoy de dichas acciones es de 3.500 u.m./accion y 2.300 u.m./accion, respectivamente.

Desea mantener la cartera durante 3 meses y el mercado marca una tendencia bajista para ese periodo. Para

cubrir el valor de sus acciones decide comprar opciones de venta sobre Telecall y Enlux en la proporcion

necesaria para realizar la cobertura.

Las opciones de venta las adquiere a los precios teoricos obtenidos a partir de los siguientes datos:

- Volatilidad de las acciones: Telecall el 10% y Enlux el 15%.

- Tasa de interés exenta de riesgo: 5% efectivo anual.

- Talla del contrato, 100.

- Precio de ejercicio de las opciones. Los mas proximos a los precios al contado de las acciones hoy que se
negocian en el mercado de opciones son: para Telecall 3.550 u.m. y para Enlux 2.350 u.m.

Determinar:

a) El importe de las primas teoricas de las opciones de venta.

b) Las Delta de las opciones de venta.

¢) Ratio de cobertura para cada tipo de accion.

d) Valor de la cartera cubierta en el supuesto que, dentro de 3 meses, las acciones coticen en Bolsa a 3.300
u.m./accion para Telecall y 2.100 u.m./accion para Enlux.

SOLUCION:

Para hallar el importe de las primas se utilizarad la formula de Black-Scholes a partir de los siguientes datos:

S, |K o |t i |n
Telecall | 3.500| 3.550 | 10% | 3 meses | 5% | 10.000
Enlux |2.300)2.350|15% | 3 meses | 5% | 20.000

A partir de estos datos se obtendran d; y d,, para cada opcion.

n( 3'500) + (ln(] +0,05) + 0, ])'0, 25
dTelecall — 3.550 2
! J0,10,25
ln( 3'500) + (ln(] +0,05)— 0’1}0, 25
dTelecall — 3.550 2
? J0,10,25
1n(2'300) + (ln(] +0,05)+ 0’15}0,25
gt __\2.350 2
! J0,150,25
ln( 2.300 )+(1n(1+0,05) - 0’15}0,25
g \2.3500 2

\0,150,25

CTelecall _ 3.500.N(d17’elecall) _ 3.550'6_111(1’05)'0’25 .N(dzTelecall)
CEnlle — 2300N(dlEn[uxl) _ 2.350‘e-ln(1,05)-0,25 'N(dzEn[ux)
PTelecall — CTelecall _ 3500 4 3.550.6—111(1,05)'0,25
PEnlux — CEnlux _ 2300 + 2‘350.6-11‘1(1,05)‘0,25
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Los resultados obtenidos se recogen en la siguiente tabla:

d; d, C P
Telecall | 0,06648946 | —0,09162443 | 217,30 | 224,26
Enlux | 0,04875485 | —0,14489432 | 167,68 | 189,20

b) El valor de A para las opciones de venta es:

ATelecall — N(@]eecall y -] =-0,47349408 5 AL = N(d["™)-1=-0,48055733.

put put
¢) La ratio de cobertura sera:

reecar __10.0003.500 1 21119588408 ;  pEniw —20:000:2.300, ! — 416,18343218

3.500-100 -0,47349408 2.300-100 -0,48055733

Si se tiene en cuenta que el tamario de cada contrato de opciones es de 100, el inversor debera comprar 212
contratos de opciones de venta sobre Telecall y 417 contratos de opciones de venta sobre Enlux.
En el momento de realizar la cobertura, el importe de las primas asciende a:

(212-224,26 +417-189,20):100 = 12.643.937 u.m.
v el valor de las acciones mas los contratos de opciones se eleva a:
V;”bie"m =12.643.937 4+ 10.000-3.500 + 20.000-2.300 = 93.643.937 u.m.

d) El valor de la cartera cubierta en el supuesto de que las acciones coticen a 3.300 u.m./accion para Telecall
v 2.100 u.m./accion para Enlux sera:

s — 10.000-3.300 + 2123.550 - 3.300)-100 +
+20.000-2.100 +4172.350 - 2.100)-100 = 90.725.000 u.m.

Elvalor de las acciones a esos precios es de:

yeciones = 10.000-3.300 + 20.000-2.100 = 75.000.000 u.m.
mientras que el valor de las acciones en el momento de realizar la cobertura ascendia a:

yeeaenes = 10.000-3.500 + 20.000-2.300 = 81.000.000 w.m.
luego, la péerdida asociada a las acciones sin cubrir es de 81.000.000—75.000.000=6.000.000 u.m. y la
perdida asociada a las acciones cubiertas es de 93.643.93— 90.725.000=2.918.936,97 u.m.
Como puede observarse, las opciones han amortiguado la pérdida pero no la han evitado. Ello es debido a
que los precios de ejercicio de las opciones no coinciden con los precios al contado de las acciones en el

momento de realizar la cobertura, siendo el importe de las primas mayor que los ingresos procedentes del

ejercicio de las opciones.

Ejercicio 19: Calcular el precio de un Collar a 5 arios sobre 1.000.000 de $ al 5%-4% contra el Libor a 1
anio para el $, si el periodo de liquidacion es anual y los intereses se pagan por vencido.

Hoy Londres da la siguiente curva de tipos de interés para el $:
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Plazo | Libor para $
I(r)
4,75%
4,85%
5,1%
4,75%
4,45%

Wl N[ W] N ~

vy con una volatilidad del 20%.

¢ Cudl seria el tipo de interés floor que haria cero el precio del Collar?

SOLUCION:

Un Collar es una operacion financiera que consiste en la compra de un Cap y la venta de un Floor. El precio
del Collar sera la diferencia entre el precio que se paga por el Cap y el precio que se cobra por el Floor.
Para hallar los precios del Cap y el Floor se debera obtener los tipos forward a 1 afio asociados a la curva
de tipos de interés.

_U+I1e+™

i (I+I(r)

-1 parar=1,..,4

Plazo S1
1 |0,04950095
2 |0,05601789
3 |0,03706977
4 |0,03258567

A partir de estos tipos forward se calculara el precio de ejercicio del Cap y del Floor, asi como, el precio al

contado, para cada una de los cuatro vencimientos.

fcap 0,05 0,05 0,05 0,05

o1 004950 005601 0037069 00325856

if0ar 0,04 0,04 0.04 0,04

I | | | | I
I ! ! ! ! |
0 I 2 3 4 5

Precio al contado del activo subyacente:
Sy = fiU+, f))U+I(r) parar=1, .. 4.
Precio de Ejercicio del Cap por $:
K" =0,05(1+, f;) parar=1,...4.
Precio de Ejercicio del Floor por $:
K" =0,04-(1+, f,) parar=1, .. ,4.

Los valores que se obtienen son:
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r

\Y)

a
K,

I(ﬂoor
r

0,0450274

0,0476417

0,0381134

0,0482524

0,0473477

0,0378781

0,0307896

0,0482128

0,0385702

1
2
3
4

0,0262111

0,0484221

0,0387377

Mediante la formula de Black-Scholes se obtendran los importes por $ para cada una de las opciones.

Primas asociadas al Cap: Opciones de compra para r=1, . . ,4

55
dcap (l") — >
! J0, 27

0,2r
+7
2

L d () = di7(r)-0.27

Prima*® (r)= M-[, £ -N(dS (7))-0,05-N(d5® (r))]100,

siendo los valores obtenidos:

I+, f,

r| d; @) d;(r) Prima“P(r) en %
102011767 | —0,2460369 0,7782166

2 0,4959214 | —0,13653415 1,40996419

3| 0,0010057 | —0,77359095 0,62878944
4|—0,031473 | —0,92590017 0,564776

Primas asociadas al Floor: Opciones de venta parar =1, . . 4.

Se calculard la prima de la opcion de compra para obtener a continuacion la de la opcion de venta.

d]ﬂoor (}") _ 09 OZ : 2 : dzﬂoor (l") _ d]ﬂoor (I") _ \/0,7
VU,zr
_{U+Ir)”

creor (1) (, £ (@] (1))-0,04N af* (r))

I+, 1
Prima” (r )= (cﬂw"(r )-8F + K (1+1(r))" )-100,

siendo los valores obtenidos:

r| d"r) a7 () | Primd™” (r) en %
110,7001408 | 0,2529272 0,3666917
2108487423 0,21628678 0,47229568
310,2890828 | —0,48551386 |  1,0909917
410,2180091 | —0,67641809 |  1,33071083

El precio del Collar sera:
4
Precio Collar =) Prima‘® (r)- Prima™" (r) = 3,3817462%- 3,2606899% = 0,1210562%
r=I
Con este Collar se consigue proteger la deuda con un interés mdximo del 5% y, a cambio de pagar la

diferencia de intereses si éstos descienden por debajo del 4%, se paga en el momento de la firma de la

operacion el 0,1210562% sobre el millon de dolares.
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Si se quiere obtener un Collar de coste cero se deberad obtener el tipo floor asociado al 5% cap que verifique
la siguiente ecuacion:
4

Z Prima“® (r)=Prima”™" (r)

r=1
En este caso, el tipo floor es el 4,063367%.
Ejercicio 20: Una empresa A desea endeudarse por 10 millones de $ a tipo variable y debe decidir si pide un
préstamo a tipo variable por dicho importe o realiza un swap de tipos de interés en dolares fijo anual contra
el SLIBOR a 6 meses+30p.b. con el fin de obtener una financiacion mas barata. El Nocional es de 10
millones de § y con una duracion de 5 arios. La base de computo es ACT/360 y la curva de tipos de interés en

Londres para el § es la siguiente:

Vencimiento en
~ Tipo de interés
anos
1 5%
2 5,25%
3 5,30%
4 5,65%
5 5,9%

El mercado ofrece las siguientes condiciones a la empresa A y a la empresa B, con la que podria realizar el

swap:
Empresa Tipo fijo Tipo variable
A 5,75% SLIBOR I aiio+10p.b
B 6,15% SLIBOR laiio+25p.b.
Determinar:
a) El tipo fijo del swap.

b) Que posicion debe tomar cada empresa en el swap.

¢) Resultado final de la operacion.

SOLUCION:

a) Para conocer el tipo a pagar por la rama fija se debera calcular el tipo fijo del swap genérico a partir de

la curva de tipos de interés que se dispone:

) Vencimiento Tipo de interés | Factor de descuento
T, Iy W(T,)=(1+1] )"
1 0,05 0,95238
2 0,0525 0,90273
3 0,053 0,85648
4 0,0565 0,80264
5 0,059 0,75079
Suma =4,26502

1-0,75079
El tipo fijo del swap genérico serda: [=———=(0,0584
po fi P 4,26502

luego, el tipo fijo a pagar serd: I,.,,, ;,=I+30p.b.=0,0584+0,0030=0,0614~6,14%
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b) El mercado ofrece distintos tipos de interés, tanto fijo como variable, a cada una de las empresas. Para
poder aprovechar esta situacion en el mercado de préstamos, la empresa que esté mejor tratada por el

mercado se posicionara en el segmento que le es mds favorable,

Tipo de interés Empresa A Empresa B Diferencial de intereses
Fijo 5,75% 6,15% AI=6,15-5,75=40p.b.
Variable libor+10p.b libor+25p.b. Al'=15p. b.

La empresa A esta mejor posicionada en el mercado que la empresa B, pero el segmento donde la distancia es
mayor es el segmento de préstamo a tipo fijo, luego, la empresa A pedird su préstamo a tipo fijo y la empresa
B a tipo variable y realizaran el swap.

¢) El resultado final de la financiacion de los 10 millones de $ se obtendra de la union del préstamo que

solicita y el swap.

~ Libor+30p.b.
A B
) 6,14%
Préstamo o Prestamo a tipo
tipo fijo: variable:
5,755% Libor+25p.b.

La empresa A pagara un tanto variable inferior al que le ofrece el mercado:
5,75%+LIBOR+30p.b.-6,14%=LIBOR-9p.b.<LIBOR+10p.b.

La empresa B pagara un tipo fijo e inferior al que le ofrece el mercado:

LIBOR+25p.b.+6,14%-(LIBOR+30p.b.)=6,09%<6,15%

Con el swap se ha conseguido la financiacion deseada y a un tipo de interés inferior al que a ambas les ofrece

el mercado.

Ejercicio 21: Una empresa contraté con una entidad bancaria un swap de tipos de interés fijo contra

variable con las caracteristicas siguientes.

- Fecha de contratacion: 30 de Junio del aiio A-1.

- Fecha efectiva del swap: 30 de Junio del ario A.

- Fecha de vencimiento: 30 de Junio del ario A+3.

- Tipo de interés variable: LIBOR a 1 aiio + 1% para el 8.

- Duracion del swap: 4 aiios incluyendo una carencia de 1 aro.

- Periodicidad del swap: anual, a pagar el 30 de Junio de los afios A+1, A+2y A+3, respectivamente.

- Nocional: 3 millones de $ en el afio A+1; 5 millones de $ en el aiio A+2 y 7 millones de $ en el aiio A+3.

- La base de computo del tiempo sera dias naturales/360.

Determinar:

a) El tipo fijo de contratacion del swap, si la curva de tipos de interés para el $ el dia 30 de Junio del ario A-1

era.
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Plazo base aiio A-1 Interés I(k)
1 7,3%
2 7,456%
3 7,778%
4 7,997%

b) El valor del swap al afio de su contratacion si la curva de tipos de interés para el $ ha variado y el 30 de

Junio del afio A es:

Plazo base aiio A Interés
1 7,404%
2 7,943%
3 8,388%

SOLUCION:
Este swap no corresponde a un swap genérico, sino que es un swap diferido 1 afio, de margenes al ser el tipo
variable el LIBOR a 1 aiio mds un marginal del 1% y creciente al no tener el capital nocional constante sino
creciente durante la vida del swap.
a) Para hallar el precio del swap, es decir, el tipo de interés fijo de contratacion del swap se utilizara el
método de actualizacion mediante los tipos de interés cupon cero.
A partir de los tipos de interés cupon cero, I(k), se determinaran los tipos de interés forward a 1 ario, LIBOR
a 1 afio, los factores de descuento de mercado y el tipo variable del swap.
El LIBOR a 1 ario se obtendra a partir de la siguiente expresion:
1(1)=7,3% para k=1
w1y [

[t P
asi, para k=2 sera:
" 2
L =X007436) 4 07614
(1+0,073)

365
El factor de descuento se obtendra de la formula siguiente: v(k)=(1+I(k)) 3%, por ejemplo:

,.365

v(2)=(1+0,07456) 3% =0,86432.

El interés variable del swap serd el LIBOR a I afio mas 1%.
Los intereses a pagar por la rama variable se calcularan de la siguiente forma:

Intereses rama variable=C-I ﬁ
360

La tabla siguiente recoge los resultados obtenidos:

k LIBOR Taiio Interés variable swap.
Base A-1 I(k) k-1 fI =/ ;A Factor de descuento LIBOR laiio + 1%

1 7,3% 7,3% 0,93105 83%

2 7,456% 7,611% 0,86432 8,611%

3 7,778% 8,425% 0,79626 9,425%

4 7,997% 8,656% 0,73198 9,656%

293




Trinidad Sancho Insa, M* Teresa Marmol

El valor el 30 de Junio del afio A-1 de los intereses a pagar por la rama variable se recoge en el siguiente

cuadro:
Intereses Valor en A-1

Interés rama Factor de de la rama
Aiio | Nocional | variable variable descuento variable
A-1

A
A+1 | 3.000.000 | 8,611% | 261.930,60 0,86432 223.290,54
A+2 | 5.000.000 | 9,425% | 477.810,85 0,79626 375.250,69
A+3 | 7.000.000 | 9,656% | 685.342,67 0,73198 494.785,33
Total=  1.093.326,578

El tipo de interés a aplicar a la rama a tipo fijo debera ser aquel que verifique la ecuacion siguiente:

(3.000.000-0,86432+5.000.000-0,79626+7.000.000-0,73198) 1 ,, -%=1. 093.326,57

de donde, 1,3=0,09346, es decir, 9,346% de interés fijo.
b) Transcurrido un aiio, se deben calcular de nuevo los tipos de interés a plazo, LIBOR a 1 afio, asi como los
factores de descuento, pues ha variado la curva de tipos de interés para el $. Siguiendo el mismo proceso

utilizado en el apartado a) se obtienen los siguientes resultados:

k LIBOR Iaiio Interés variable swap.
Base aito A | I(k) ket J1=1 54 Factor de descuento LIBOR lafio + 1%
1 7,404% 7,404% 0,93014 8,404%

2 7,943% 9,031% 0,85642 10,031%
3 8,388% 9,732% 0,78271 10,732%
El valor actualizado el dia 30 de Junio del ario A de la rama a tipo variable es:
Intereses Valor en A
Interés rama Factor de de la rama
Aiio Nocional | variable variable descuento variable
A
A+l 3.000.000 | 8,404% | 255.612,65 0,93014 237.756,42
A+2 5.000.000 | 10,031% | 508.528,14 0,85642 435.551,76
A+3 7.000.000 | 10,732% | 761.673,44 0,78271 596.168,78
Total= 1.269.436,97%

Elvalor el dia 30 de Junio del afio A de la rama a tipo fijo asciende a:

(3.000.000-0,93014+5.000.000-0,85642+7.000.000-0,78271)-0, 09346-%=1. 189.374,438.

Como han variado las condiciones financieras del mercado del $, el valor de las dos ramas ya no coincide,

siendo el valor del swap el dia 30 de junio del ario A:
Valor rama variable - Valor rama fija=1.269.436,97-1.189.374,43=80.062,548.
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