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PROLOGO

Me satisface prologar este breve manual sobre la renta fija, que
espero sea de utilidad para todos los inversores que se acercan a la
variada gama de instrumentos que hoy se negocian en Espafia.

La renta fija ha tenido un espectacular desarrollo en nuestro pais
en las ltimas dos décadas. En primer lugar, gracias a la acogida
que la deuda publica ha alcanzado entre todos los inversores, gran-
des y pequefios, institucionales y particulares, que ha permitido en
todos estos afios la configuracion de un mercado moderno, liqui-
do y de gran versatilidad.

Al mismo tiempo, en los Gltimos afios, la disminucién del défi-
cit pablico y, por tanto, la menor necesidad de emitir deuda publi-
ca ha trasvasado buena parte de este mercado a la deuda privada,
que, concentrada basicamente en el mercado AIAF, ha disparado
sus volumenes en los ultimos cinco afios hasta alcanzar en el 2001
una cifra préxima a los 130.000 millones de euros de negocia-
cion, partiendo de los 16.556 millones de euros que se contrata-
ban en 1996.

Después de esta espectacular fase de crecimiento, el Mercado de
Renta Fija mira hoy hacia una puesta al dia que suponga una plena
interconexion con los restantes mercados de renta variable y deri-
vados; asi como con los restantes mercados internacionales; al
tiempo que pone a disposicion de todos los que intervienen en él,
emisores, intermediarios e inversores, los desarrollos tecnolégicos
maés avanzados, que permitan avanzar en la transparencia, liquidez
y conectividad de los mercados.

En los Ultimos meses se ha producido un importante hito para
estos mercados: la constitucion de MEFF-AIAF-SENAF Holding de
Mercados Financieros, en el que confluyen los mercados de renta
fija, pablica y privada, con los mercados de derivados y sus cdma-
ras de contrapartida.

Con ello se ha dado un paso de gran relevancia en la integracion
de toda la industria financiera espafiola. Los siguientes pasos se
produciran con la integracion de este holding con los mercados de
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renta variable, asi como los sistemas de compensacion y liquida-
cion, que ya avanzan hacia su plena unificacion.

El desarrollo del protocolo firmado el pasado mes de junio, per-
mitird poner en valor la importancia cuantitativa y la capacidad
técnica y operativa de los mercados espafioles, facilitando de este
modo un mejor posicionamiento en el escenario de la competitiva
situacion de los mercados internacionales, en busca de una nueva
configuracion derivada de la globalizacion financiera y la moneda
Unica en la Unidn Europea.

Espero que el lector encuentre en las siguientes paginas las cla-
ves necesarias para entender los conceptos basicos que rigen nues-
tros mercados, y eso le permita intervenir en ellos con el mayor
éxito y rentabilidad.

Francisco de Ofia Navarro

Vicepresidente Ejecutivo de MEFF-AIAF-SENAF
Holding de Mercados Financieros

Presidente de AIAF Mercado de Renta Fija
Presidente de Senaf
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1. ;Como estan organizados los
mercados espafoles de renta fija?

1.1. ;Como se han integrado los
mercados espafoles de renta fija?

La renta fija se canaliza en nuestro pais, basicamente, a través de
la Central de Anotaciones en Cuenta del Banco de Espafia -CADE-
para lo que se refiere a la operativa de la Deuda Publica, y a través
de AIAF Mercado de Renta Fija, en todo lo que hace referencia a la
renta fija privada.

Respecto de la Deuda Publica, existe una particularidad que
debe tenerse en cuenta, que es la existencia de una plataforma
electronica especifica de negociacién —SENAF-, que, constituido
en Sistema Organizado de Negociacién (SON), realiza las opera-
ciones de compra-venta de deuda publica sin conocimiento de la
contrapartida.

Recientemente, estos dos mercados, AIAF y SENAF, junto con el
mercado espafiol de futuros y opciones MEFF, han creado MEFF-
AIAF-SENAF Holding de Mercados Financieros S.A., que se con-
vierte en el primer nucleo del proceso de integracion de los mer-
cados financieros espafioles, al que deberéan afiadirse los mercados
de renta variable y las sociedades de compensacion y liquidacion.

El Holding de Mercados Financieros recién creado permitira
ofrecer a todos los que intervienen en estos mercados toda una se-
rie de beneficios operativos y tecnoldgicos que flexibilicen y sim-
plifiquen las operaciones, asi como una nueva gama de productos
combinados, de dificil disefio si los mercados hubieran continua-
do separados.

Adicionalmente, el Holding de Mercados Financieros, que se ha
convertido ya en el primer mercado financiero espafiol por sus
magnitudes de negocio y operativas, permite disponer de una Uni-
ca estrategia para potenciar las iniciativas y conversaciones con
otros organismos y mercados internacionales.

1.2. ;Qué es SENAF?
SENAF, Sistema Electronico de Negociacion de Activos Financie-
ros, es la plataforma electronica de negociacion de Bonos y Obliga-
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ciones de Deuda Publica espafiola. Actda de un modo neutral frente
al mercado de bonos, ya que su estatus juridico le impide la toma de
posiciones y esta sometido a la supervisién de la CNMV (Comision
Nacional del Mercado de Valores) y del Banco de Espafia.

Desarrolla y explota el sistema electrénico ciego de negociacion
de bonos. Al tratarse de un sistema «ciego», los negociadores no
conocen la contrapartida de sus operaciones. Esta caracteristica,
unida a la existencia en SENAF de un Gnico libro de érdenes, hace
que se extreme la eficiencia del mercado y se genere una extraor-
dinaria liquidez.

SENAF comenzé a operar en junio de 1999. Sus principales ac-
cionistas son la mayoria de los bancos, cajas y sociedades de valo-
res que operan en Espafia a través de AIAF Mercado de Renta Fija
y el Holding de Mercados Financieros. Entre los clientes de SENAF
se encuentran los principales bancos europeos. Mantiene termi-
nales operativas en Londres, Paris, Francfort, Amsterdam, Milan y
Espafia.

Se trata de un mercado con una extraordinaria liquidez, con un
volumen medio diario de intermediacion de 3.000 millones de
euros (500.000 millones de pesetas). Es, por tanto, el mercado de
referencia en la deuda publica.

Tiene conexién automatica al Sistema de Compensacion y Li-
quidacidon del Banco de Espafia (CADE).

El mercado electrénico SENAF negocia en la actualidad la Deuda
Publica espafiola y en un futuro cercano comenzara a operar tam-
bién otros activos financieros, incluyendo deuda soberana de otros
paises y bonos de renta fija privada.

Los objetivos de esta plataforma son:

— Asegurar la transparencia y seguridad del mercado, en colabo-
racion con los miembros del mercado y con los reguladores del
mercado.

— Maximizar la eficiencia y liquidez del mercado mediante la con-
centracion de posiciones de oferta y demanda en un Unico sistema.

— Favorecer la maxima rapidez en la operativa con conexién au-
tomatica entre los diferentes miembros del mercado.

— Minimizar los costes de la operativa.

— Ampliar el rango de productos negociados en el sistema.
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1.2.1. ;Quiénes pueden negociar como miembros de SENAF?

La negociacion a través de SENAF esta reservada a los miembros
del mercado de Deuda Publica espafiol. La negociacidon en nuestro
sistema tiene la caracteristica de ser ciega, sin conocimiento de
contrapartida, por lo que la reduccion del ambito de negociacién a
los negociantes y creadores de mercado (categorias establecidas
por la Direccion general del Tesoro y Politica Financiera) garantiza
la solvencia de la contraparte.

Se denomina como «miembros» a aquellos participantes auto-
rizados a introducir electrénicamente 6rdenes en el sistema.

Hay dos categorias de miembros:

1. Miembros negociadores: Son los participantes del Sistema
autorizados para ofertar y demandar posiciones actuando por
cuenta propia.

A su vez, se subdividen en:

- Miembros negociadores con capacidad plena

Son aquellos autorizados por el sistema para realizar directa-
mente operaciones, sin limitacién alguna en cuanto a sus faculta-
des para cotizar precios de oferta y demanda.

- Miembros negociadores con capacidad restringida

Son aquellos que Unicamente se hallan autorizados para cursar
ordenes de compra-venta a los precios de oferta y demanda exis-
tentes, sin disponer de la facultad de cotizar precios.

2. Miembros Mediadores: Son las sociedades «broker» autori-
zadas (MEDAS) que pueden incluir exclusivamente posiciones y
ordenes de compra-venta del resto del miembros del mercado, pe-
ro no tiene posibilidad de poner posiciones propias.

1.2.2. ¢(En qué mercado se ubica el SENAF?

SENAF.SON es la plataforma de negociacion inscrita en el mer-
cado de deuda publica, cuyo organismo rector es el Banco de Espa-
fia. Su sistema de compensacion y liquidacion es la Central de
Anotaciones (CADE).

Segun la Ley del Mercado de Valores, «son mercados secunda-
rios oficiales de valores aquellos que funcionen regularmente,
conforme a lo prevenido en esta Ley y en sus normas de desarro-
llo, y, en especial, en lo referente a las condiciones de acceso, ad-
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misidn a negociacion, procedimientos operativos, informacién y
publicidad.»

Se consideraran mercados secundarios oficiales de valores los
siguientes:

1. Las Bolsas de Valores.

2. El Mercado de Deuda Publica representada mediante anota-
ciones en cuenta, gestionado por la Central de Anotaciones

3. Los Mercados de Futuros y Opciones (MEFF), cualquiera que
sea el tipo de activo subyacente, financiero o no financiero.

4. AIAF Mercado de Renta Fija, como mercado de deuda privada.

La negociacion en el Mercado Secundario de Deuda se puede
realizar a través de tres sistemas, reservados los dos primeros a los
miembros del mercado.

1. A través de SENAF, de forma directa o a través de interme-
diario. Sélo pueden acceder los miembros de dicho mercado. La
negociacion tiene lugar electrénicamente, sin conocerse la con-
trapartida. Constituye el ndcleo central del mercado de Deuda
Pablica, puesto que los agentes participantes en este segmento se
comprometen a cotizar precios de compra y venta con diferen-
ciales reducidos, garantizando la liquidez para el conjunto de
mercado.

En este mercado, en la actualidad se puede operar a vencimien-
to, ya sea al contado o0 a plazo. La liquidacion de pérdidas y ganan-
cias se realiza diariamente a precios de mercado, y al vencimiento
de la operacion se efectlian los ajustes pertinentes.

2. El sistema de negociacion bilateral, directa o a través de «bro-
ker», también denominado «segundo escalén», a traves del cual se
desarrolla el resto de la negociacién entre Titulares de Cuenta. El so-
porte de este mercado es el Servicio de Liquidacion del Banco de Es-
pafia (SLBE) y la Central de Anotaciones (CADE).

3. El tercer y dltimo sistema de negociacion comprende las
transacciones entre las Entidades Gestoras y sus clientes.

1.2.3. ;Cual es el marco regulador de SENAF?

SENAF se constituy6 inicialmente como Sociedad Andnima,
transformandose con fecha 28 de mayo de 1999 en Agencia de Va-
lores. Se consider6 por parte de los organismos rectores del merca-
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do, la conveniencia de este vehiculo legal para su actuacién. De es-
te modo, SENAF adquiria la condicién de sociedad de inversion
con pasaporte comunitario que le permite ofrecer, con garantias,
servicios de inversion en la Unién Europea.

SENAF actta dentro de un marco general que fija el Organo
Rector del Mercado de Deuda Publica -el Banco de Espafia- y bajo
la tutela del Organo de Supervision -la CNMV-,

El pasado 23 de febrero de 2001, el Consejo de Ministros otor-
g6 a SENAF la categoria de Sistema Organizado de Negociacion
(SON). La autorizacion para operar como SON le otorga una ma-
yor capacidad de autorregulacién, asi como las herramientas nece-
sarias para competir desde Espafia con los mercado de renta fija
creados en Europa en los Gltimos afios.

También permite ampliar en un futuro inmediato su actividad
a valores de renta fija publica emitidos por otros estados sobera-
nos, tanto europeos como iberoamericanos, y a valores de renta
fija privada admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiales, asi como a los derivados de ambos y a los de tipos de
interés.

1.2.4. ;COmo es la operativa en SENAF?

Seguidamente detallamos brevemente una explicacion de como
dar de alta 6rdenes al mercado, como se cruzan las operaciones,
qué es lo que se visualiza en la pantalla por parte de los operadores
y el sistema de confirmacion.

A) Ordenes. Contendran un precio maximo de compra 0 un pre-
cio minimo de venta, asi como el volumen.

— Altas. La orden introducida se almacena en el Sistema hasta su
total ejecucion, permaneciendo viva hasta su anulacion o hasta el
final de la sesion. En el caso de introduccion de nuevas altas, estas
se iran incorporando a las anteriores.

La orden se colocara en la pantalla y linea que corresponda, se-
gun tipo de activo y referencia, almacenandose en el Sistema por el
método de colas. Las referencias estaran ordenadas en las pantallas
visualizandose los precios marginales y los volimenes acumulados
a estos precios.
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— Modificaciones. En el caso de que se produzcan modificaciones
en las érdenes, tanto en volumen como en precio, existiran varias
posibilidades:

« En el caso de modificacidn en el precio, desaparecera el precio
original y la orden se colocara en el lugar que corresponda.

* En el supuesto de una disminucién del volumen, la orden
mantendra su antigtiedad.

« Un incremento del volumen implicara la creacion de una nue-
va orden por la diferencia con respecto a la orden anterior.

— Cruce de 6rdenes. Las rdenes existentes sobre una misma refe-
rencia, al mismo precio y de sentido contrario seran ejecutadas au-
tomaticamente, dando lugar a una transaccién. Dicha transaccion
originara una confirmacion inmediata por parte del Sistema, que
sera visual mediante un mensaje en la pantalla.

Las Ordenes se cruzaran atendiendo a las siguientes prioridades:

« En primer lugar, la de mejor precio.

» Aigualdad de precios, se ejecutara primero la orden més antigua.

« En cuanto al cruce de operaciones con precios inversos, se re-
alizara al precio de la orden mas antigua.

« En el caso de incompleta ejecucion del volumen consignado
en una orden, la fraccion no ejecutada quedara pendiente hasta su
gjecucion o cancelacion.

— Cancelaciones. Se podran cancelar o anular aquellas posiciones
imputadas al Sistema y que no hayan generado cruce.

B) Visualizacion. MiEmBros NEGOCIADORES.

Cada uno de los Miembros Negociadores visualizara la globali-
dad del mercado sin identificacion de los participantes, con pre-
cios marginales y volumen acumulado por cada referencia y ade-
maés visualizara de forma completa todas sus operaciones.

MiemBros MepIADORES. Cada uno de los Miembros Mediadores vi-
sualizara la globalidad del Mercado, y ademas visualizara las posi-
ciones de los Miembros Negociadores para aquellas ordenes por €l
introducidas, con precios y vollimenes. Para el resto de operaciones
no tendré acceso a la identificacion del resto de Participantes.

C) Confirmacién de operaciones. Inmediatamente después de
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realizarse cada transaccion, SENAF remitira de forma directa a los
Participantes los datos correspondientes para su compensacion y
liquidacion manteniendo la confidencialidad exigida.

Cualquier reclamacion sobre la operativa sera comunicada al
Departamento de Supervision y Vigilancia de Mercados, que anali-
zard los datos disponibles y resolvera seglin proceda.

1.2.5. ;C6mo se efectlia la confirmacién y liquidacion

de operaciones en SENAF?
Confirmacion. El Banco de Espafia s6lo acepta una transaccion co-
mo valida si, una vez realizada, es confirmada por todas las entida-
des involucradas en ella; comprador, vendedor y SENAF.

En el caso de que una de las partes no confirmara la operacion
en el dia de su ejecucion, el Banco de Espafia procedera a declarar-
la nula, siendo necesario que todas las partes implicadas confirma-
ran al dia siguiente.

Esta situacién, ademas de generar una gran cantidad de trabajo

administrativo y de supervision, provoca inseguridad en los
miembros del SENAF, al ver que las 6rdenes ejecutadas no han sido
reconocidas. Es, por tanto, muy importante la maxima diligencia
en la rapida confirmacion de operaciones.
Liquidacidn. Con el objetivo de minimizar los riesgos que plantea
el desconocimiento de la contrapartida, propio de la negociacion
en un mercado ciego, SENAF establece un sistema de liquidacion
diaria de las operaciones contra precio de mercado como una so-
lucion valida dentro de las restricciones del Sistema.

SENAF calculara los precios de liquidacion de cada referencia
basandose en los precios de cierre de mercado. En las referencias
gue carecieran de precio de cierre de mercado al cierre de la se-
sién, SENAF calculard el precio tedrico basandose en la curva de
precios y TIR es existente al cierre del mercado.

Una vez fijado el precio de liquidacion en base al procedimien-
to descrito para cada una de las referencias negociadas, SENAF lle-
vard a cabo la liquidacion diaria de las operaciones.

Al cierre de la sesidn del dia en el que se ha ejecutado la opera-
cion (dia 0), a las partes implicadas en cada operacion se comuni-
caran los abonos o adeudos correspondientes en funcién de las di-
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ferencias entre los precios a los que se ejecutaron las operaciones y
los precios de liquidacion oficiales para cada referencia de ese dia.

En el dia 1, posterior a la realizacion, se efectuard la liquidacion
igual que el dia anterior, pero entre el precio de liquidacion del dia
0, y el nuevo establecido como de liquidacion para el dia 1.

Al finalizar el dia 2 se calculara la retrocesion de las cantidades
cobradas o pagadas a cuenta, derivadas de la operacion.

Una vez llegada la fecha valor o dia 3, se hace la entrega de los
titulos y efectivo seglin lo pactado en la operacion y se retrocede el
importe de las liquidaciones efectuadas, en las cuentas correspon-
dientes de cada entidad en el Banco de Espafia

1.3. El mercado de deuda privada: AIAF Mercado
de Renta Fija

El mercado espafiol de renta fija privada ha experimentado un for-
midable desarrollo en las Gltimas dos décadas, periodo durante el
cual se han establecido las estructuras y érganos necesarios para dar el
adecuado cauce a este mercado de financiacion empresarial, que hoy
es uno de los mas modernos, fluidos y transparentes del mundo.

En la actualidad, dicho mercado se desarrolla casi al cien por
cien a través de AIAF Mercado de Renta Fija, &mbito en el que tie-
ne lugar la emision y contratacion de valores y activos de renta fija
de empresas e instituciones privadas. AIAF Mercado de Renta Fija
conforma, junto con la Bolsa de Valores, el Mercado de Deuda PU-
blica, y el Mercado de Futuros y Opciones MEFF, el conjunto de
los mercados financieros oficiales y organizados de nuestro pais.

AIAF Mercado de Renta Fija ha progresado de forma acelerada
en los Ultimos afios, en paralelo con la expansion que la renta fija
privada ha experimentado en Espafia.

LAS GRANDES MAGNITUDES DE AIAF MERCADO DE RENTA FIJA

Afo Emisiones Negociacion Saldo Vivo
1996 10.322,78 16.556,91 20.663,10
1997 11.544,17 21.385,16 26.307,66
1998 15.969,42 43.119,82 32.328,00
1999 78.352,98 86.268,30 69.376,70
2000 90.242,14 99.826,41 78.308,07
2001 123.000,00 132.000,00 100.000,00*

En millones de euros. *Estimado.
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El mercado nace como tal en 1987 gracias al impulso del Banco
de Espafia, que deseaba establecer nuevos mecanismos que dieran
cauce al vigor y las innovaciones que comenzaban a desplegar las
empresas como consecuencia de las necesidades de captacion de
fondos a través de activos de renta fija.

Desde 1991, afio en el que formalmente se constituye el merca-
do, las autoridades reguladoras y supervisoras han ido dotando a
este mercado de los atributos necesarios para competir en este en-
torno, hasta asimilarlo en 1998, juridica y formalmente, al resto
de los mercados financieros.

Después de este proceso, AIAF Mercado de Renta Fija se define
como un Mercado Secundario Oficial organizado, cuya Sociedad
Rectora es AIAF Mercado de Renta Fija S.A. El nimero de miem-
bros de este mercado asciende a noventa y cuatro, entre los que se
cuentan los principales bancos, cajas de ahorros, y sociedades y
agencias de valores de nuestro sistema financiero.

1.3.1. El crecimiento de la negociacion

Por tanto, AIAF Mercado de Renta Fija es hoy el mercado espa-
fiol de referencia para la renta fija privada, con unos volimenes de
negociacion que podrian parecer impensables tan s6lo hace unos
pocos afios, y que en 2001 han representado un volumen total de
132.561 millones de euros.

Precisamente, han sido estos dos Ultimos afios, los que han re-
gistrado un mayor avance en el ambito de la renta fija espafiola.

Para dar idea de lo que ha supuesto este recorrido, basta decir
que el crecimiento de las emisiones en estos dos afios ha sido del
465 por ciento. Si nos referimos a la negociacion, el incremento
ha sido del 131 por ciento en los dos ultimos afios.

El saldo vivo del mercado se cifraba en 1996 en 2.066 millones
de euros, para pasar a mas de 100.000 millones en 2001.

1.3.2. ;Operan los inversores minoristas a través de AIAF?

Cada dia es mayor la aceptacion de los instrumentos cotizados
en AIAF Mercado de Renta Fija entre los inversores. Asi, en 2000,
el 17 por ciento de las operaciones fue por un volumen inferior a
los 3.000 euros; un 17,58 por ciento de las operaciones tenian un
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volumen entre 3.000 y 6.000 euros, y un 26 por ciento tenian un
volumen comprendido entre los 6.000 y los 15.000 euros.

Como consecuencia de todo ello, mas del 60 por ciento de las
operaciones correspondian a negociacion estrictamente minorista,
lo que confirma la capacidad de AIAF Mercado de Renta Fija como
enlace entre el ahorro privado y la financiacion empresarial. Este
desarrollo evidencia que cada vez es mayor el nimero de inverso-
res particulares para los que resulta atractiva la inversion en este
mercado de renta fija.

1.3.3. (Cuales son las caracteristicas del mercado?

El Mercado adopté desde sus origenes una estructura descentra-
lizada. Es decir, la contratacion no se realiza en un espacio fisico de-
terminado o con la utilizacién de un medio exclusivo de cotiza-
cion, sino que existe un sistema abierto y flexible para la difusion
de precios y la negociacion. La negociacion se realiza, fundamental-
mente, por via telefénica, bien mediante comunicacion directa en-
tre entidades oferentes y demandantes, o con la utilizacion de los
servicios de un intermediario («broker») para la busqueda de con-
trapartidas.

AIAF Mercado de Renta Fija queda englobado dentro del colec-
tivo de mercados regulados, a diferencia de los conocidos como
«over the counter», ya que esta sometido a control administrativo
por parte de las autoridades, en materia de admision a cotizacion
de valores, difusion de la informacién, desarrollo de nueva nor-
mativa, etc... ES precisamente la existencia de esta normativa inter-
na de obligado cumplimiento por los miembros, compuesta por
un Reglamento del Mercado, circulares e instrucciones, la que le
otorga la cualidad de mercado organizado.

1.3.4. {Qué tipo de activos se negocian en AIAF?
« Pagarés de empresa. En Esparia, el origen del pagaré de empresa
financiero se remonta a principios de los 80, cuando RENFE y EN-
HER comienzan a realizar las primeras emisiones de estos activos y
a colocarlos entre el publico.

Son activos con rendimiento implicito emitidos al descuento.
Su estructura de flujos financieros brutos, sin tener en cuenta as-
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pectos fiscales, presenta Gnicamente dos movimientos para un in-
versor que los adquiera en el mercado primario y los mantenga en
su poder hasta el vencimiento; una salida efectivo en la fecha de
suscripcion, denominada importe efectivo de la suscripcion, y una
entrada en la fecha de amortizacion, llamada importe nominal.

El rendimiento obtenido por el inversor, por tanto, se encuentra
implicito en la diferencia que exista entre estas dos cantidades; el
importe efectivo de la suscripcion y el importe nominal, en caso
de mantenimiento hasta la fecha de vencimiento, o el importe
efectivo de la suscripcion y el importe efectivo de la venta, si se
venden anticipadamente.

Las entidades emisoras pueden desarrollar la colocacion de es-
tos activos mediante dos procedimientos:

a) Con cargo a un programa de emision, en el que se establecen
las condiciones generales a las que quedara sujeta la emision de los
pagarés.

b) Sin sujecién a un programa, con emisiones que son utiliza-
das para captar financiacion de manera puntual.

Las emisiones, a su vez, pueden ser realizadas utilizando dos
métodos:

a) Adjudicacion privada o a la medida, en las que las caracteris-
ticas de plazo, volumen y rentabilidad son pactadas directamente
entre los emisores y las entidades financieras.

b) Adjudicacion por subasta, por este procedimiento la emisora
fija una fecha para la celebracién de la subasta y un importe maxi-
mo de adjudicacién.

Recientemente, con la publicaciébn del Real Decreto
2717/1998, se modifica sustancialmente el régimen de retencio-
nes al que se ven sujetos los instrumentos emitidos por institucio-
nes privadas. De esta manera, se exoneran de retencion, para aque-
llas personas juridicas sujetas al Impuesto de Sociedades, los rendi-
mientos obtenidos por la posesion de estos activos siempre que
verifiquen las siguientes condiciones:

* Que los valores estén representados mediante anotaciones
en cuenta.

* Que los mismos se encuentren admitidos a cotizacion en un
mercado secundario oficial.
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* Bonos y Obligaciones. En general, podemos decir que son aque-
llos activos de renta fija cuyos plazos de vencimiento van desde los
dos afios en adelante. Asi, para plazos inferiores a cinco afios, esta-
riamos hablando de bonos y para vencimientos superiores de obli-
gaciones (aunque esta division no se respeta estrictamente en to-
das las ocasiones).

A pesar de este matiz linglistico, los bonos y obligaciones son
basicamente lo mismo: consisten en un préstamo efectuado a la en-
tidad emisora a cambio de una serie de flujos de interés estableci-
dos explicitamente a lo largo de la vida del titulo. De ahi su deno-
minacidn de activos financieros con interés explicito, en los que se
devuelve la cantidad prestada en el momento de la amortizacion.

Estos flujos de interés (cupones) pueden presentar multiples va-
riaciones: ser fijos para toda la vida de los titulos o estar indexados
a la evolucion de alguna variable econdmica o indice, ser pagade-
ros anualmente o en periodos de tiempo inferiores, etc...

Un caso especial lo constituyen los bonos «cupdn cero». Estas
emisiones no pagan intereses de manera periddica, sino que los
acumulan al vencimiento reembolsando al inversor un importe
por encima del nominal del titulo. Por tanto, estas emisiones se
asemejan mas a las de pagarés de empresa que a las de bonos en
sentido estricto, y reciben, al igual que los primeros, la calificacion
de emisiones con rendimientos implicitos.

Con las ultimas modificaciones normativas, comentadas en el
epigrafe relativo a los pagarés de empresa, los bonos y obligacio-
nes han quedado exentos de retencién para las personas juridicas
sujetas al impuesto de sociedades siempre que se cumplan las con-
diciones sefialadas anteriormente.

A la hora de poner en circulacion circulacion estos valores, tra-
dicionalmente, se siguen tres procedimientos:

a) Emisién asegurada: el emisor recibe o plantea a varias entida-
des financieras la posibilidad de salir al mercado; éstas, a su vez,
estudian cual es la estructura financiera de la operacion mas ade-
cuada y presentan sus ofertas.

Una vez que se reciben todas las propuestas, se valoran y se to-
ma una decisién sobre cudl resulta méas conveniente, dando a la
entidad financiera que la presentd el mandato de la emision. A
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partir de este momento dicha entidad queda comprometida con el
emisor a la entrega del monto total que suponga la emision, en la
fecha pactada para ello, generalmente un mes mas tarde.

b) Emision mediante subasta: este procedimiento se asemeja en
gran medida al utilizado en los pagarés de empresa, con un progra-
ma de emision sucesiva en el que se establece el calendario de su-
bastas, el volumen méaximo a emitir y las caracteristicas fundamen-
tales de los valores (cupones, plazos de amortizacién, volumen no-
minal unitario, etc...), quedando Unicamente indeterminado el
precio de los mismos, que se fijard competitivamente en la subasta.

c) «Best effort»: es muy similar al aseguramiento, salvo que lle-
gado el momento del desembolso, si no se consigue alcanzar una
distribucion total de los titulos, el banco director puede devolver al
emisor aquellos que no coloco.

* Bonos Matador. Los bonos Matador son emisiones de bonos u
obligaciones en pesetas, realizadas en el mercado espariol por entida-
des no residentes. Se trata de un activo que ha tenido un alto desa-
rrollo en afios pasados, pero cuyos saldos van disminuyendo al no
registrarse emisiones nuevas desde la introduccién de la moneda
Gnica que diluye el atractivo de la emision de estos valores.

« Cédulas hipotecarias. Las cédulas hipotecarias son valores emiti-
dos por entidades oficiales de crédito, cajas de ahorro, bancos pri-
vados, sociedades de crédito hipotecario y entidades cooperativas
de crédito.

En lineas generales, estos activos presentan las mismas carac-
teristicas que el resto de las emisiones de renta fija a largo plazo:
pueden tener interés explicito o implicito, emitirse mediante su-
basta 0 de manera puntual, con amortizacién Unica o adelantada,
etc.... Su rasgo diferenciador fundamental viene por el lado de las
garantias que, respecto al pago de intereses y amortizacion, po-
seen, ya que las cédulas hipotecarias estan garantizadas por la to-
talidad de los préstamos hipotecarios que sus emisores tienen
concedidos.

Desde el punto de vista del emisor, esta especial relacion existente
entre activos y pasivos constituye un instrumento de gran utilidad, al
permitir la movilizacién de los créditos derivados de los préstamos
hipotecarios, aunque se mantengan dentro de su balance.
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 Emisiones titulizadas. La titulizacién consiste en la conversion
de una serie de flujos de caja, originados por un activo, en titulos
o valores negociables en los mercados de capitales.

Los primeros procesos de titulizacién, tal y como los conoce-
mos hoy en dia, comenzaron en Estados Unidos en la década pasa-
da, con la titulizacién de activos hipotecarios. El mercado ha expe-
rimentado durante estos afios un desarrollo espectacular, al pasar
de un importe emitido de 11.000 millones de dolares en 1980 a
914.000 millones de dolares al final de 1989, para, ya en los afios
90, alcanzar la cifra de 1,5 billones de dolares, volumen sélo supe-
rado por el mercado de Bonos del Gobierno Americano, con un
total emitido de 3,4 billones.

En Europa, la titulizacidn se esta desarrollando con mayor lenti-
tud, debido fundamentalmente a que existen menos grupos ho-
mogeéneos de activos susceptibles de titulizar, caracteristica que co-
Mo veremos a continuacion tiene una especial importancia, siendo
el mayor mercado europeo el britanico.

El proceso titulizador en Espafia comenz6 en 1993. Hasta la fe-
cha se han realizado mas de 60 emisiones, por un importe total
emitido superior al billén y medio de pesetas.

Hasta 1996 estuvo centrada en exclusiva en la emision de bo-
nos de titulizacién hipotecaria, bonos sobre activos hipotecarios.
En este afio se autoriza la primera emisién de bonos de tituliza-
cioén sobre activos no hipotecarios, los denominados Bonos de
Titulizacion de Activos resultantes de la Moratoria Nuclear, por
la que se movilizan las partidas que quedaron afectadas por la de-
cision de paralizar el proceso de construccién de varias centrales
nucleares.

El Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, amplio el conjunto
de activos titulizables, que pasa a estar formado por un abanico
mas amplio de derechos de crédito futuros que estén reconocidos
en el balance de la entidad cedente y proporcionen un flujo finan-
ciero: créditos comerciales, préstamos personales, alquileres, los
derechos futuros de cobro en concepto del peaje de las autopistas,
y otros flujos que se titulizan frecuentemente en mercados mas de-
sarrollados que el nuestro, como son; leasing de automoviles, de-
rechos de cobro por propiedad intelectual, etc....
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Resultan factores de gran importancia para el proceso de tituli-
zacion, los siguientes;

* La calidad crediticia de los activos titulizados.

« La existencia de una diversificacion en los prestatarios.

« La homogeneidad de los activos, que facilita la valoracion.

« La existencia de series historicas de datos que faciliten las pro-
yecciones de flujos.

» Las caracteristicas legales de los contratos objeto de tituliza-
cion: estos deben ser circulantes y contemplar los procedimientos
a seguir en caso de incumplimiento.

« La capacidad para segregar los flujos de los activos titulizados
de los flujos de activos en el balance.

* La capacidad de gestién de informacién sobre los activos titu-
lizados.

« La calificacion crediticia («rating»).

« Participaciones preferentes. Otro de los instrumentos que con-
tribuyen a situarnos en la vanguardia de los mercados financieros
internacionales son las participaciones preferentes. Estos valores de
renta fija son utilizados profusamente por entidades de crédito en
el mercado norteamericano, para captar recursos permanentes a
nivel de capitales propios.

Los titulos emitidos bajo la formula de participacion preferente
se caracterizan principalmente por:

« Conceder a sus adquirentes el derecho a recibir un flujo de in-
terés fijo.

« Los titulares de estos valores, en prelacion de pagos, en caso de si-
tuaciones concursales, se sitlian por delante de las acciones ordinarias,
aungue se mantienen por detréas de los obligacionistas de la sociedad.

» Tienen caracter de deuda perpetua, aunque el emisor puede
reservarse una opcion «call», de preamortizacion total de la deu-
da, en unos plazos que suelen oscilar en el entorno de cinco afios
desde la fecha de desembolso.

Estos valores, que son de reciente aparicion en nuestro merca-
do, pueden llegar a ser muy populares en un futuro proximo, si
atendemos al gran éxito de cifras de las primeras emisiones que se
han realizado en los Gltimos meses, donde se han colocado con
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gran aceptacion por parte de los inversores mas de 2.600 millones
de euros, unos 440.000 millones de pesetas.

1.3.5. ;COmo se realiza la contratacion en AIAF?

En AIAF Mercado de Renta Fija, la cotizacidn, negociacion y
contratacion de las operaciones se realiza de manera descentraliza-
da. Por tanto, estos procesos son realizados por las entidades miem-
bro sin necesidad de acudir a un lugar determinado para contratar.

Si atendemos a las partes intervinientes, la negociacion de las
operaciones se puede realizar tanto por cuenta propia, es decir, en-
tre las cuentas propias de los miembros del Mercado, o por cuenta
de terceros, en compraventas a clientes.

En cuanto a los &mbitos de contratacion de las operaciones en-
tre miembros , se distinguen dos sistemas:

« Procedimiento general, también denominado «segundo esca-
I6n», en el que la negociacion y contratacion se realiza mediante
comunicacion telefonica, bien directamente entre las entidades
que tienen interés en operar, 0 bien a través de un intermediario
«brokers» que facilite la basqueda de contrapartidas.

* Procedimiento con miembros especializados, mas conocido
como sistema «ciego» o «primer escalén». Esta modalidad de ne-
gociacién esta organizada alrededor de las redes informaticas de
contratacion que los intermediarios «brokers» ponen a disposi-
cién de aquellos Miembros del Mercado que lo soliciten. Es un sis-
tema de contratacion de caracter centralizado mediante pantallas
de cotizacion, en el que las entidades pueden publicar sus posicio-
nes de oferta y demanda, en aquellos valores en los que tiene inte-
rés por operar. Sus caracteristicas fundamentales son la firmeza en
los precios y el desconocimiento de la contrapartida.

En el caso de clientes, los Miembros del Mercado ponen a su
disposicion las redes comerciales que tiene establecidas: se pueden
contratar activos negociados en AIAF Mercado de Renta Fija en
cualquier sucursal de estas entidades.

1.3.6. ¢(Qué es el Indice AIAF 2000?

Recientemente, AIAF Mercado de Renta Fija ha disefiado un in-
dice de referencia para la renta fija privada, el Indice AIAF 2000,
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gue mide la rentabilidad acumulada de este mercado de deuda pri-
vada. Durante su primer afio de vida -el 2000- ha experimentado
una revalorizacion del 7,14 por ciento.

Este dato resulta especialmente revelador de las rentabilidades
de este Mercado, puesto que mide la evolucién de las cotizaciones
y precios, pero también los rendimientos efectivamente pagados,
que se utilizan para corregir el Indice.

El Indice AIAF 2000 toma como referencia el dia 1 de enero de
2000, fecha en la que fue creado, y aspira a convertirse en la referen-
cia de rentabilidad del mercado de renta fija privada en nuestro pais.

Se trata de un completo instrumento, ya que acoge las maximas
referencias posibles del Mercado, en especial las mas liquidas, con
periodos de vida media en torno a cinco afios.

La novedad de este indice, que se publica diariamente, es que
permite visualizar de forma rapida y sencilla el comportamiento
del mercado y las rentabilidades que ofrece, lo que permite la
comparacion con los rendimientos de otros mercados, tanto de
deuda como bursétiles, de cara a una gestion mas eficaz de las
carteras.

El indice esta compuesto por 100 referencias aproximadamen-
te, con base 2.000 en el primer dia habil del afio 2000.

Se complementa con cuatro subindices en funcion del venci-
miento de los activos: corto plazo (de uno a tres afios), medio pla-
z0 (de tres a cinco afos), largo plazo (entre cinco y diez afios) y
muy largo plazo (més de diez afios).

1.3.7. ;Como se desarrolla la negociacion en Internet?

Como novedad més reciente, AIAF Mercado de Renta Fija ha
desarrollado una plataforma de negociacion en Internet -AlAF-
ECN, accesible a través de la pagina web www.aiaf-ecn.es. Se con-
vierte asi en el primer mercado organizado espafiol en disponer de
un sistema de negociacién a través del formato Internet, algo que
permitird competir mas eficazmente en el nuevo entorno de nego-
ciacién, liquidez e interconexion de los mercados financieros, y
aumentar notablemente su base de clientes.

El desarrollo de este proyecto responde a la premisa de AIAF
Mercado de Renta Fija de incorporar a dicho mercado todos los
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desarrollos tecnol6gicos que permitan un avance eficaz en cuanto
al servicio para sus miembros, la transparencia del mercado, la ex-
tension de sus posibilidades y de la liquidez.

Internet es ya una realidad que revoluciona dia a dia las practi-
cas Y las posibilidades de todas las actividades econdmicas y, mas
concretamente, la de los mercados financieros. El nuevo sistema
AIAF-ECN permite ampliar el propio mercado mediante la facilita-
cion operativa por parte de los miembros a sus clientes.

La negociacion a través de Internet hace posible llegar a cual-
quier usuario sin necesidad de establecer un canal diferente al que
éste posee ya en un gran namero de casos, que, ademas, conocera
suficientemente.

Junto a los perfiles de innovacion tecnolGgica, el nuevo sistema
hace posible el cumplimiento de otro de los objetivos basicos de
AIAF Mercado de Renta Fija: la internacionalizacién del propio
mercado, a través de la conexion con otros ECN, y con un mejor
servicio a la actividad de sus miembros en los mercados de capita-
les internacionales.

AIAF-ECN se convierte de este modo en una herramienta de
gran potencial innovador en los mercados financieros con la que
AIAF Mercado de Renta Fija prevé impulsar una notable transfor-
macién de las relaciones entre miembros y clientes, basadas en un
servicio de gran calidad, un gran volumen de informacidn actuali-
zada y a la medida, una ampliacion y extension del mercado, y un
fuerte impulso a la internacionalizacion del propio mercado y a las
actividades de sus miembros en los mercados internacionales.
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2. Rendimientos y precios de los bonos

2.1. ;Qué es un bono?

Bajo el nombre genérico de bono se recoge un titulo valor que
representa el derecho a percibir un flujo de pagos periddicos en el
futuro, a cambio de entregar hoy una cantidad de dinero. Los bo-
nos se llaman también de otras formas: obligaciones, pagareés, le-
tras, notas, etc. Pero la esencia de todos ellos es la misma: se trata
de entregar hoy una cantidad a cambio de recibir pagos conocidos,
prefijados y normalmente regulares en el futuro.

En este sentido, un bono es simplemente la materializacion en
un titulo de un contrato de préstamo. Un préstamo es efectivamen-
te el intercambio de un pago actual por un flujo de pagos futuros.
La diferencia entre un préstamo y un bono es que los bonos suelen
reunir a un prestatario con muchos prestamistas o inversores,
mientras que el préstamo es una operacion bilateral, en la que nor-
malmente hay un sélo prestatario y uno 0 muy pocos prestamistas.

Los bonos son activos de renta fija. Son un activo porque repre-
sentan un derecho sobre las rentas de algin agente econémico (el
emisor del bono), y son de renta fija porque la cuantia de ese de-
recho esta fijada de antemano y es independiente de la evolucién
econdmica del prestatario o emisor del bono.

Los bonos son normalmente emitidos por gobiernos, empresas
grandes o medianas e intermediarios financieros, que se procuran asi
los recursos financieros necesarios para desarrollar su actividad. La di-
ferencia principal de los bonos sobre los préstamos reside en que
ofrecen ventajas tanto para el que presta como para el que toma pres-
tado. El que presta consigue un rendimiento mejor que el que podria
obtener buscando directamente un prestatario. El que toma prestado
puede acceder a una base méas amplia de fondos, gracias a la normali-
zacion que ofrece el bono. Ambas partes se benefician de la posibili-
dad de negociar, esto es, comprar y vender, parte de los bonos emiti-
dos después de la operacidn, gracias a que al haber un nimero eleva-
do de bonos, se puede generar un mercado secundario para ellos.

Quiza esta liquidez sea la caracteristica méas importante de los
bonos, porque es ella la que permite deshacer lo hecho anterior-
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mente. EI emisor del bono puede no necesitar los fondos que le
han prestado durante todo el periodo inicialmente previsto, y pue-
de acudir al mercado ofreciendo un precio para comprarlos, con
lo que su deuda se reduce. EI comprador de los bonos puede nece-
sitar los fondos que habia prestado si sus circunstancias cambian y
para ello s6lo debe acudir al mercado para venderlos, y obtener li-
quidez por los mismos.

Las caracteristicas de un bono son, por tanto, que existe alguien
que lo emite porque necesita tomar prestado un dinero que no tiene,
y alguien que lo suscribe o compra, que es quien presta los fondos.
Los emisores de bonos acuden a los mercados en las condiciones que
éstos fijan y los demandantes de bonos, los inversores, pueden colo-
car en estos activos parte de su patrimonio financiero en condiciones
normalmente mas ventajosas que cediéndoselo a una entidad finan-
ciera en forma de depdsitos. Al eliminar al intermediario financiero
de la operacion de préstamo, el margen que éste normalmente car-
garia por su actividad desaparece, para repartirse entre el emisor final
y el comprador final. A este proceso, por el que los emisores e inver-
sores finales se encuentran directamente, se le llama desintermedia-
cién, y es una de las caracteristicas mas importantes de la evolucién
de los mercados financieros en los Ultimos veinte afios.

2.2. (En qué se diferencian los bonos
de otros activos financieros?

Los activos financieros se suelen dividir en tres grandes clases o
grupos: el efectivo o liquidez, los activos de renta fija y los activos
de renta variable.

Las diferencias entre los distintos activos son de dos tipos: juri-
dicas y economicas.

Entre las diferencias juridicas hay que citar que los bonos com-
parten con la liquidez o efectivo el que son derechos sobre las ren-
tas de otro agente econdmico que son independientes de su evolu-
cion econdmica. Si la empresa que emite los bonos entra en quie-
bra, los bonistas, se encuentran en la parte alta de la lista de acree-
dores de la empresa, es decir, que si la empresa debe cerrar, los
bonistas son de los primeros en obtener parte de los activos de la
empresa para resarcirse, aunque sea parcialmente, de la misma. Las
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acciones, por el contrario, implican que el inversor une su suerte a
la de la empresa, y si la empresa quiebra, se encuentran en el Glti-
mo lugar de la lista. Hay que pagar a todo el mundo (trabajadores,
proveedores, obligacionistas, etc.) y s6lo si después de pagarles a
todos quedan activos por repartir, pueden los accionistas verse
compensados en alguna medida. Las diferencias juridicas, como se
ve, tienen importancia si las cosas van realmente mal.

Son las diferencias econémicas, por el contrario, las que hay que
contemplar si las cosas van hormalmente. En los activos de renta va-
riable, como las acciones, si las cosas van bien, la empresa que emi-
tié las acciones podra distribuir dividendos y probablemente verd
como el mercado hace que el precio de sus acciones suba. Por el
contrario, si las cosas van mal, los obligacionistas o bonistas aiin po-
dran exigir sus pagos, pero los accionistas no percibiran ninguna
renta, e incluso pueden ver que el precio de sus acciones cae. Como
las acciones son mas arriesgadas, parece razonable esperar que cuan-
do las cosas van bien, el rendimiento que se obtiene de las mismas
sea superior que el rendimiento que se puede obtener de los bonos.

Ademas de las diferencias juridicas y econdmicas, el hecho de que
los bonos permitan percibir rentas conocidas de antemano nos permi-
te comparar muy facil unos bonos con otros. Si un bono es una pro-
mesa de pago en condiciones prefijadas, una vez que conozcamos la
calidad de la promesa del emisor (lo que se llama calificacion o «ra-
ting») podemos comparar rapidamente unos bonos y otros, porque
las diferencias a partir de la calificacion se resumen en el vencimiento
del bono, en la renta que paga y en la periodicidad con que lo hace.

Haciendo abstraccion de la calidad crediticia del emisor, los bo-
nos gquedan caracterizados por el cup6n, la periodicidad con que és-
te cupdn se paga y la fecha en que el bono vence. Asi, dos bonos
emitidos por la misma entidad con idéntico cupén y periodicidad
de pago del mismo y que venzan el mismo dia son como un mismo
bono. En consecuencia, ambos deben valer lo mismo en el mercado.

Hay que insistir desde ahora mismo que lo Unico que es fijo en
los activos de renta fija, como los bonos, es el pago periddico o cu-
pon. Qué rentabilidad representa ese pago periodico sobre el capital
invertido es un tema distinto, que tiene que ver con cuénto se pagé
por el bono cuando se compra. Los activos de renta fija tienen pre-
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cios variables y, por tanto, la rentabilidad que se obtiene de ellos
(renta obtenida en relacién al precio pagado) es también variable.

La principal diferencia entre los activos de renta fija y la liquidez o
efectivo es que en éstos Ultimos la renta que se percibe es también fi-
ja, pero el periodo durante el que se percibe es tan corto que los fac-
tores que pueden hacer que se altere el precio de un bono apenas le
afectan, con lo que se convierten de hecho en activos de renta fija y
precio casi fijo, y son asi activos de rentabilidad practicamente fija.

En Espafia, los principales activos de renta fija son los Bonos del
Tesoro y las Obligaciones del Estado, mientras que el principal ac-
tivo que representa la liquidez o efectivo son las Letras del Tesoro.
En la actualidad, las Letras se emiten a plazos de seis y doce meses,
con las Letras a un afio como las principales. El Tesoro puede emi-
tir Letras a tres y a dieciocho meses, pero raramente utiliza esa po-
sibilidad. Los Bonos del Tesoro se emiten a plazos de tres o cinco
afos y las Obligaciones a plazos de diez, quince y treinta afios.

Las empresas e instituciones que emiten activamente en los
mercados de renta fija suelen denominar a los activos que emiten
también bonos u obligaciones. Otros activos no publicos a plazos
cortos suelen denominarse pagarés de empresa. Todos estos nom-
bres estan sujetos a grandes cambios y son la parte accesoria, no la
fundamental, de los activos de renta fija y de la liquidez.

2.3 (Qué es el valor temporal del dinero?

Sabemos que un euro de hoy no es lo mismo que uno de dentro de
un afio. La promesa de obtener un euro dentro de un afio puede in-
cumplirse, la inflacién puede reducir el valor adquisitivo de esa peseta
de aqui a un afio y si decidimos abstenernos de gastar ese euro hoy y
dejarlo para dentro de un afio, deberiamos tener algun incentivo para
hacerlo, de lo contrario es claramente preferible disponer de ella que
no hacerlo, por muy seguros que estemos de que dentro de un afio
nos la devolveran y de que no habra inflacién que reduzca su valor.

En estas tres razones se resume la explicacién de la existencia del
interés: riesgo de incumplimiento, incertidumbre de valoracion e
incentivacion del ahorro. El tipo de interés de un bono es una espe-
cie de traductor que permite pasar de euros de hoy a euros de den-
tro de un afio, resumiendo en un solo ndmero las tres condiciones
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mencionadas; como de probable es que si prestamos ese euro nos
sea devuelto, qué esperamos poder comprar con un euro dentro de
un afio en relacion a lo que podemos comprar hoy y qué tipo de
incentivo demandamos para renunciar a gastar ese euro hoy.

Estos tres factores cambian en el tiempo, y al ser principalmente
ellos los que determinan el tipo de interés, no es sorprendente cons-
tatar que los tipos varian en el tiempo. En un momento dado pode-
mos establecer una relacién entre una cantidad de dinero hoy, que
llamaremos CO y una cantidad de dinero de dentro de un periodo
(por ejemplo un afio) que llamaremos C1. Si hoy colocamos la can-
tidad CO a un afio y dentro de un afio obtenemos C1, la relacion en-
tre ambos nos dard el interés implicito en la operacion, es decir:

C1/CO = (1+1)

O lo que es lo mismo, que el dinero de hoy (C0), capitalizado
al tipo r se convertira en un periodo en C1. Claro que si en lugar
de pasar dinero de hoy a dinero de dentro de un afio queremos sa-
ber cuénto vale hoy un euro de dentro de un afio, podemos utili-
zar la misma expresion para obtener:

CO =C1/ (1+1)

Se puede realizar el mismo ejercicio para mas de un afio, sin
mas que aplicar la misma regla recursivamente, esto es, poner el
dinero de dentro de dos afios en forma de dinero de dentro de un
afio, y el resultado ponerlo en dinero de hoy. Si el tipo de interés es
siempre el mismo r, la relacion entre el dinero de dentro de n pe-
riodos y el de hoy es simplemente:

CO=Cn/ (1+nn

Esta relacion, que es la fundamental para los mercados de renta
fija, nos permite comparar pagos a realizar en distintos momentos
del tiempo. Como estos pagos son conocidos de antemano (recor-
demos que esta es una de las caracteristicas de los titulos o activos
de renta fija), podemos poner en dinero de hoy todos esos pagos
periodicos. Pero esto es lo mismo que decir cuanto vale hoy ese flu-
jo de pagos periddicos. Si el valor de un bono puede determinarse
con esta facilidad, y no existe ninguna otra incertidumbre, no habra
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subjetividad, porque el bono valdra lo mismo para todos, y su pre-
cio deberia ser igual a su valor actual. Esto es efectivamente lo que
sucede casi siempre en los mercados. El precio de un bono es el va-
lor presente o actual de los flujos de pagos periddicos que promete.

2.4. ;De qué formas se puede emitir un bono?

Los bonos se pueden emitir de tres formas: a la par, con prima
0 con descuento. Un bono emitido a la par es un bono por el que
hay que pagar exactamente el valor nominal. En Espafia, por ejem-
plo, los Bonos del Tesoro tienen nominales de 100 euros. Si se
emite a la par significa que hay que pagar 100 euros para obtener-
lo. Otra forma de decir lo mismo es decir que el bono se ha emiti-
do al 100 por ciento del nominal. Como los bonos cotizan nor-
malmente en porcentaje del nominal, no en euros, para facilitar la
comparacién entre unos y otros, una emision a la par significa que
el bono tiene un precio igual a su valor nominal.

Emitir con prima significa que hay que pagar mas que el valor
nominal para obtenerlo. Un bono emitido al 105 por ciento tiene
una prima del 5 por ciento, uno emitido al 110 por ciento tiene
una prima del 10 por ciento. Si se tratara de Bonos del Tesoro espa-
fiol, esto querria decir que el bono emitido al 105 por ciento val-
dria 105 euros y el emitido al 100 por ciento valdria 110 euros.

El descuento es igual que la prima, pero al revés. Un bono emi-
tido con un descuento del 5 por ciento significa que hay que pagar
el 95 por ciento de su nominal para obtenerlo. Un bono emitido al
90 por ciento implica que se ha emitido con un descuento del 10
por ciento y que, si se trata de un Bono del Tesoro espafiol, valdria
90 euros.

Las causas por las que los bonos se emiten con prima o des-
cuento son fundamentalmente dos: concentrar las emisiones en
pocas referencias para facilitar la liquidez, o aprovechar las asime-
trias fiscales que se suelen dar en el tratamiento de las rentas.

Fiscalmente, muchos paises consideran que una renta periddica
y una ganancia de capital son distintas, a pesar de que el rendi-
miento pueda ser el mismo. En Espafia, actualmente, los cupones
son renta del periodo de que se trate y tributan como renta del pe-
riodo en el IRPF o el Impuesto de Sociedades. Las ganancias o pér-
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didas de capital son alteraciones patrimoniales y tributan de modo
distinto. Volveremos sobre esta cuestion més adelante.

La segunda razon de emitir con prima o descuento es que las emi-
siones se realizan normalmente en programas con nominales y cupo-
nes prefijados, pero que se emiten en distintos tramos a lo largo de
un periodo. Como en ese periodo los tipos seguramente cambiaran
algo, la Unica forma de emitirlos es aplicar una prima (si los tipos han
bajado) o un descuento (si los tipos han subido). Esto permite que
los bonos coticen conjuntamente, facilitando su liquidez, porque de
lo contrario habria un nimero elevado de emisiones muy similares
para las que seria mas complicado encontrar una contrapartida.

2.5. ;COmMo se mueven precios y tipos y por qué?

Con la relacion entre el valor presente y el valor futuro de un
bono podemos inmediatamente entender qué debe ocurrirle al
precio de un bono cuando los tipos de mercado se mueven. Recor-
demos que una vez que el bono se ha emitido, los flujos de pagos
periddicos son inamovibles. Sin embargo, si los tipos cambian, el
valor presente de esos flujos cambiara.

Un bono con cupon 5 por ciento y de 100 euros de nominal
emitido a la par y vencimiento a un afio (que significa que hay que
pagar 100 euros hoy para obtenerlo) promete pagar dentro de afio
5 euros y devolvernos los 100 euros que invertimos. Tomando las
ecuaciones anteriores, es facil ver que:

100 = 105 / (1,05)

¢Qué ocurriria si inmediatamente después de haberse emitido
este bono, los tipos de interés subieran hasta el 10 por ciento?
¢Cudl seria el precio de este bono?. Aplicando la misma férmula,
vemos que el nuevo valor sera el flujo futuro, que no ha cambiado,
es decir 105 euros, dividido por uno mas el nuevo tipo de interés
(10 por ciento 0 0.10). El nuevo valor actual es por tanto:

V=105/1,1=9545

Una subida del tipo de interés de cinco puntos ha reducido el
valor del bono instantaneamente en:

100 - 95,45 = 4,55
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Que representa un porcentaje de caida del 4,55 por ciento con
respecto al precio que acabamos de pagar.

Este ejemplo ilustra la relacion inversa entre precios de bonos y ti-
pos de interés. Cuando los tipos suben, los precios de los bonos bajan.

El caso elegido es muy extremo, pero en la realidad los precios
y los tipos se mueven todos los dias en pequefios montantes. Nor-
malmente las variaciones son tan pequefias que hablar de ellas en
términos de porcentaje presentaria el inconveniente de utilizar
muchos decimales. Por ello, las variaciones de los precios de los
bonos se expresan normalmente en puntos basicos, que son sim-
plemente una centésima de punto porcentual. Asi, un uno por
ciento seran cien puntos basicos.

Para redondear esta explicacion preguntémonos que sucede con el
precio del bono si el plazo al que esta emitido es mucho mas largo
que el afio que hemos tomado como ejemplo anteriormente. Supon-
gamos el mismo bono que antes, de 100 euros, cupon 5 por ciento,
pero supongamos que vence dentro de 10 afios. Los célculos son
ahora més laboriosos, pero en esencia el proceso es el mismo. Se trata
de descontar (poner a valor de hoy) los diversos flujos. Este bono pa-
gara 5 euros al final de cada afio de los proximos diez. Ademas, en el
Gltimo obtendremos nuestros 100 euros iniciales. El lector puede
comprobar gue estos flujos descontados al 5 por ciento anual dan pa-
ra ese conjunto de pagos periodicos un valor actual de exactamente
100 euros. Si los tipos suben al 10 por ciento inmediatamente des-
pués de emitir el bono, el valor del bono pasa a ser de 69,28 euros,
una caida de 30,72 euros 0 nada menos que jun 30,72 por ciento!.

Pero el descuento también funciona en el otro sentido. Si inme-
diatamente después de emitirse este bono los tipos cayeran brusca-
mente al 3 por ciento, el valor del bono pasaria a ser de 117,06
euros, un aumento del 17 por ciento.

De estos pequefios ejemplos podemos inferir las caracteristicas
principales de la relacién entre precios de bonos y tipos de interés:

— Los precios y los tipos se mueven inversamente. A tipos mas
altos, precios més bajos.

— Los bonos mas largos varian mas en precio que los mas cortos.

— La relacion no es proporcional: una bajada de un punto no
tiene el mismo efecto que una subida de la misma magnitud.
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3. Los distintos tipos de interés
en el mismo bono

3.1. ;{Qué son el cupdn y el cupdn corrido?

En el capitulo anterior hemos tratado de las caracteristicas de los
bonos. Recordemos que conociendo el cupon, el plazo vy la perio-
dicidad estamos en condiciones de comparar los distintos bonos
emitidos por una institucion. También hemos tratado de la impor-
tancia de los tipos de interés para calcular el valor de un bono hoy.
Hemos visto también que los bonos pueden emitirse a la par, con
prima y con descuento, y que su rentabilidad depende del cupén,
que es fijo, y del precio, que es variable. Finalmente hemos sefiala-
do que los bonos se cotizan en porcentaje de su valor nominal pa-
ra facilitar la comparacion entre unos y otros. En este capitulo nos
ocuparemos de definir con un poco mas de precision algunos tér-
minos técnicos referentes a los distintos tipos de interés que se
pueden calcular sobre el mismo bono.

El cupdn de un bono es el valor de la renta periddica que se
percibira si el bono se adquiere. El cup6n se expresa normalmente
en porcentaje del nominal del bono. Asi, un bono 8 por ciento
significa que se percibira un 8 por ciento del nominal del bono ca-
da periodo hasta que madure. Si el bono es un Bono del Tesoro es-
pafiol, cuyo nominal ya hemos visto que es de 100 euros, esto
quiere decir que un cupon 8 por ciento pagara 8 euros por bono.

En la mayor parte de los paises europeos, los cupones de los bo-
nos publicos, es decir, los emitidos por los Estados, tienen cupon
anual. En el Reino Unido y en los Estados Unidos, por el contrario,
la practica es que los cupones sean semianuales. En esencia es indi-
ferente, pero en la practica hay que cuidar estos detalles para no
comparar rendimientos heterogéneos, especialmente a la hora de
comparar unos bonos con otros entre distintos paises y monedas.

Si un bono s6lo paga cupon una vez al afio, parece razonable que
su valor no sea el mismo al principio que al final del afio, incluso si
los tipos de interés permanecieran completamente fijos. El valor del
bono deberia ir recogiendo la proximidad del pago del cupén a
medida que pasa el tiempo. En puridad, habria que expresar el ren-
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dimiento del bono cada dia en términos del valor actual de los flu-
jos que va a pagar a lo largo del tiempo, descontados a la tasa o tipo
de interés vigente en el mercado. Sin embargo, la préctica habitual
en los mercados de bonos no es esa. Para facilitar los célculos, y en
cierta medida como reminiscencia de los tiempos en que los orde-
nadores no estaban tan generalizados o eran mucho mas lentos, la
practica habitual es separar el valor del bono en dos componentes.
Por un lado, el valor del préximo cup6n y, por otro lado, el valor
del resto de pagos que se realizaran hasta que el bono venza.

Para simplificar los célculos, se recurre a una pequefa ficcion,
gue es comoda para el calculo. Se supone que los cupones se de-
vengan (surte el derecho a percibirlos) de manera proporcional al
tiempo transcurrido. Asi, un cupén de 8 euros se supone que afia-
de cada dia 8/365 0 2,191 céntimos. Asi, se calcula el nimero de
dias que han pasado desde el pago del ultimo cup6n y esa cifra se
multiplica por el resultado de la operacidn anterior (cupdn entre
365). De esta forma se halla el valor del cupén corrido, que se su-
ma al valor actual del resto de los pagos futuros prometidos por el
bono. Adviértase que el cup6n corrido s6lo se calcula entre las fe-
chas de pagos de cupdn. Todos los bonos en Espafia cotizan ex-cu-
poén, lo que significa que para conocer cuanto vale exactamente
hoy un bono hay que sumarle al precio ex-cupon el valor del cu-
pon corrido.

El cupdn o el cupdn corrido son la Gnica parte fija de los bonos.
Los cupones se fijan a la emisién del bono y no cambian en el
tiempo. Sin embargo, esto no quiere decir que un bono cupén 10
por ciento ofrecera una rentabilidad superior a otro bono con cu-
pon 8 por ciento. Para comparar las rentabilidades de distintos bo-
nos, hay que recurrir a otras medidas, entre las que la més impor-
tante, porque es la que permite comparar estrictamente unos bo-
Nnos con otros, es la Tasa Interna de Retorno, Tasa Implicita de Ren-
dimiento o TIR.

3.2. ;Qué es laTIR?

Sabemos que un bono ofrece un flujo conocido de pagos perio-
dicos. El valor de un bono hoy es el valor presente o actual de to-
dos esos flujos. Para convertir pagos futuros en valor presente hay
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que utilizar un tipo o tasa de descuento. Los flujos que se recibiran
en distintos momentos del tiempo pueden ser descontados a tipos
0 tasas distintos, si los tipos de interés a los diferentes plazos no
son los mismos. Sin embargo, existira una tasa de descuento Unica,
tal que aplicada a todos los flujos nos dé exactamente el valor pre-
sente de todos los flujos. Ese tipo de descuento que aplicado a to-
dos los flujos nos da el valor presente de todos ellos, es lo que se
llama la TIR o tasa interna de retorno.

Notese que la TIR no tiene que coincidir con la tasa de descuen-
to de ninguno de los flujos en particular. En realidad, si los tipos
de interés o tasas de descuento de los distintos flujos son distintas,
normalmente la TIR no coincidird con ninguna de ellas, pues la
TIR es, en cierta medida, un resumen, representante sintético o
promedio de todas ellas.

En un bono clasico tenemos cupones periddicos y un pago fi-
nal. Cada cupdn hay que descontarlo al tipo de interés que el mer-
cado marque para ese plazo. El flujo final también debe descontar-
se a la tasa apropiada a ese periodo. La TIR seria la tasa que permi-
tirfa descontar todos los flujos a la misma tasa y obtener el valor
presente de todos esos flujos, que es el valor hoy del bono. Pode-
mos escribir que la TIR es una tasa y tal que:

e C, C, VF
[ P S () R (P LR (W
wp- G Gy S VE

@ey) @ey? T @ey) @y

Como se puede observar, al aplicar la tasa interna de retornoy a
todos los flujos debe proporcionar un valor presente VP que sea
igual que el que resulta de aplicar las distintas tasas r1 , r2, etc. a los
distintos flujos a percibir en cada periodo, incluido el Gltimo n, en
el ademas del cupon se recibe el principal del bono VF o valor final.

La TIR es, como hemos dicho antes, una clase muy especial de
promedio de los tipos de interés de cada periodo. Naturalmente,
no es una media aritmética simple de los tipos de cada afio, por-
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que los flujos de cada afio son desiguales. El Gltimo afio se recibe la
mayor parte de los flujos porque se devuelve el principal. El resto
de los afios es solamente el cupdn lo que cuenta.

En el ejemplo que acabamos de ver los tipos de interés eran dis-
tintos para cada afio, pero eran crecientes en el tiempo. En la reali-
dad esto no tiene por qué ser asi, aunque lo mas frecuente es que
los tipos suban a medida que nos alejamos del momento actual o
que bajen a medida que nos alejamos del momento actual. Lo me-
nos frecuente es que los tipos sean constantes, es decir, iguales pa-
ra todos los plazos. Ain menos frecuente es que suban durante un
tramo del tiempo y bajen después.

3.3. ({Qué es la rentabilidad del cupon?

La rentabilidad del cupdn, que en la terminologia anglosajona
se denomina «running yield» o rendimiento corriente, es simple-
mente la relacion que existe entre el cupon y el precio del bono. Si
el cupon es 5 euros al afio y el precio del bono (el valor presente)
al comenzar es de 105 euros, la rentabilidad del cupén es, por tan-
to, del 4,76 por ciento.

Como se puede observar, la rentabilidad del cupdn no es exac-
tamente igual ni al cupdn ni a la TIR. Esto no siempre es asi, por-
gue muy frecuentemente el cupdn y la rentabilidad del cup6n es-
tan muy alejados de la TIR. Esto ocurre cuando un bono cotiza con
un fuerte descuento o con una fuerte prima.

La rentabilidad del cupdn solamente indica cual es la rentabili-
dad que se obtendra del bono en el préximo periodo suponiendo
que los precios de los bonos no se alteren. Esta medida sdlo es va-
lida para comparaciones a muy corto plazo, y no debe ser tomada
como una medida de valoracion del bono durante toda su vida.
Aunque los precios no cambiaran, la rentabilidad del cupén ira
cambiando con el tiempo.

3.4. Qué problemas plantea la TIR?

La TIR, como hemos visto, es un tipo de interés que puede per-
fectamente no existir como tal en el mercado. Al ser una especie de
promedio de los tipos a distintos plazos hasta el vencimiento del
bono, la TIR supone implicitamente que a medida que se perciben
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los cupones éstos se van reinvirtiendo a un tipo de interés igual a la
TIR durante el resto de la vida del bono. En la realidad, si la estruc-
tura de tipos no cambiara esto seria aproximadamente cierto, pero
si los tipos a los distintos plazos cambian, no hay garantias de que
los cupones se puedan reinvertir a la TIR. Si los tipos van subiendo
durante la vida del bono, la rentabilidad que se obtendra finalmen-
te serd algo mas elevada que la sugerida por la TIR. Si los tipos van
bajando, la rentabilidad que efectivamente se obtendra de esta in-
version, aunque se reinviertan los cupones a medida que se perci-
ben, serd algo inferior a la TIR. Adviértase que esto debe suceder
después de la emision del bono y, en concreto, no quiere decir que
cuando el bono se emite los tipos a los distintos plazos sean igua-
les.

El principal problema que plantea la TIR es que la TIR y la ren-
tabilidad efectivamente obtenida de la inversion pueden ser distin-
tas. Sin embargo, lo que si permite la TIR es comparar sobre una
base homogénea la rentabilidad de los distintos bonos. Existen al-
gunas alternativas al uso de la TIR, pero estas alternativas implican
la prevision de los tipos a los que sera posible reinvertir los cupo-
nes, es decir, que para el ejemplo que estamos utilizando hay que
prever los tipos a cuatro afios dentro de un afio, los tipos a tres
afios dentro de dos afios, los tipos a dos afios dentro de tres afios,
etc. Esta previsién o estimacién es al menos tan dificil o incierta
como la que esta implicita en la TIR.

Lo que si puede quedar claro después de estas discusiones es
que a menos que los cupones se reinviertan, sera dificil obtener
una rentabilidad proxima a la TIR. El cupdn debe reinvertirse a los
tipos corrientes en ese momento para que al cabo de los afios res-
tantes la rentabilidad efectivamente obtenida de la compra del bo-
no se aproxime lo més posible a la TIR.

3.5. ¢{Qué es el riesgo de reinversion
de los cupones?

En la seccion anterior hemos tratado de cémo la TIR supone
gue los cupones se reinvierten cada vez que se perciben por un
plazo igual al resto de vida del bono y a un tipo de interés igual a
la TIR. También hemos dicho que si los tipos cambian durante la
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vida del bono (lo que en un bono a cinco afios es muy probable)
la rentabilidad efectivamente percibida por la inversion en bonos
serd distinta. Lo que ahora queremos preguntarnos es cual es la
rentabilidad que efectivamente se obtendra por la inversiéon y en
qué medida ésta esta relacionada con la reinversion de los cupones.

El riesgo de reinversidn de los cupones consiste en que no sabe-
mos cdmo evolucionaran los tipos al futuro y, mas concretamente,
que si los tipos bajan en relacion a lo inicialmente previsto la ren-
tabilidad que efectivamente obtendremos de nuestra inversion sera
mas baja de lo previsto. Naturalmente, si lo que ocurre es lo con-
trario, es decir que los tipos suben y permanecen mas altos que al
comienzo de la inversion durante el resto de la vida del bono, la
rentabilidad que efectivamente se obtendra serd mas alta que lo
previsto inicialmente.

El Gnico caso en que la rentabilidad calculada al inicio de la in-
version y la rentabilidad efectivamente obtenida seran exactamente
la misma es en el caso de que no exista riesgo de reinversion de los
cupones. La forma més facil de imaginar que no hay riesgo de
reinversion de cupones es que no haya cupones, con lo que toda la
rentabilidad de la inversién se percibira al final de la misma. A este
tipo de bonos se le llama “bonos cupon cero”. Ademas de ofrecer
la ventaja de que en estos bonos coincide la TIR y la rentabilidad
efectivamente obtenida, estas construcciones ofrecen otras ventajas
para los célculos, como veremos en un capitulo posterior cuando
tratemos del concepto de la duracion.

3.6. ¢(Qué son las bases 360 y 3657
¢Qué son el descuento y el interés?

En los dias en que las calculadoras no existian o no estaban ge-
neralizadas (es decir, antes de 1970) los célculos financieros debi-
an realizarse acudiendo a tablas. Los célculos, como llevamos vien-
do desde el principio, implican capitalizaciones y descuentos que,
sin ser demasiado complejos en si mismos, no se pueden realizar
rapidamente en calculadoras con las cuatro funciones basicas. Co-
mo el descuento bancario ha sido desde hace mucho tiempo una
actividad fundamental de la banca, se recurria a dos ficciones para
simplificar los calculos. La primera, que ya hemos mencionado, es
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que los intereses se calculan en capitalizacién simple, no compues-
ta. La segunda es que se supone que el afio tiene 360 dias en lugar
de 365 6 366. Esto presenta la ventaja de que las fracciones de afio
se redondean. Asi, un mes serd de treinta dias, un trimestre noven-
ta y un semestre ciento ochenta.

La capitalizacién simple se diferencia de la compuesta en que
no se tiene en cuenta el efecto de la reinversion de los cupones.
Asi, el tipo de interés en capitalizacion simple siempre sera inferior
0 como mucho igual al de la capitalizacién compuesta.

En los segmentos mas cortos del mercado de renta fija, es decir
plazos de hasta un afio, que se denominan el “mercado moneta-
rio”, se siguen aplicando estas convenciones. Es importante saber-
lo porque aunque dentro del mercado monetario es indiferente
aplicar una base u otra si el comprador y el vendedor estan de
acuerdo con el método de céalculo que se utiliza, la base y el méto-
do de calculo si afectan a la comparacion entre bonos emitidos a
corto plazo (por ejemplo la Letras) y los bonos emitidos a largo
plazo, en los que se los intereses se capitalizan en capitalizacion
compuesta en lugar de simple y se aplica la base 365, también lla-
mada base actual.

Esto es especialmente importante cuando a un bono le queda
un afio de vida 0 menos, en cuyo momento se convierte en alter-
nativa a los activos del mercado monetario, Letras del Tesoro. Las
Letras del Tesoro se emiten al descuento, lo que significa que no
pagan ningun cupdn y que la rentabilidad de la inversidn se perci-
be integramente cuando se devuelve el nominal de la Letra. Los
bonos se emiten a la par, con descuento o con prima, pero su ren-
tabilidad siempre se calcula en base 365 y capitalizacion compues-
ta. Si una Letra ofrece un 10 por ciento a un afio y un bono al que
le queda un afio de vida ofrece una TIR del 10 por ciento, ambos
activos parecerian perfectamente sustituibles. Pero en realidad las
dos rentabilidades se expresan en base diferente y hay que conver-
tirlas a una comun antes de compararlas.

Otro ejemplo en el que es importante conocer la base y el mé-
todo de célculo es cuando comparamos bonos emitidos en distin-
tos paises. Ademas del riesgo de cambio (que el euro se aprecie 0
deprecie con respecto a la moneda en que ese bono esta emitido)
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hay que considerar los periodos de pago. En el Reino Unido, por
ejemplo, los bonos pagan cupon semianual (dos veces al afio). Asi,
un bono cupon 8 por ciento significa que paga un 4 por ciento del
nominal cada semestre, no un cupon del 8 por ciento una vez al
afio. Claramente, si percibimos un cupoén al semestre, podremos
reinvertir ese cupdn durante el siguiente semestre, con lo que la
renta que efectivamente se percibira serd mayor que la implicita en
el cupon, por el importe de los intereses reinvertidos. Naturalmen-
te, los mercados son muy conscientes de estos detalles, lo que pro-
duce que la TIR aparente de un bono britanico sea siempre infe-
rior a la que resultaria de aplicar los criterios usuales en la Europa
continental. Claro que si se expresa la TIR en términos continenta-
les, se obtendran rendimientos comparables.

DEFINICIONES Y RELACIONES EN EL MERCADO MONETARIO

N = Nominal del bono

P = Precio del bono

D = Descuento

| = Interés

d = tipo de descuento (base anual)

i = tipo de interés (base anual)

n = nimero de dias hasta vencimiento

D=N-P
P+I=N-D
d=(N-P)/N=D/N
i=(N-P)/P=D/P
iP = dN

ifd = N/P

i=d/ (1-d)
d=i/(1+i)

Como hemos indicado antes, en el mercado monetario se suele
trabajar con una base 360. Esto significa que para calcular el rendi-
miento de, por ejemplo, un deposito interbancario de un millén
de euros, en un periodo inferior al afio se utiliza la proporcién
n/360. Asi, si queremos conocer el precio de un depésito al que
quedan 60 dias de vida y el tipo de interés es del 8 por ciento, pro-
cederemos asi:

Tipo de interés = 8% anual.

Tipo de descuento = i/(1+i) = 0,08/1,08= 7,4074%.
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NUmero de dias = n = 60.

Descuento = Ndn/360 = 1.000.000 x 0,074074 x 60 / 360 =
12.345,68.

Precio =N - D = 1.000.000 - 12.345,68 = 987.654,32

El lector puede comprobar que el tipo de interés simple anual,
base 360 que produce una inversidn de 987.654,32 euros que se
convertird en 1.000.000 de euros en 60 dias es exactamente el 8
por ciento. ;O quiza no?

Veamos los calculos:

(N-P) 30

Py~ n

. 1.000.000 - 987.654,32 360
I = X— =7,5%
987.654,32 60

¢Por qué obtenemos un 7,5 por ciento de interés, en lugar del 8
por ciento del que habiamos partido?. La respuesta es que el tipo
de interés que se va obteniendo de un activo del mercado moneta-
rio a medida que pasa el tiempo va acercandose progresivamente
al tipo de descuento. Al principio de la emisién, el precio es bajo
en relacion al nominal, y por tanto el interés que hay que aplicarle
para que al final de la vida del activo obtengamos el nominal es al-
to. A medida que pasan los dias, el precio se va incrementando, y
por tanto el interés que hay que aplicarle al precio para que al ven-
cimiento obtengamos el nominal va siendo cada vez mas bajo y se
va aproximando al tipo de descuento que, recordemos, se calcula
sobre el nominal, y éste no cambia a medida que pasa el tiempo.
Asi, justo antes de que venza el titulo, el tipo de interés y el de des-
cuento coinciden.

En resumen, el tipo de interés de un activo del mercado moneta-
rio es superior al tipo de descuento en toda la vida del activo, pero va
subiendo a medida que pasa el tiempo, hasta igualarse al tipo de des-
cuento el dia del vencimiento. Adviértase que esto no significa que la
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curva de tipos (que veremos con detalle mas adelante) tenga pen-
diente positiva. La subida del tipo de interés a medida que pasa el
tiempo es simplemente un efecto matemaético o técnico, que provie-
ne del modo de definir los tipos y no de la estructura de los mismos.

Si queremos expresar los rendimientos de una Letra o activo del
mercado monetario en general en términos de la base 365, sdlo hay
que multiplicar los calculos anteriores por (365/360). Asi, si el tipo
de interés base 360 de un activo es el 10 por ciento, el tipo de interés
base 365 del mismo activo sera 10%x(365/360) o un 10,1388%.

En los mercados de bonos a medio y largo plazo, los rendi-
mientos siempre se expresan en la base 365, pero ademas hay otra
diferencia con respecto a los activos del mercado monetario. Los
intereses se calculan en capitalizacién compuesta, es decir, se in-
cluye el interés sobre los intereses reinvertidos a lo largo de la vida
del bono. Para tratar de este asunto mas detalladamente expondre-
mos el concepto de Tasa Anual Equivalente o TAE (también llama-
do Tipo Anual Efectivo) en el proximo apartado.

RELACION ENTRE TIPO DE INTERES Y DE DESCUENTO DE UNA LETRA
EMITIDA A UN ANO AL 8% EN TODOS LOS MESES HASTA EL VENCIMIENTO

Meses Tipo de Interés Tipo de descuento
0 8,696 8,000
1 8,633 8,000
2 8,571 8,000
3 8,511 8,000
4 8,451 8,000
5 8,392 8,000
6 8,333 8,000
7 8,276 8,000
8 8,219 8,000
9 8,163 8,000

10 8,108 8,000
11 8,054 8,000

3.7. ;Qué es la TAE?

En los apartados anteriores hemos visto coémo se pueden definir
diversos tipos de interés, segln se trate de capitalizacion simple o
compuesta, segun se calculen sobre el capital o inversion inicial
(interés) o sobre el valor nominal o capital final (descuento). He-
mos discutido los conceptos de las bases 360 y 365. Parece claro
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que cuando hablamos de tipos de interés en general, habria que
unificar u homogeneizar los distintos procedimientos, a fin de que
podamos comparar unas rentabilidades con otras. Para poner to-
dos los tipos en una base comparable se desarrolla el concepto de
TAE o tasa anual equivalente.

El concepto o definicion tedrica de TAE es aquel tipo que, apli-
cado a la inversion inicial y capitalizado en interés compuesto, nos
da el valor final de la inversion. Puede que recuerde una definicién
parecida, que es la de TIR. En efecto, la TAE y la TIR son la misma
cosa si estamos hablando de capitalizacion compuesta y reinver-
sién de todos los pagos. Sin embargo, el concepto de TAE adquiere
su verdadero interés cuando se comparan entre si dos activos del
mercado monetario con cupones distintos, frecuencias de pago
distintas o bases distintas. AUn mas Util es la TAE para comparar ti-
pos de interés del mercado de bonos y del mercado monetario.

La verdad es que lo que la TAE hace esencialmente es convertir
todos los intereses a rendimientos equivalentes de bonos, o dicho
de otra manera, a los tipos tal como se negocian en el mercado de
bonos. Esto quiere decir capitalizacién compuesta, base 365. Para
calcular la TAE, s6lo tenemos que preguntarnos cdmo se pasa de
capitalizacion simple a compuesta y de base 360 a base 365.

Recordemos que cuando tratamos con activos de vida igual o
inferior a un afio, la convencion es expresar los intereses capitaliza-
dos (aplicados sobre la inversion y no sobre el capital final, que
entonces se dice que los intereses estan descontados) en base anual
360 y capitalizacion simple. Si leemos que una Letra ofrece un
9,25 por ciento y que un bono al que queda un afio para el venci-
miento ofrece un tipo de interés anual del 9 por ciento pagadero
mensualmente ;qué debemos entender? ;Es la Letra més atractiva
que el bono porque ofrece mas interés? Precisamente para decidir
cuestiones como ésta es para lo que se utiliza la TAE.

La férmula que expresa la TAE es sencilla. Si un activo ofrece un ti-
po de interés anual r, con pagos periddicos m veces al afio, la TAE es:

TAE=(1+1) -1
" m
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Si nos fijamos, la diferencia con los tipos anuales es que los pa-
gos periddicos (por ejemplo, los cupones de un bono) se reinvier-
ten para aumentar la rentabilidad total. Si el nUmero de periodos
de pago en el afio es uno (como en las Letras) entonces m=1y la
TAE es simplemente el tipo de interés anual r. Con esta formula
podemos comparar las dos tasas anuales. La TAE de una Letra que
ofrece un 10 por ciento de interés es el 10 por ciento porque no
hay pagos intermedios que se puedan capitalizar. La TAE de un bo-
no cupon 9 por ciento con pagos mensuales de cupon seré:

Cupon anual = 9%.
Cupbn mensual = 9%/12 = 0,75%
Ndmero de periodos = 12

12

TAE = (1+ %} _1-9,3809%

La rentabilidad efectiva de la inversion en el bono es mas eleva-
da que la ofrecida por la Letra. Este resultado es consecuencia de la
capitalizacién de los pagos periédicos que se van realizando men-
sualmente.

La TAE se aplica también profusamente en el mercado de crédi-
tos y préstamos bancarios. Si usted quiere calcular cual es la TAE de
un préstamo, debe tener en cuenta varias cosas. Desde luego el pla-
zo y el interés anual, pero también la periodicidad de los pagos, asi
como las posibles comisiones iniciales. Tenga en cuenta que una
comision inicial es equivalente a reducir el tamafio de la inversion
que realmente puede realizar. Asi, si la entidad que le concede el
préstamo carga un 1,5 por ciento de comision de apertura, la can-
tidad que usted podré efectivamente percibir serd un 98,5 por
ciento de la solicitada, acordada, pero los intereses se cargaran so-
bre el total del préstamo concedido. Esto significa que el tipo que
efectivamente pagara usted sobre la cantidad dispuesta (TAE efecti-
va) serd el resultado de multiplicar la TAE por 100/(100-C) donde
C es la comision de apertura expresada en porcentaje. Una TAE del
10 por ciento en un préstamo se convierte en un 10,1522 por
ciento si la comision de apertura es el 1,5 por ciento.
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4. Los distintos tipos de bonos

4.1. ;Qué es un bono cupdn cero?

Aunque en el capitulo anterior ya hemos adelantado algunas de
las caracteristicas de los bonos cup6n cero, es ahora el momento
de precisar sus caracteristicas y sus ventajas.

Recordemos que los bonos pueden emitirse con prima, a la par
o0 con descuento. Si el cup6n es inferior al tipo de interés vigente en
ese momento, el bono deberd emitirse con descuento para com-
pensar al inversor del menor valor del cupdn. Un caso extremo de
bonos emitidos con descuento es el cupdn cero, que no paga nin-
gun cupon en absoluto. Al no hacerlo, toda la rentabilidad se con-
centra al final de la vida del bono, cuando éste se amortiza. Si no
hay cupones, no hay rentas periddicas, por lo que este tipo de bono
no es para los que buscan obtener un flujo periddico de rentas. Sin
embargo, si no hay cupones tampoco hay riesgo de reinversién de
los mismos. Sélo en los bonos cupon cero coinciden la TIR del bo-
no Y la rentabilidad efectivamente percibida por el inversor.

Como ya hemos comentado al hablar de los activos del mercado
a corto plazo, como el de Letras del Tesoro, la practica usual es que
estos activos se emitan al descuento, es decir que la rentabilidad va
implicita en un Unico pago al final de la vida de la Letra. Las Letras
y similares son, por tanto, cupones cero.

Una caracteristica importante de los bonos cup6n cero es que el
precio de los mismos crece exponencialmente hasta el vencimien-
to, no linealmente. Esto significa que el aumento en el precio del
bono no es proporcional al tiempo, es decir, la variacion del precio
del bono por unidad de tiempo (dia, semana, mes) es mayor
cuanto mas cerca estemos del vencimiento.

4.2. ;Para qué sirve un bono cupén cero?

Las ventajas de los bonos cupdn cero son de tres tipos:

a) Permiten asegurar que la rentabilidad efectiva serd la calcula-
da al inicio.

b) Permiten aprovechar las asimetrias fiscales entre rendimien-
tos y variaciones patrimoniales

¢) Presentan la referencia basica de célculo de la duracion (que
veremos més adelante).
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Sobre la rentabilidad efectiva ya hemos hablado. Por lo que se
refiere a la asimetria fiscal, ésta tiene su base en la mayoria de los
paises (incluida Espafia) en que los impuestos que hay que pagar
por un rendimiento periodico, sea un interés sobre un depo6sito
bancario, un cupén o incluso un dividendo estan, en términos ge-
nerales, peor tratados que los rendimientos derivados de las varia-
ciones patrimoniales. Una variacién patrimonial es simplemente la
diferencia entre el valor de un activo (o elemento del patrimonio)
en dos momentos del tiempo. El lector puede interpretar inmedia-
tamente que las Letras del Tesoro s6lo generan variaciones patri-
moniales. Uno paga el precio al iniciarse la Letra y recibe el nomi-
nal al amortizarse. La diferencia entre los dos es el rendimiento de
la Letra, que constituird una variacién patrimonial. Lo mismo ocu-
rriria con un cupdn cero emitido a mas largo plazo.

Normalmente, las rentas periodicas, como los cupones, estan
sometidas a un tipo impositivo mas alto que las variaciones patri-
moniales, o simplemente se suman al resto de las rentas del inver-
sor para determinar la base imponible del impuesto. Las variacio-
nes patrimoniales, por el contrario, suelen tener un tratamiento
menos gravoso. En algunos casos se reduce el valor de la plusvalia
(variacién positiva del valor a lo largo del tiempo) antes de some-
terla a imposicién. En otras ocasiones se aplica un tipo fijo libera-
torio, de modo que una vez pagado éste no hay mas impuestos
que pagar. El tipo aplicado en estos casos suele ser inferior al tipo
medio de imposicion sobre la renta. Claramente, un inversor pre-
ferira un cupon cero a un bono con cupdn si el tratamiento fiscal
de su inversién es mas ventajoso, porque la rentabilidad hay que
calcularla siempre después de impuestos.

El Gltimo punto es el referido a la duracion. La duracién es un
concepto que relaciona, entre otras cosas, las variaciones de pre-
cios y las de tipos. Sélo en los bonos cupon cero la duracion es
igual al tiempo a vencimiento, por lo que ofrecen la mayor dura-
cion (y por tanto la mayor sensibilidad a variaciones de tipos) de
todos los tipos de bonos que vencen al mismo plazo.

Ademas, en un bono con cupdn, podriamos separar dos flujos:
el de los pagos de cupdn periddicos y el del pago final. Al separar
los cupones del principal estariamos en efecto separando el bono
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en una renta periddica y un cupon cero. Esta separacioén permite
utilizar los métodos de valoracién de anualidades por un lado y el
de los cupones cero por otro. A este proceso de separacion se se
llama stripping y permite la construccion de productos complejos
basados en varias monedas o a diferentes plazos, que serian difici-
les de construir si no existieran los cupones cero, debido al riesgo
de la reinversion de los cupones.

4.3. ;{Qué es el «rating»?

Hasta ahora nos hemos estado refiriendo a los bonos emitidos
por los Estados, que presentan la mayor calidad crediticia, en el sen-
tido de que el riesgo de impago por insolvencia es practicamente
nulo. Los estados podran pagar sus deudas siempre que retengan la
capacidad de emitir dinero. Sélo esta en duda esta capacidad en caso
de guerra'y cambio de régimen, si el nuevo gobierno decide no asu-
mir las deudas del anterior o si se produce una integracién en una
zona monetaria mas amplia, como la Unién Monetaria Europea, en
cuyo caso la capacidad de emitir dinero se puede ver limitada.

Sin embargo, la mayor parte de los emisores no son el Estado,
aunque es cierto que éste se ha convertido en los altimos veinte
anos en el principal emisor en casi todos los mercados. A los emi-
sores que no son el Estado hay que asignarles una calificacion o
«rating» en funcién de su calidad crediticia. Los organismos para-
estatales cuentan con una calificacion elevada cuando el Estado ava-
la sus emisiones. Las grandes empresas con buenos resultados reci-
ben calificaciones altas, pero a medida que descendemaos en la cali-
dad crediticia, el riesgo de impago aumenta. Los bonos de alta
rentabilidad («hight yield») son los emitidos por instituciones si-
tuadas en la parte mas baja de la clasificacién de emisores.

Estos bonos ofrecen un interés elevado para compensar al inver-
sor del riesgo que asume. Si la empresa termina pagando, el inver-
sor habréa obtenido un interés mas elevado que el que ofrecen los
bonos gubernamentales. La diferencia entre la rentabilidad de una
clase de bonos y los bonos gubernamentales se llama prima de
riesgo de calidad, y fluctda en el tiempo en funcion de la percep-
cién gue tengan los inversores sobre el riesgo de las empresas de
més 0 menos calificacion.
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La prima de riesgo para invertir en bonos emitidos por empre-
sas suele alcanzar el maximo en el punto mas bajo del ciclo econé-
mico, cuando las empresas atraviesan por dificultades y los inver-
sores procuran mantener tantos bonos publicos como sea posible
para reducir el riesgo. A este proceso de huida hacia los bonos me-
nos arriesgados se le llama la huida hacia la calidad o «flight to
quality». Este término se ha popularizado en el contexto interna-
cional para describir el intercambio de activos (no solamente bo-
nos) emitidos por paises en dificultades o en monedas cuestiona-
das, por activos emitidos por paises mas solidos o con monedas
percibidas como mas fuertes.

La calificacion crediticia se realiza por agencias independientes
especializadas, de las cuales las mas conocidas son Moody’s y Stan-
dard&Poor’s. Su sistema de clasificacion es alfabético con algunas
cualificaciones numéricas, y siguen un sistema norteamericano he-
redado del sistema de calibrado de los huevos de granja. Asi, la ma-
xima calificacion de un bono para Moody’s es Aaa, mientras que
para Standard&Poor’s (S&P) es de AAA. En la tabla adjunta se reco-
gen los distintos niveles de ambos calificadores y las caracteristicas
que deben reunir las empresas para ser calificadas en cada nivel.

CALIFICACIONES DE LAS AGENCIAS DE RATING

S&P Moody’s  Observaciones
AAA Aaa Empresa muy fuerte

AA Aa Muy fuerte

A A Menos fuerte. Sensible a cambios en la coyuntura

BBB Baa Medianos. Pueden ir bien, pero si cambian las
condiciones pueden hundirse

BB Ba Especulativos

B B Especulativos

CCC Caa Muy especulativos. Grave exposicion al riesgo
Fuertes incertidumbres

CcC Ca Como los anteriores pero mas grave ain

Bonos “basura”
C C Bonos que han interrumpido sus pagos de cupén
D D No pagan el cupén y ademas llevan varios atrasados

Vale la pena hacer dos comentarios sobre el «rating». En primer
lugar, lo que se califica son las emisiones, no las empresas que lo
emiten. Distintas emisiones de una empresa pueden obtener dis-
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tintas calificaciones en funcion de las garantias que aporten, de las
caracteristicas de la emision o del momento en que se encuentre la
empresa. Una misma emision puede ser rebajada o mejorada en su
calificacion en funcion de las circunstancias. En segundo lugar, el
rating de todos los Estados cuando emiten en su propia moneda es
el maximo, por las razones comentadas més arriba. Sin embargo,
es frecuente que los Estados emitan en monedas distintas a la suya,
en cuyo caso las agencias de calificacion si emiten un «rating».

4.4, ;Qué es un bono convertible?

Un bono convertible es un producto hibrido o mixto, que com-
parte algunas caracteristicas de las acciones y algunas caracteristicas
de los bonos. En realidad, se trata de un bono que en algin mo-
mento de su vida puede convertirse en acciones de la empresa que
lo emite en condiciones prefijadas y conocidas desde el momento
de la emision. Una de esas condiciones es la llamada «ecuacion de
conversion», que especifica cuantos bonos habra que intercambiar
por cada accion o cuantas acciones se tendra derecho a obtener por
cada bono que se posea. Una ecuacion de conversion podria ser 5
por 1, lo que significa que por cada bono que se posea en el mo-
mento de la conversion se obtendran cinco acciones. Algunas veces
la conversidn se puede efectuar sin condiciones, es decir, llegada la
fecha o el periodo de conversion los bonistas podran intercambiar
sus bonos por acciones en la proporcion establecida, y los que no lo
deseen podran reembolsar el valor del principal del bono. Clara-
mente, el bonista acudira a la conversion si ésta resulta mas rentable
para él que obtener el nominal del bono. En otras ocasiones la con-
versién se somete a condiciones, como que el precio de las acciones
de la empresa hayan alcanzado un determinado nivel.

Los convertibles, si se convierten, modifican la estructura de ca-
pital de la empresa que los ha emitido, ya que intercambian deuda
por capital, pero no aumentan los recursos totales de la empresa.
Simplemente cambian recursos ajenos por recursos propios. A lo
largo de su vida anterior a la conversion, los convertibles son valo-
rados, como un producto hibrido, en funcion de dos factores: el
valor del derecho de conversion y la propia valoracion del bono
como tal.
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El derecho de conversion se valorara por lo menos a su valor in-
trinseco si la conversion se puede efectuar a un precio que es infe-
rior a la cotizacién de la accion. Si no existe valor intrinseco, el
convertible aln puede poseer algun valor, el valor del tiempo, por-
gue puede acercarse a su precio de conversion.

En su componente bono, el convertible se valora como un bono
cualquiera. Como lo normal es que el cupén del convertible sea
bajo (por eso se emiten, para ahorrar gastos financieros por intere-
ses) el convertible ofrecera un rendimiento en tanto que bono in-
ferior al de un bono normal.

4.5. ;Qué es la amortizacidon anticipada?

Una de las clausulas que pueden encontrarse en las emisiones
de bonos es la posibilidad de amortizarlos anticipadamente. Basi-
camente, lo que esto significa es que el bono puede no llegar al fi-
nal de la vida inicialmente prevista, sino que puede retirarse de la
circulacion antes de su vencimiento. Las clausulas de amortizacion
anticipada tienen que estar incluidas en la escritura de emision del
bono, por lo que ningun inversor deberia llevarse una sorpresa si
le amortizan anticipadamente el bono que posee.

El concepto de amortizacion anticipada es simple, pero no lo es
tanto determinar cudles son las consecuencias que esa posibilidad
acarrea a la hora de valorar el bono. ;Hasta qué fecha deberiamos
calcular los flujos?. ¢(Cudl es la TIR de un bono con clausula de
amortizacién anticipada? ;Quién puede ejercerla? Estas preguntas
no tienen respuestas Unicas, pues si la principal caracteristica de un
bono como activo financiero es que los flujos son conocidos desde
el principio, la clausula de amortizacién anticipada introduce un
elemento de incertidumbre. Lo més frecuente es que la capacidad
de amortizar los bonos corresponda al emisor, no al inversor, por
lo que hay que pensar que éste s6lo amortizara los titulos si le con-
viene. También es verdad que en las clausulas de amortizacion an-
ticipada, el precio al que se puede rescatar el principal, suele ser
mayor que el nominal del titulo. Esa diferencia se denominaria pri-
ma de amortizacion.

En realidad, por tanto, estos bonos se componen de dos ele-
mentos, uno cierto, que es el pago de cupones hasta la primera fe-
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cha de amortizacién y otro incierto, que es la posibilidad de que el
emisor amortice los bonos si le interesa. Esta posibilidad tiene un
valor en los mercados financieros, que es la de un warrant u op-
cién de compra a un precio prefijado (el nominal, o el nominal
més la prima de amortizacion).

Calcular la TIR es, por tanto, un ejercicio asimétrico, en el que
lo més prudente es suponer que si las cosas van bien para el inver-
sor, es decir, si los tipos de interés bajan con respecto a la TIR ini-
cial de la emision, y el valor del bono es mas alto que en su emi-
sién independientemente del tiempo transcurrido, entonces las
€c0sas no iran tan bien para el emisor, y anticipara la amortizacion
del bono para refinanciarse a un tipo mas bajo. Naturalmente si lo
que sucede es lo contrario, es decir, si los tipos suben, el emisor
del bono no amortizara anticipadamente, porque refinanciar esa
emision le costard mas caro.

Algunos emisores, para proteger (0 mas bien para lesionar me-
nos) los intereses de los inversores, establecen clausulas menos gra-
vosas para la amortizacion anticipada, haciéndola por sorteo, por
cantidades fijas, 0 comprometiéndose a recomprar en el mercado
los bonos que ha emitido, con lo cual el inversor puede asegurarse
de que si quiere mantener la inversion puede hacerlo (nadie le obli-
ga a vender) y de que, si lo hace, el precio reflejara el valor de mer-
cado del titulo, y no un precio establecido de antemano cuando no
se conocian las condiciones de mercado de ese momento concreto.

Un tipo especial de amortizacién anticipada en la que la opcién
de conversion es del inversor, no del emisor, son los put bonds, o
bonos con opcidn de venta. Se trata del mismo principio anterior,
s6lo que en este caso el que dispone de la opcion de vender (de
ahi el nombre de put) es el inversor, que puede realizar los titulos
a un precio establecido desde el momento de la emision. A igual-
dad de todo lo demas, los put bonds se emitiran a un tipo mas ba-
jo que los bonos sin opcidn de venta, porque ofrecen la rentabili-
dad de un cupdn y ademas la posibilidad de venderlos a un precio
conocido, que puede ser superior al de mercado segun las condi-
ciones. Se trata de una especie de seguro limitado contra una evo-
lucion de tipos de interés desfavorable para el inversor (es decir,
que los tipos suban).
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Un concepto préximo pero muy distinto del de la amortizacion
anticipada es el de la conversion. Algunos emisores, y muy espe-
cialmente los Tesoros Publicos, se reservan el derecho de convertir
determinadas emisiones en otras emisiones similares antes de que
venzan. Como uno de los objetivos de emitir en los mercados en
lugar de tomar prestado de una institucion financiera es precisa-
mente la liquidez de los titulos, la conversién puede efectuarse acu-
mulando varias emisiones similares de escasa liquidez y realizando
una emision mas amplia que, probablemente, serd mas liquida. La
conversion se realiza normalmente a precios muy cercanos al de
mercado y frecuentemente es opcional, por lo que el inversor que
decida mantener la inversion al vencimiento puede hacerlo.

4.6. ;Qué son los bonos a tipo variable?

Estos bonos, que en la literatura anglosajona se denominan
«floating rate notes» 0, mas simplemente, «floaters», son bonos
gue no pagan un cupdn fijo, sino variable. Estos curiosos activos,
que pertenecen al mercado de renta fija, pero tienen cupén varia-
ble, se emiten a un tipo de interés que sélo esta fijado en términos
de diferencial o spread con respecto a una referencia. En realidad,
su comportamiento es casi como el de un bono a corto plazo, por-
que la evolucion de su rentabilidad va ligada a la de los tipos de in-
terés a corto plazo. Un ejemplo de estos bonos podria ser un bono
a tres afios de cupon variable indiciado al Euribor, con un «spre-
ad» de 50 puntos basicos. Lo que esto quiere decir es que el cupon
gue pagara el bono sera el tipo de interés del mercado interbanca-
rio en euros mas un 0,5 por ciento.

La l6gica de realizar emisiones de este tipo no es la de confun-
dir al inversor, sino la de protegerse de fuertes variaciones en los
tipos de interés, pero manteniendo un vencimiento a largo plazo.
Los floaters no se amortizan hasta que no vencen, por lo que el
emisor puede disponer de los fondos al plazo que le interesa, pero
tiene que aceptar un coste desconaocido a la emisién para incitar a
los inversores a entrar en un bono a medio plazo. La alternativa,
que seria emitir bonos a corto plazo e ir renovando las emisiones,
presenta el riesgo de que no se conoce cdmo seran las condiciones
de liquidez del mercado en el momento en que un bono a corto
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plazo venza y haya que renovarlo. A cambio de la seguridad de la
renovacion, hay que pagar una prima sobre los tipos de mercado.

Los riesgos de una inversion en bonos a tipo flotante provienen
mas de las condiciones del célculo de los cupones (que se haga un
dia concreto, o con la media de unos dias) que de la propia evolu-
cion de los tipos. Estas emisiones se suelen valorar en términos de
«yield spread» o diferencial de rendimientos, y la propia evolu-
cion de este diferencial, en los mercados en que esta desarrollado,
proporciona informacion til sobre la aversion al riesgo de interés
del conjunto del mercado, que suele ir de la mano de la inflacién y
de la propia variabilidad de los tipos de interés.

Un tipo especial de bonos a tipo variable que no existen en Es-
pafia, pero que estan creciendo en popularidad en los paises an-
glosajones, son los llamados «index linked bonds», o bonos indi-
ciados a la inflacion. Estos bonos pagan un cupon fijo, pero el
principal que se devuelve es variable, dependiendo la cantidad a
devolver del indice que mide la inflacion. La l6gica de estas emi-
siones es mantener la capacidad adquisitiva de los bonos. De re-
bote, la coexistencia de estos bonos con los bonos normales sin
indiciar a la inflacién nos da una idea de cudl es la tasa de infla-
cion que los participantes en los mercados esperan a cada uno de
los plazos.

Finalmente, hay que advertir que los bonos indiciados no tie-
nen nada que ver con los tipos de interés reales, es decir, el tipo de
interés actual a un plazo menos la inflacién registrada hoy. Tedrica-
mente, la inflacién presente no presupone que la inflacion futura
sera exactamente la actual, por lo que la mezcla (tan habitual) de
comparar rentabilidades actuales a diez afios con inflaciones actua-
les es un ejercicio erréneo que confunde mas que aclara, pues
compara magnitudes heterogéneas.

4.7. ;Qué son los eurobonos?

A lo largo de las paginas anteriores hemos visto que uno de los
factores con los que hay que ser mas cuidadoso a la hora de calcu-
lar el rendimiento de un titulo es el fiscal. Parece evidente que la
rentabilidad que nos interesa es la rentabilidad después de gastos e
impuestos, porque es soélo ésta la que obtendremos finalmente.
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Una de las razones de la existencia de los mercados de bonos
es que los ahorradores finales y los emisores finales se pueden en-
contrar en condiciones mutuamente ventajosas, ya que de no
existir estos mercados deberian acudir ambos a una institucion fi-
nanciera, los unos a depositar alli sus ahorros y los otros a obte-
ner de alli sus créditos. Lo que esto significa es que ambos tienen
algo que ganar al ahorrarse la intervencién de la entidad financie-
ra. Pues bien, en términos fiscales y financieros, las fronteras de
los paises y las monedas en las que estan emitidos los bonos son
un obstaculo parecido.

Normalmente, los Estados procuran someter a regulacion todo
lo que ocurre en los mercados de capitales de sus paises. Esta fun-
cion, ademas de proporcionar seguridades juridicas y proteccion a
los pequefios inversores, tiene un efecto secundario que en ocasio-
nes se puede reducir e incluso eliminar. No olvidemos que los Es-
tados son emisores, y en los Ultimos veinte afios, han sido de los
mas activos, por lo que juegan con un poco de ventaja a la hora de
fijar las condiciones en que los emisores que no son ellos mismos
pueden acudir a los mercados. Estas ventajas, ademas de la calidad
crediticia a la que hemos hecho referencia, tienen también que ver
con la fiscalidad. No es casualidad que sean los titulos publicos es-
pafioles a corto plazo (las Letras) los Unicos que se pueden emitir
al descuento sin retencion. Una de las consecuencias de ese hecho
es que el resto de los titulos, al estar sometidos a retencion, tienen
que ofrecer mejores condiciones a los inversores.

La regulacién y la imposicién cuestan dinero, lo que significa
que las empresas podrian buscar una alternativa, emitiendo en la
moneda en que desean, pero fuera del pais, con lo que se evita-
ran los costes de la regulacion y la imposicidn, aunque natural-
mente tampoco dispondran de las garantias juridicas y la protec-
cion del Estado en cuya moneda se emite. A algunas empresas y
organismos internacionales este Ultimo punto no les resulta de-
masiado importante, o, en todo caso, no justifica el coste de
emitir localmente. Los primeros en organizar un mercado de ti-
tulos emitidos en su moneda, pero fuera de su pais, fueron los
americanos, que en los afios sesenta y setenta empezaron a emi-
tir titulos denominados en délares en Europa. A estos mercados
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no regulados se les suele anteponer el prefijo de euro, y de ahi el
nombre de eurobonos. Hoy se aplica este término a cualquier
emision realizada en un pais denominada en la moneda de otro,
aungue no sea en Europa.

Si somos un poco mas precisos, habria que distinguir entre los
bonos internacionales y los auténticos eurobonos. La diferencia es
de matiz y consiste en que en los bonos internacionales son emiti-
dos por una institucién de un pais en otro pais, y denominados en
la moneda de éste. Asi, una empresa americana que emita en Espa-
fia en délares tendria un bono internacional. Una empresa espafio-
la que emita en yenes en Alemania tendria un eurobono. Las emi-
siones de eurobonos reciben nombres abigarrados, normalmente
asociados con algun cliché cultural. Los eurobonos emitidos en
pesetas se denominaban matadores; los denominados en délares,
se llaman yankees, los denominados en yenes, samurais, los deno-
minados en libras, bulldog, los denominados en délares australia-
nos, canguros y los denominados en escudos, navegantes.

En todos estos casos, como las autoridades monetarias locales
no tienen autoridad para regular las monedas que no son la suya,
las emisiones solo estan soportadas en acuerdos entre institucio-
nes. Caso de que el emisor no cumpla sus obligaciones, no hay
norma juridica local que le proteja. Esto implica que es un merca-
do al que sélo pueden acceder los emisores de la maxima solvencia
y alto grado de calificacién o «rating».

Los eurobonos suelen emitirse al portador (lo que proporciona
alguna ventaja de anonimato fiscal) con lo que el emisor puede
pagar un tipo de interés algo inferior al que pagan los bonos loca-
les. La custodia y liquidacion de las compras y ventas de estos ti-
tulos se efectlian a través de sistemas internacionales, como Euro-
clear y Cedel. El euromercado, que no esta exclusivamente radica-
do en Europa aunque fuera aqui donde comenzd, es en términos
de localizacion un dominio britanico. Mas del 70 por ciento de
las emisiones internacionales de eurobonos emitidos en multitud
de divisas se realizan en la City, el distrito financiero mas impor-
tante de Europa.
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5. ¢Como navegar por la curva
de tipos?

5.1. ;(Qué es la estructura temporal
de los tipos de interés?

En los capitulos anteriores hemos hablado del concepto de TIR
y de cdmo éste concepto se relaciona con los tipos vigentes en ca-
da momento del futuro. Los tipos de interés pueden establecerse a
un afio, a dos, a tres, a cinco, a diez, a veinte a treinta e incluso a
mayores plazos. Algunos bonos, notablemente los bonos britani-
cos llamados «consolidated bonds» o «consols», son deudas per-
petuas, que no se devuelven nunca. En Espafia existe aun alguna
cantidad pequefia de deuda perpetua emitida en los primeros afios
setenta, aunque tanto su importe como su liquidez son meramen-
te testimoniales.

En los ultimos afios, han aparecido nuevos tipos de activos, co-
mo las participaciones preferentes, que se caracterizan por tener
un vencimiento prefijado.

Los tipos de interés a los distintos plazos no tienen que ser igua-
les, y de hecho muy raramente lo son. Una forma de sintetizar o
resumir los tipos a los distintos plazos es contemplar lo que los fi-
nancieros llaman la curva de tipos, 0 mas técnicamente, la curva
rendimiento/plazo, también conocida en muchos ambientes co-
mo la estructura temporal de los tipos de interés.

La curva de tipos es una representacion grafica que nos indica si
los tipos van subiendo a medida que alargamos el plazo, si perma-
necen aproximadamente iguales o si descienden. En un alarde de
originalidad creativa, los financieros hablan de una curva plana
cuando la curva es plana, hablan de una curva positiva cuando los
tipos suben con el plazo y hablan de pendiente negativa cuando
los tipos bajan con el plazo. También se habla frecuentemente de
una curva normal (cuando la curva asciende) y de curva invertida
(cuando la curva desciende).

Una cuestion que hay que dejar clara aqui es que el hecho de
que los tipos de interés sean crecientes en el tiempo no significa
que se vaya a obtener més rentabilidad de los bonos maés largos
que de los bonos mas cortos. Lo que es decisivo a estos efectos es
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que la pendiente cambie. Trataremos este asunto un poco mas en
detalle cuando hablemos de los tipos implicitos.

5.2. ¢Qué indica la forma de la curva
de tipos?

¢Qué puede estar detras de la forma de la curva de tipos? ;Por
qué unas veces tiene pendiente positiva y otras pendiente negati-
va? ¢Nos dicen algo su forma y su pendiente? Aunque un poco
mas adelante trataremos las hipétesis que los financieros utilizan
para explicar la forma de la curva de tipos, en esta parte queremaos
relacionar la forma de la curva con la politica monetaria y su credi-
bilidad. Quiza el lector haya oido alguna vez razonamientos del ti-
po siguiente:

“La economia se esta recalentando, por lo que el Banco de In-
glaterra ha decidido elevar los tipos de interés en un cuarto de
punto con el objetivo de reducir la inflacion”.

Aungue hay muchas maneras de controlar la inflacién, la politi-
ca monetaria se ha convertido en los Gltimos quince afios en el
principal instrumento, al estar la politica fiscal subordinada a las
necesidades recaudatorias. Es decir, aunque en ocasiones los go-
biernos desearian reducir los impuestos por razones econémicas
de estimulo al consumo, por ejemplo, probablemente no pueden
hacerlo porque no se pueden permitir el lujo de reducir los ingre-
sos fiscales y aumentar el déficit. Un movimiento de los tipos de
interés del Banco Central Europeo es, asi, una de las pocas cosas
que se pueden hacer para modular el impulso econémico.

Pues bien, la curva de tipos nos puede ayudar a entender como
reaccionan los mercados a estos movimientos. Los bancos centrales
s6lo dominan un segmento muy corto de la curva de tipos, que es
el plazo corto 0 mercado monetario (plazos de hasta un afio como
mucho). Naturalmente, los tipos que se negocian en los mercados
se registran a muchos mas plazos, la mayoria de ellos mucho mas
largos que el afio. El objetivo del Banco Central Europeo, o de la
Reserva Federal de Estados Unidos, cuando toca los tipos a corto
plazo al alza o a la baja es afectar a toda la curva de tipos. Si esta su-
biendo los tipos, le gustaria que los tipos subieran en proporcio-
nes similares en todos los plazos. Si esta bajando los tipos, le gusta-
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ria que bajaran los tipos en todos los plazos. Sin embargo, lo que
haga la curva de tipos depende no sélo de los incentivos que el
Banco Central Europeo ofrezca a los participantes en los mercados,
sino de las expectativas que ellos mismos se formen.

Asi, una bajada de tipos inesperada, debera normalmente bajar,
aunque solo sea un poco, los tipos en todos los plazos, producien-
do lo que se llama un desplazamiento paralelo de la curva de tipos.
Lo mismo puede ocurrir con una subida. Sin embargo, hay muchas
ocasiones en las que lo que ocurre es lo contrario de lo que las au-
toridades desean. Si una bajada de tipos se interpreta como una me-
dida de innecesario estimulo a la economia que pueda inducir mas
inflacion, entonces la reaccion de los mercados sera exigir mas ren-
dimiento para los bonos a medio y largo plazo, con lo que la curva
se empinara, pivotando alrededor del tramo mas corto.

A veces los bancos centrales han de subir los tipos por razones
no econdmicas, sino cambiarias, como detener la depreciacion de
la moneda, por ejemplo. En este caso los mercados pueden inter-
pretar que esa politica no es sostenible a medio plazo y empezaran
a comprar bonos a medio y largo plazo anticipando la relajacién
posterior. En ese caso la curva puede inclinarse hacia abajo, pivo-
tando de nuevo desde los tramos més cortos.

Finalmente, un tema interesante que hay que mencionar es que
si los mercados funcionan normalmente, el rendimiento de un bo-
no en un afio cualquiera, serd el mismo, independientemente del
plazo al que haya estado emitido y de que los tipos sean mas altos
0 mas cortos a plazos mayores, siempre que la estructura de tipos
no haya cambiado. No son los plazos, sino las modificaciones en la
estructura las que alteran la rentabilidad de unos bonos con res-
pecto a otros.

5.3. ¢{Qué es un tipo a plazo implicito?

En el capitulo 2 tratamos de la TIR, y explicdbamos que la TIR
se puede entender como un promedio de los tipos de interés rele-
vantes a los distintos plazos. La pregunta que ahora nos queremos
plantear es: si tenemos una estructura de tipos a cada uno de los
plazos ;qué nos dice esta estructura sobre los tipos a un afio dentro
de un afio, a un afo dentro de dos afos, etc?
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Si la TIR de un bono a un afio es del 9 por ciento y la TIR de un
bono a dos afios es del 10 por ciento, esto quiere decir que si nues-
tro horizonte de inversion es de un afio tenemos dos alternativas. O
invertimos a un afio directamente comprando el bono a un afio 9
por ciento, o invertimos en el bono a dos afios, y lo vendemos den-
tro de un afio. ;Qué tipo a un afio dentro de un afio estd implicito
en esta estructura de tipos a uno y a dos afios?. Suponiendo que se
trata de cupones cero, para no considerar por ahora el riesgo de
reinversion, podemos responder de la siguiente forma.

¢Cuénto vale un cupdn cero a dos afios hoy si la TIR es del 10
por ciento? La respuesta es el 82,6446 por ciento del nominal. Es
decir, si invertimos hoy 82,6446 euros obtendremos 100 euros
dentro de dos afos. ;Y cuanto valdra dentro de un afio? Dentro de
un afio valdra el resultado de acumular a los tipos actuales a un afio
los 82,6446 euros que hoy vale el bono. Si el tipo a un afio hoy
hemos supuesto que es el 9 por ciento, es claro que esas 82,6446
euros, capitalizadas al 9 por ciento valen dentro de doce meses
90,0826 euros. ;Cual es, pues, el tipo a un afio implicito en esta
estructura? Si calculamos a qué tipo hay que capitalizar 90,0826
euros para que nos dé 100 euros en doce meses, tendremos la res-
puesta. Y la respuesta es el 11,0092 por ciento aproximadamente.
hay que tener cuidado con los decimales, porque aunque las dife-
rencias parecen muy pequefias, cuando se componen (capitalizan)
un numero de afios, se obtienen diferencias importantes.

Un camino mas directo de llegar al mismo punto es el que se
utiliza matemaéticamente, que expondremos para los lectores inte-
resados. El tipo implicito a un afio dentro de n afios, que se suele
denominar f1n, o forward implicito a un afio dentro de «n» afios
se calcula como:

(1+f1n) = (1+yn+1)(n+l) / (1+yn)n

Que se puede interpretar diciendo que el tipo implicito a un
afo dentro de n afios se computa en funcién de la TIR a (n+1)
afios capitalizada (n+1) afios y la TIR a n afios capitalizada n afios.

En nuestro ejemplo, es claro que la TIR a dos afios del 10 por
ciento capitalizada dos afios nos da 1,21 y que la TIR a un afio del
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9 por ciento capitalizada un afio nos da el 9 por ciento, por lo que
el tipo implicito a un afio dentro de un afio se obtendra de
(1,21/1,09)=1,110091, o el 11,0091 por ciento, que es lo que
habiamos obtenido de nuestro razonamiento anterior.

Por este procedimiento, podemos obtener los tipos implicitos
en la estructura de tipos vale dentro de cualquier plazo. Hay que
advertir que los tipos implicitos no son necesariamente los tipos
esperados a un plazo dentro de un plazo, porque esa afirmacion
s6lo es estrictamente cierta para los cupones cero. Si los bonos pa-
gan cupdn, la TIR de dos bonos al mismo plazo puede ser distinta,
dependiendo de los cupones que paguen. De ahi la insistencia de
todos los analistas de bonos de trabajar con cupones cero, o con lo
que se llama la curva cupon cero estimada como herramienta de
analisis y comparacion.

La curva cupdn cero estimada no es una curva tipos—plazo nor-
mal, sino que se deriva o calcula en funcidn de los distintos bonos
existentes teniendo en cuenta todos los factores que les afectan,
como cupdn, clusulas de amortizacion anticipada, conversion y
fiscalidad. La curva cupdn cero nos permite también algo muy im-
portante, como es valorar los activos para los que no hay un mer-
cado explicito.

En Espafia existen (en 2001) Obligaciones del Estado a 15y 30
afios, pero no se emiten a ningun plazo intermedio. En el momen-
to de la emision tendremos un activo a 15 y otro a 30 afios, pero
tres afios después tendremos un bono a 12 afios y otro a 27 afos.
¢Cémo se valoran los activos a 20 afios si no hay emisiones a ese
plazo?. La respuesta es utilizando algun procedimiento de estima-
cion de la curva en los plazos huecos, por ejemplo, la curva cupon
cero. Asi, en los tipos a 15 y 30 afios esta implicita una estructura
de tipos a cinco afios dentro de quince afios. Por ese camino pode-
mos llegar a valorar un bono para el que no hay referencias direc-
tas. Este tema es méas importante de lo que parece, porque es este
procedimiento el que se usa para valorar los activos de una cartera
cuando no ha habido en el mercado transacciones que nos permi-
tan tomarlas como referencia. Incluso hay ocasiones, en plazos lar-
gos y bonos muy poco liquidos, en que no se adopta la valoracion
basandose en la Ultima transaccion, sino en el tipo implicito, si se
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sospecha o se conoce que el precio pueda estar distorsionado por
algin motivo especial.

5.4. ;Cuales son las principales
explicaciones de la curva de tipos?

La curva de tipos puede tener pendiente positiva, negativa o
plana. Los bancos centrales pueden intentar alterarla moviendo los
tipos a corto plazo, que son los que controlan. Dentro de la estruc-
tura de tipos hay otros muchos tipos implicitos. Todos estos temas
son importantes, pero alin no nos hemos preguntado sobre el por-
qué la curva de tipos tiene la forma que tiene. ;Deberia tener siem-
pre una estructura plana? ;O deberia ser siempre positiva? Para res-
ponder a estas cuestiones, que es o mismo que explicar lo que se
ve en el mercado, se recurre tradicionalmente a tres interpretacio-
nes, gque atacan el problema desde distintos angulos. Estas tres in-
terpretaciones son la de las expectativas, la de la preferencia por la
liquidez y la del habitat preferido.

La hipotesis de las expectativas

La primera hipotesis razona diciendo que la forma de la curva
de tipos expresa las expectativas futuras de los tipos a corto plazo.
Después de explicar lo que son los tipos implicitos, el lector puede
interpretar rapidamente que lo que esta escuela defiende es que los
tipos implicitos a plazo son la mejor prediccién posible de los ti-
pos a corto en el futuro. En el ejemplo que hemos usado en las sec-
cioén anterior vimos que si un bono a dos afios tenia una TIR del
10 por ciento y uno a un afio tenia una TIR del 9 por ciento, el ti-
po a un afio dentro de un afio implicito en esa estructura era apro-
ximadamente del 11,01 por ciento. La escuela de las expectativas
explica la pendiente de la curva de tipos diciendo que el mercado
espera que los tipos a corto plazo suban de aqui a un afio, y que el
nivel que esperan es el indicado por el tipo a plazo implicito.

La hipotesis de la preferencia por la liquidez

Esta hipotesis plantea la explicacion desde un angulo distinto.
Los tipos a largo estan sometidos a mayores incertidumbres que los
tipos a corto plazo. Esta incertidumbre implica que los resultados

—74-



de una inversién a plazo mas largo son mas inseguros que los resul-
tados de una inversion a plazo mas corto. En consecuencia, el mer-
cado exigird una prima de liquidez por estar invertido a plazos mas
largos. Esta prima de liquidez es un rendimiento adicional al que el
mercado esperaria para ese plazo. Los tipos implicitos a plazo no se-
rian, en esta interpretacion, la mejor expectativa de los tipos a corto
en el futuro, sino que, en general, los tipos futuros a corto plazo se-
ran inferiores a los tipos implicitos a plazo. La diferencia entre lo
que el mercado espera de los tipos a corto plazo dentro de un afio y
el tipo implicito a plazo seria la prima de liquidez.

La teoria del habitat preferido
o0 de la segmentacion de mercado

Esta hipdtesis presenta una perspectiva mas empirica y escéptica
que las anteriores, que son mas matematicas. En esta interpreta-
cion, la curva se tipos no es mas que una construccion visual, es el
resultado de presentar un grafico, algo asi como las constelaciones
de estrellas que vemos en el cielo que adoptan formas imaginati-
vas, pero que sélo estan en nuestra imaginacion. Las estrellas son
tan independiente entre si como los tipos a distintos plazos, por-
que en cada tramo de la curva habita un conjunto especial de in-
versores, a los que es muy dificil incitar a moverse de plazo.

Los mercados estarian segmentados y muy escasamente comu-
nicados entre los distintos plazos, por lo que la explicacion de por
qué los tipos son distintos a los distintos plazos no tiene nada que
ver con las expectativas, sino con las caracteristicas de los inverso-
res que habitan en cada segmento.

Esta hipdtesis tiene un cierto apoyo empirico, es decir, basado
en la observacion de la realidad. Las distintas instituciones ocupan
predominantemente un segmento del mercado. Las instituciones
financieras tradicionalmente estan muy activas en los mercados a
corto plazo, porque los depésitos de sus clientes deben invertirse
a plazos cortos. Las compafiias de seguros, los fondos de pensio-
nes y algunos otros inversores institucionales ocupan preferente-
mente el segmento medio-largo de la curva, porque sus obliga-
ciones de pago estan situadas mucho mas tarde en el tiempo. Lo
que esto significa es que a no ser que la rentabilidad diferencial
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entre unos plazos y otros sea realmente muy elevada, cada grupo
de inversores permanecera preferentemente en su segmento, y las
posibilidades de hacer converger los tipos entre unos plazos y
otros seran limitadas.

En muchas ocasiones, y en especial en los paises menos desa-
rrollados, son las propias autoridades las que obligan a los inverso-
res a ocupar determinados segmentos de la curva. Asi, los titulos a
corto plazo serian adquiribles sdlo por las instituciones financie-
ras, y los inversores institucionales a largo plazo (pensiones, segu-
ros) deberian mantener una proporcién minima de su cartera in-
vertida en titulos a largo plazo de determinado grado de solvencia,
con lo que de hecho, los Estados crean demanda cautiva para los
titulos que ellos mismos emiten.

A medida que el desarrollo de los mercados financieros avanza,
y a medida que se desarrollan nuevos mercados y productos, las
posibilidades de invertir y desinvertir en cada tramo de la curva se
amplian, y los Estados pueden influir en menor grado en la de-
manda de los titulos en cada tramo. El proceso culmina con el de-
sarrollo completo de los mercados de deuda publica, que normal-
mente va asociado a la acumulacion de déficits pablicos a lo largo
del tiempo (la deuda de hoy es la suma de los déficits del pasado).
En estas condiciones, la demanda nacional no es suficiente y se
apela a la financiacion exterior, dando entrada a los inversores ex-
tranjeros. A partir de este momento el proceso tiene dificil marcha
atras, porque los inversores extranjeros ocupan fracciones muy al-
tas de los titulos emitidos a cada plazo. En Espafia, a medidados de
los afios noventa, los no residentes mantenian algo mas de un ter-
cio de toda la deuda publica emitida a medio y largo plazo, por lo
gue son actores protagonistas de los que ocurra en los mercados.

5.5. ¢Qué son los tipos de interés reales?

Hemos hecho mencion brevemente a los tipos reales cuando
hablamos de los bonos a tipo variable o «floaters». Los tipos de in-
terés reales son en realidad un producto de los calculos, no una re-
alidad. No hay nada mas irreal que los tipos de interés reales. El
concepto de tipo real es aquel que resulta de descontar a los tipos
nominales la tasa de inflacion.
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El objetivo de calcular los tipos reales es eliminar el efecto de la
inflacion. De poco sirve obtener tipos elevados si la inflacion es tan
elevada como los tipos de interés. Si la inflacion supera a los pro-
pios tipos, lo que ocurre es que los bonos pierden capacidad real
de compra. De ahi la importancia del concepto.

El problema de los tipos reales no es su concepto, sino su calcu-
lo. Lo maés frecuente es comparar los tipos nominales actuales con
la inflacidn corriente o actual. Asi, si los tipos a diez afios estan hoy
al 5 por ciento y la Gltima tasa de inflacién publicada es el 3 por
ciento, se dice que los tipos reales se sittan en el 2 por ciento. Has-
ta aqui todo es correcto, pero el problema es que de aqui se suele
dar un salto en el vacio para deducir interpretaciones como las dos
siguientes:

*“Como los tipos reales a diez afios son del 2 por ciento, si mantengo esta
inversion diez afios ganaré 2 puntos por encima de la tasa de inflacion”.

““Como los tipos reales en Europa estan al 2 y en Estados Unidos estan al 3
(supongamos) es mejor invertir en bonos europeos que en bonos americanos”.

Ambas deducciones son erréneas. Comparar rentabilidades a
diez afios en el futuro con la tasa de inflacion del Ultimo mes no
tiene nada que ver con la capacidad real de compra de ese bono
hasta el final de su vida. Esa capacidad de compra dependera de la
tasa de inflacién media de aqui a diez afios, que so6lo por casuali-
dad coincidira con la tasa del mes pasado. Los tipos reales s6lo se
pueden calcular después de transcurrida la vida del bono, lo que
significa que hoy ni se conocen, ni se pueden conocer.

Lo que si se puede hacer es comparar la rentabilidad de los bo-
nos a diez afios emitidos hace diez afios con la tasa de inflacion
media de los Ultimos diez afios. Con esto conseguiremos calcular
el tipo real medio de aquellos bonos. Lo mismo podemos hacer
para los distintos periodos y estimar un promedio de tipos reales
que nos indique qué rentabilidad real media se ha obtenido de una
inversion en bonos. Pero pasar de ahi a predecir el futuro rendi-
miento real de los bonos es saltar demasiado.

Ademas de ser coherentes con los plazos, hay que tener en
cuenta que la capacidad de compra de los bonos no solo se vera
afectada por la inflacién, sino que habra que tener en cuenta los
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impuestos. Si se consideran los impuestos que han de pagar los
distintos agentes que intervienen en el mercado, la rentabilidad re-
al después de impuestos puede verse seriamente reducida.

El segundo tema, el de la comparacidn entre los tipos reales de
distintos paises (y por tanto emitidos en distintas monedas) adole-
ce de los mismos defectos que los que acabamos de comentar y
ademas de otro, que consiste en suponer que los tipos de cambio
permaneceran estables en el plazo de comparacién. Que los tipos
de interés reales (0 nominales) sean mas altos en un pais que en
otro puede ser el reflejo de muchas causas, pero la mas importante
es la expectativa de depreciacion de una moneda con respecto a
otra, que esta implicita en el diferencial nominal de intereses. Si
los bonos en Europa estan al 5 por ciento y en Estados Unidos es-
tan al 6 por ciento, la diferencia (100 puntos basicos) indica el
grado de depreciacion del dolar con el euro que los mercados es-
tan implicitamente suponiendo que se va a producir cada afio du-
rante la vida del bono.

De nuevo, que los mercados acierten o no cuando establecen
implicitamente esas expectativas de depreciacion es un asunto que
s6lo se podra saldar dentro de diez afios. Comparar los tipos reales
entre si s6lo es un ejercicio académico, porque lo que esta hacien-
do es eliminar la inflacion presente, pero la inflacion presente pue-
de no ser un buen indicador de la inflacion futura. Lo que si per-
manecera seran los tipos nominales, que son los que recogen las
expectativas de depreciacion y de riesgo relativo de un pais con
respecto a otro.

5.6. ¢Qué son los bonos indiciados
a la inflacion?

Aunque ya hemos anticipado en una seccion anterior lo que
son los index linked bonds o bonos indiciados a la inflacion, vale
la pena recordarlo ahora, después de nuestra discusion sobre los ti-
pos reales.

Los bonos indiciados se originaron en el Reino Unido como
consecuencia de la confluencia de dos factores historicos: la acu-
mulacion de deuda del gobierno britanico después de la Il Guerra
Mundial y la inflacion de los afios 50 en el Reino Unido, que
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arruino a los poseedores de bonos. Era natural que en esas circuns-
tancias surgieran los bonos indiciados a la inflacion, para asegurar
a los compradores que los bonos no perderian valor adquisitivo.
Esta reaccion, que los britanicos llaman el sindrome de la Gltima
guerra, es frecuente en los mercados financieros y consiste en ase-
gurarse que no se repetiran los errores o los factores que nos arrui-
naron la Ultima vez. Los errores de la Gltima guerra no se repetiran
en la proxima. Claro que las condiciones de la préxima seran pro-
bablemente muy distintas.

Los bonos indiciados (al menos los del Reino Unido) funcio-
nan con un cupon fijo y un principal a devolver que es variable, y
que se calcula en funcion de la evolucion del indice de inflacion.
La practica es fijar el indice de inflacidn de partida como el calcula-
do ocho meses antes de la emision, para que el dato de inflacién
pueda ser ya definitivo, e indiciar la devolucién del principal a la
evolucion de ese indice.
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6. Tipos de riesgos en la renta fija

6.1. ;Qué tipos de riesgos hay
en la renta fija?

Cuando en el primer capitulo explicdbamos los bonos y trataba-
mos del valor temporal de dinero, deciamos que el interés que nos
proporcionan a través del cupdn, si lo hay, o a través del pago del
principal del bono, si no lo hay, debia compensarnos de tres facto-
res fundamentales. En primer lugar la evolucién de la inflacion,
que reduce la capacidad adquisitiva de un flujo de renta que se
percibira en el futuro de manera imposible de conocer en este mo-
mento. Segundo, existia el concepto del riesgo de impago. Un
deudor cualquiera que no sea el Estado, puede no disponer de re-
cursos para hacer frente a sus pagos, si las cosas han ido econémi-
camente mal para la institucion que emite los bonos. Finalmente,
comentabamos que habria que estimular al ahorrador para que lo
sea, en el sentido de que un euro de hoy deberia convertirse en al-
go mas de un euro dentro de un plazo si queremos incitar al pose-
edor de recursos excedentes a prestarlos.

Estos tres factores delimitan muy bien las principales fuentes del
riesgo que tiene la renta fija. A estos tres riesgos de impago, de ca-
pacidad de compra y de renuncia al consumo se deben de una u
otra forma todas las sorpresas negativas que se llevan los inversores
en renta fija. El tipo de interés al plazo de que se trate realiza la tra-
duccion de estas fuentes de riesgo en una cifra. La variacion de los
tipos es en este contexto una expresion de la variacion en el riesgo
percibido de poseer activos de renta fija. Una mayor probabilidad
de impago, una elevacién inesperada de la inflacion o una mayor
competencia por los recursos de los ahorradores, que elevaria el
precio de estos recursos, o sea el tipo de interés, pueden hacer que
se eleven los tipos de interés.

Como hemos visto en la discusion sobre el valor temporal del
dinero, la elevacion de los tipos implica una pérdida de valor de las
inversiones ya realizadas, si se pretenden vender en el mercado se-
cundario.

Quiza valga la pena comentar aqui lo que se entiende por riesgo
en el mundo financiero. En dos palabras, el riesgo es la probabili-
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dad de sufrir una pérdida, y aunque puede originarse en varias
fuentes, la materializacién de ese riesgo es que el inversor pierde
dinero o gana menos del que podria haber ganado. Estar invertido
es siempre estar arriesgando, aunque no todo el mundo lo perciba
asi y aungue, como es natural, los grados de riesgo a los que esta-
MOos expuestos puedan ser muy distintos.

Imagine que tiene un dep6sito en una entidad bancaria. Nor-
malmente, los que lo tenemos no solemos pensar que nuestro di-
nero puede no estar ahi mafiana si lo necesitamos. En realidad, en
Espafia, como en casi todos los paises desarrollados, existen garan-
tias publicas sobre los depdsitos, que permiten recuperar los dep6-
sitos hasta un limite, aunque el banco en que estan depositados
entre en quiebra. En Espafia la institucion que se encarga de esto se
llama el Fondo de Garantia de Depositos y se financia con cuotas
obligatorias de todos los bancos e instituciones de deposito en ge-
neral. El limite es generoso (alrededor de 18.000 euros) para las
pequefias economias, pero no supone ni mucho menos cobertura
total para las empresas, que suelen disponer de saldos mas eleva-
dos en sus cuentas.

Pues bien, en un bono no hay fondos de garantia, por lo que si
el emisor quiebra, se pierde todo lo invertido. Si el emisor es el Es-
tado esto no ocurre, porque el Estado puede imprimir dinero para
atender sus obligaciones, pero entonces lo que puede ocurrir es
que el poder adquisitivo de los capitales se vea muy mermado a
causa de la inflacion. El riesgo de impago puede ser del 100 por
ciento de la inversion. No es extrafio que los mercados exijan cali-
ficaciones o «ratings» a los emisores para conocer cual es el estado
de sus finanzas y evaluar la probabilidad de cumplimiento de sus
obligaciones, que es complementaria de la probabilidad de que no
lo haga y por tanto del riesgo de impago.

La segunda vertiente del riesgo, el riesgo de pérdida de poder
de compra ya ha sido comentado en los capitulos anteriores. ;Re-
cuerdan el caso de los bonos britanicos tras la Il Guerra Mundial?.
En ese periodo el Gobierno de su Majestad cumplié religiosamen-
te con los pagos prometidos, pero el valor adquisitivo de esos bo-
nos cay6 a lo largo del tiempo de una manera clara. Ldgicamente,
los mercados exigen mas rendimiento a los paises con historiales
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de fuertes inflaciones que a los paises que mantienen historiales
intachables de lucha contra la inflacion. Hasta la unificacion mo-
netaria en el euro, en el afio 1999, los paises del sur de Europa he-
mos tenido un historial bastante mediocre en estos asuntos, razén
por la cual se nos incluia en el grupo de lo que se llamaban «high
yielders» (emisores de bonos de alto rendimiento). Estos paises,
como Espafia, Italia, Portugal o, hasta mediados de los ochenta,
Francia, han tenido registros de inflacién mucho mas elevados que
los de sus socios centroeuropeos, por lo que légicamente los mer-
cados les han exigido rendimientos més altos que a los paises del
centro de Europa. S6lo un periodo largo de politicas antiinflacio-
nistas, como el que han llevado a cabo los gobiernos y los bancos
centrales en los Gltimos veinte afios (con la vigilancia, ademas, del
Banco Central Europeo durante los Ultimos afios), asi como la in-
troduccion del euro, terminaron convenciendo a los mercados de
gue no eran necesarios rendimientos tan elevados. Mientras tanto,
como era ldgico, Espafia, Italia y otros paises con historiales simi-
lares tuvieron que pagar su deuda publica mucho més cara que lo
que lo hacian Alemania, Holanda o Austria.

La tercera fuente de riesgo se refiere a los movimientos en los
tipos de interés que se producen como consecuencia de las fluc-
tuaciones econdmicas. En algunos momentos los ahorradores son
numerosos y disponen de fondos y no hay muchos prestatarios a
los que prestar o emisores a los que satisfacer. En estas circunstan-
cias, los tipos de interés estan relativamente bajos en relacion a su
media 0 a su tendencia normal. Sin embargo, una recuperacion
econdmica puede alentar los apetitos de las empresas, que comen-
zardn o reanudaran sus emisiones. Si el ahorro disponible no ha
aumentado de manera paralela o incluso ha disminuido relativa-
mente, que es lo que sucede en las recuperaciones econdmicas,
nos encontramos con la situacién inversa: muchos demandantes
de fondos y una escasez relativa de fondos a prestar. Los tipos, que
son el precio gque ajusta ambos lados, suben.

¢Qué ocurre si suben los tipos? Aunque la percepcion del riesgo
de impago de los inversores no haya cambiado, incluso aunque
haya mejorado un poco como consecuencia de las mejores condi-
ciones econdmicas, y aunque no haya inflacion o ésta esté contro-
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lada, es claro que la elevacion de los tipos de interés hara que los
bonos que han sido emitidos con anterioridad bajen de precio pa-
ra ajustar su rendimiento a las nuevas y mas duras condiciones.
Cuando suben los tipos, ya lo hemos visto, el valor actual de cual-
quier flujo futuro se reduce. Los tenedores de bonos pierden dine-
ro, o dejan de ganar la diferencia entre los tipos antiguos y los
NUEVOS.

Muchas personas cuando se enfrentan a este tema por primera
vez dicen que no hay pérdida de ninguna clase si no venden sus ti-
tulos. Si los aguantan hasta el vencimiento y el emisor paga, ha-
bran obtenido el rendimiento esperado, lo que es efectivamente
cierto. Sin embargo, el hecho de que el mercado valore en menos
sus bonos hoy que ayer significa que van a obtener menos de su
inversién que si la hicieran hoy. Es en ese sentido en el que se pier-
de dinero con los bonos cuando los tipos suben. Naturalmente,
que si lo que pasa es que los tipos bajan, lo que ocurre es que se
gana mas dinero del que se habia previsto.

6.2. ;Qué es el riesgo de interés?

El riesgo de interés o riesgo de mercado en la renta fija se refie-
re precisamente a la probabilidad de pérdida por movimientos ad-
versos en los tipos de interés. Este riesgo de interés no es el mismo
en todos los bonos, sino que se relaciona con los componentes de
un bono de manera muy concreta. Asi, a igualdad de todo lo de-
mas, el riesgo de interés de un bono es mayor cuanto mayor sea el
plazo y menor sea el cupon. Como el riesgo de interés procede del
descuento de los flujos que promete el bono, cuanto mas largo sea
el plazo, mas afectara un movimiento de los tipos al valor presente
de esos flujos. En lo que se refiere al cupdn, cuanto menor sea és-
te, con los bonos cupon cero como caso limite, mayor sera la pro-
porcién de los flujos del bono que se perciben en el futuro mas
distante, y mayor serd el impacto que una variacién dada en la tasa
de descuento de los flujos futuros tendré en el valor del bono.

En el capitulo 1 ya vimos cual puede ser el efecto de un cambio
en los tipos de interés sobre el valor de un bono. Para ilustrar este
punto mas detalladamente, la siguiente tabla presenta el cambio en
el valor de un cupdn cero, vencimiento a diez afios, a varios tipos
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de interés distintos. Si suponemos que el cupén cero fue emitido
con una TIR a la emisién del 8 por ciento, y el nominal que devol-
vera dentro de diez afos es de 100 euros, su valor actual sera de
46,31 euros. Sin embargo, si los tipos suben al 9 por ciento, el va-
lor actual caeria a 42,24, o un 8,8 por ciento menos. Si, por el con-
trario, los tipos bajan al 7 por ciento, el valor de este bono pasaria a
ser de 46,3 euros, 0 una subida del 9,75 por ciento. En la Tabla se
pueden leer también los precios a los que cotizaria el bono si los ti-
pos fueran del 6 por ciento o del 10 por ciento. Como se puede ob-
servar, la caida del precio del bono no es proporcional a la subida
de los tipos, ni la subida del precio es proporcional a la bajada de ti-
pos. Es cierto que cuando los tipos suben, el precio del bono baja, y
que cuando los tipos bajan el precio del bono sube, pero el porcen-
taje de apreciacion o depreciacién no es proporcional.

VALOR ACTUAL DE UN CUPON CERO A 10 ANOS DE 100 EUROS
A DISTINTOS TIPOS DE INTERES

Tipos Valor hoy Precio/precio al 8%
10% 38,55 83,24
9% 42,24 91,20
8% 46,31 100,00
7% 50,83 109,75
6% 55,83 120,55

Una pregunta interesante que uno se puede formular es cuél es
el perfil que adopta la depreciacion a medida que suben los tipos,
0 la apreciacion a medida que los tipos bajan.

La relacion precios/tipos no es lineal. Los limites en el bono de
este ejemplo son claros. Lo maximo que puede valer un bono de
100 euros que se entregaran en diez afios es 100 euros si los tipos
son cero (no consideramos tipos negativos). Lo minimo que pue-
de valer es practicamente cero, pero para ello habria que recurrir a
subidas de tipos absolutamente descomunales. En concreto, para
que el bono valiera hoy 5 céntimos de euro, los tipos tendrian que
estar nada menos que al 200.000 por ciento.

La forma de la curva gque relaciona precios y tipos es lo que los
matematicos llaman una asintota, que es una curva gue se acerca
tanto cuanto queramos a dos valores extremos, sin llegar nunca a
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tocarlos. En nuestro caso esos valores extremaos son cero por ciento
de interés, en cuyo caso el bono vale hoy exactamente cien euros,
y tipos de interés estratosféricos.

6.3. ;Como de fija es la renta fija?

Los ejemplos anteriores indican que la renta fija es pocas veces
fija. Ya comentamos en el primer capitulo que los titulos de renta
fija tienen renta fija y rentabilidad variable, porque la rentabilidad
es el resultado de relacionar la renta con el precio al que se compra
el activo que la proporciona.

Adviértase que algunos instrumentos de inversion que se han
hecho muy populares, como los fondos de inversion, tienen que
valorar su cartera de titulos diariamente. Lo que esto significa es
gue cada dia deben poner los activos de su cartera al precio que se
ha registrado en el mercado, aunque el fondo no haya vendido ni
comprado ni uno solo de ellos. La légica de esta valoracidn es ofre-
cer condiciones de igualdad a todos los participes del fondo. Si us-
ted quiere reembolsar sus participaciones, debe hacerlo al valor
que hoy tienen los activos en el mercado. Lo mismo si quiere com-
prar més o suscribirlas por primera vez. Con la valoracion diaria,
lo que se hace es suponer que toda la cartera se ha vendido a los
precios de hoy y se ha recomprado inmediatamente después a esos
mismos precios, con lo que los precios con los que iniciard mafia-
na la sesion son los Gltimos conocidos.

6.4. ;Qué es la sensibilidad a los tipos?

Volvamos ahora sobre la relacion entre precios y tipos, que he-
mos visto en la seccidn 5.2 para un ejemplo de un cupdn cero.
¢Qué ocurre si no se trata de un cupén cero? ;Cémo afecta el cu-
pon a la sensibilidad de los precios a los tipos? ;Se mueve lo mis-
mo el precio cuando los tipos suben del 8 por ciento al 9 por cien-
to que cuando suben del 11 por ciento al 12 por ciento?

La sensibilidad del precio del bono a todos estos factores se cal-
cula, como todo en renta fija, calculando el valor presente de los
flujos futuros. Sin meternos en las matematicas, podemos enten-
der intuitivamente los siguientes puntos. En todos ellos supondre-
mos que estamos comparando bonos que son iguales en todas sus
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caracteristicas (vencimiento, cupon, calidad crediticia del emisor y
tipos de interés de mercado) menos en una, cuya influencia inten-
taremos analizar. Para simplificar, analizaremos solamente los efec-
tos de una subida de tipos (que provocaran una bajada del precio)
porque ya sabemos que los efectos de una bajada de tipos son si-
métricos.

a) Un bono caerd mas de precio ante una subida de tipos cuan-
to mas largo sea su vencimiento.

Si un bono vence mas tarde que otro, la subida de tipos afectara
a mas flujos, por lo que el valor actual de esos flujos caera mas en
el bono maés largo. Un caso extremo de este asunto son los repos,
en los que el vencimiento es diario, con lo que los flujos se des-
contarian un solo dia, y no hay por tanto apenas riesgo efectivo de
caida del precio. El otro extremo esta ocupado por los cupones ce-
ro de vencimiento muy largo, que son los que mas sufren en su
precio los movimientos de tipos.

b) Para un vencimiento dado, los bonos con cup6n mas bajo
caeran mas de precio ante una subida de tipos que los bonos con
cupoén mas alto.

Este es un efecto simétrico del anterior. Si el cupdn es muy alto,
la distribucion de los distintos pagos a lo largo de la vida del bono
estd més concentrada cerca del inicio de su vida, por lo que una
subida de tipos le afectara menos que si los pagos estan mas con-
centrados al final, que es lo que ocurre con los cupones bajos. El
caso extremo es el de un cupon cero, que concentra todos los pa-
gos al final. Por el otro extremo, el bono menos sensible seria uno
gue paga siempre una renta constante, sin tener ningun pago final.

¢) Los precios de los bonos bajan maés, para una subida de tipos
dada, cuanto mas bajos sean los propios tipos.

Este es un efecto més dificil de interpretar intuitivamente, pero
que es muy importante. Hemos visto que los movimientos de los
precios ante movimientos de los tipos son siempre inversos, pero
no proporcionales. Cuando los tipos pasan del 1 al 2 por ciento el
porcentaje de aumento que experimentan es del 100 por ciento.
Cuando los tipos pasan del 10 al 11 por ciento el porcentaje de au-
mento que experimentan es del 10 por ciento. Una subida dada,
de por ejemplo un 1 por ciento en los tipos produce efectos mas
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violentos en los precios si los tipos pasan del 1 al 2 por ciento que
si pasan del 10 al 11 por ciento. Intuitivamente se puede explicar
esto recordando que el factor por el que descontamos los flujos es
(1+r), donde r es el tipo de interés, y que este factor aparece divi-
diendo a los flujos del bono, por lo que el efecto de su subida en el
precio tiene que ver con 1/(1+r), no con r por si mismo.

6.5. ;Qué es la duracion de un bono?

Precisamente para estudiar la sensibilidad de los precios a los ti-
pos se desarroll6 el concepto de duracion. Lo primero que hay que
hacer es no confundir duracion con vencimiento. Hemos visto en
la seccidn anterior que a igualdad de vencimiento, sera mas sensi-
ble a los movimientos de tipos un bono con cupdn bajo que uno
con cupén alto, y también hemos visto que con el mismo cupon
serd mas sensible el bono con vencimiento mas largo. ;Pero qué
ocurre si tenemos un bono con vencimiento corto y cupdn bajo y
otro con vencimiento largo y cupdn alto? ;Cudl de los dos sera mas
sensible a los movimientos de tipos? Sin conocer los detalles es im-
posible decirlo.

La duracion surge como un concepto que pretende reunir sinté-
ticamente el conjunto de factores que influyen en la sensibilidad
del precio del bono a movimientos en los tipos. Como veremos, se
trata de una medida que combina el plazo y el cup6n, para dar una
sola cifra, que sera caracteristica de cada bono en cada momento y
gue nos permitira conocer directamente qué bono es mas sensible
a variaciones de tipos, ademas de otras varias cosas de interés.

El concepto de duracion aparece por primera vez en la literatura
financiera en un trabajo de Frederick Macaulay, de 1938, en los Es-
tados Unidos. Macaulay interpreta la duracion como una medida de
tiempo ponderado, lo que significa que utiliza el concepto de ven-
cimiento del bono, pero lo cualifica segln la proporcién de los cu-
pones de cada momento sobre el valor total del bono. La duracion,
que se suele escribir como D, se calcula con la siguiente férmula:
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Donde t es el tiempo desde el inicio hasta cada pago de cup6n,
CFt es el valor de cada pago, flujo de caja o cash-flow en el mo-
mento t, y es la TIR y P es el precio del bono.

Asi escrito, el concepto no es facil de interpretar, pero si nos da-
mos cuenta que el denominador es el precio del bono, y que éste
es el valor actual de todos los flujos descontados a la TIR y, pode-
mos interpretar la duracién como una media ponderada de los
tiempos de vencimiento de cada pago (las t), donde los pesos son
las proporciones que representa el valor actual de cada flujo sobre
el valor actual del total de flujos, que es el precio del bono.

La duracién se expresa en afios o fracciones de afio, como se
puede entender si nos fijamos en que se multiplican las t, que son
afios o periodos por unas proporciones que no tienen unidades,
pues son simplemente pesos 0 ponderaciones.

El concepto de duracion es Util por tres razones fundamentales:

a) Es una medida resumen del vencimiento medio efectivo,
porgue resume en una sola cifra el punto en el que vencerian “en
promedio” todos los flujos del bono. Es como encontrar una me-
dida que nos represente en un sélo nimero el vencimiento de to-
dos los flujos del bono.

b) Es una medida que proporciona la sensibilidad del bono a
movimientos de los tipos de interés. En efecto, para pequefios mo-
vimientos de los tipos de interés, el precio del bono varia propor-
cionalmente a la duracién. La forma precisa de esta medida es la si-
guiente:

A(1+ y)

(1+y)

Que se lee diciendo que el porcentaje de variacion del precio de
un bono ante un movimiento porcentual en el factor de descuento
(1+y) (intimamente asociado con el tipo de interés y) es igual a
menos la duracién. Una duracion de 5, por tanto, indicara que el
precio del bono caerd un 5 por ciento si el factor de descuento se
incrementa en un 1 por ciento. Para relacionar el factor de des-
cuento y el tipo sélo hay que efectuar la operacién indicada entre
corchetes en la férmula.
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¢) Es el concepto basico en las estrategias de inmunizacién de
cartera, que trataremos mas adelante.

6.6 ¢De qué depende la duracion?

Del célculo de la duracion puede deducirse cuales son los facto-
res que inciden en ella. En realidad, en tanto en cuanto la duracion
es una medida de la sensibilidad de los precios a las variaciones de
tipos, podemos sospechar que los factores que habiamos discutido
intuitivamente antes al referirnos a la sensibilidades pueden ser va-
lidos ahora. Vamos a enumerar las principales caracteristicas de la
duracion de una forma resumida:

a) La duracion de un cupdn cero es igual al tiempo al venci-
miento.

Este es un resultado muy fuerte, que nos indica cual es el ma-
ximo valor que puede alcanzar la duracion, y que parece légico
que sea el tiempo al vencimiento. Un bono no puede traspasar su
vencimiento, por lo que si todos los pagos se concentran al final
en uno unico, el 100 por ciento de los pagos se realiza en ese
momento, y ese momento pesa 100 por ciento y los demas 0
por ciento.

b) Para igual vencimiento, la duracién baja con el cupén. Si
dos bonos a idéntico plazo tienen cupones distintos, el porcentaje
que representa el valor actual de los pagos anteriores al venci-
miento sobre el precio del bono sera mayor en un bono de cupén
alto que en uno de cupdn bajo. Si la duracién es maxima en un
cupdn cero, es minima en el bono que reparta uniformemente
sus pagos a lo largo de la vida del bono, que es lo que se llama
una renta constante.

¢) La duracién de un bono cualquiera es mayor cuanto mas ba-
jos sean los tipos. Esto es una consecuencia de utilizar el valor ac-
tual. Si los tipos son altos, el peso de los flujos futuros en el valor
actual es menor que si los tipos son bajos. El caso extremo es cuan-
do los tipos son cero, y entonces el valor actual es igual al valor
nominal de cada pago. Es muy importante darse cuenta de que la
duracion no es una caracteristica del bono a la emision, sino que
va cambiando a lo largo de su vida, en funcién de la propia evolu-
cion de los tipos.
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d) Para dos bonos con el mismo cupdn, la duracion sera mayor
en aquel que venza mas tarde. Esta es otra consecuencia de la pro-
pia definicién de duracién. Si los cupones son iguales, lo Unico
que afecta a la duracidn es el peso que cada uno tenga en el valor
actual del bono. El que la duracién aumente con el plazo a venci-
miento no es estrictamente cierto siempre, pero el Unico caso en
que la duracion puede disminuir con el plazo a partir de un deter-
minado punto es el de algunos bonos con fuerte descuento (deep
discount) en los que el cupdn es muy inferior al tipo de interés vi-
gente, y que tiene escaso interés practico.

6.7. ;Qué es la volatilidad?

La volatilidad es un concepto que se refiere a las variaciones de
los precios de un activo financiero, en nuestro caso de los bonos.
Algunos bonos varian mas en precio que otros, por las razones
apuntadas en nuestra discusion sobre la duracién. Un bono al que
afecten mas los movimientos en los tipos de interés sera mas vola-
til que otro al que estos movimientos le afecten menos. La volatili-
dad es también un concepto importante a la hora de comparar
unos mercados con otros, porque la volatilidad media es distinta
para cada mercado.

La volatilidad es también una medida de riesgo, pues indica la
cuantia probable de la variacion del precio que, de moverse en
nuestra contra, significarad una pérdida. Asi, un bono mas volatil
gue otro o un mercado mas volatil que otro sera mas arriesgado,
porque la probabilidad de sufrir pérdidas serd mas elevada en el
mercado o en el bono més volatil que en el otro.

La volatilidad tiene también su férmula, aunque no nos entre-
tendremos en exponerla. La idea que subyace a la volatilidad es
una de caracter estadistico. Se trata de considerar las variaciones de
los precios como una variable aleatoria, lo que significa que no
podemos predecir el nivel que alcanzara un dia concreto, pero si
podemos saber que es mas probable que caiga dentro de unos li-
mites concretos que fuera de ellos.

La volatilidad se expresa en porcentaje y un valor como por
ejemplo 9 por ciento indica que la distancia que en promedio po-
demos esperar que recorra el bono con respecto a la media normal
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es del 9 por ciento. Asi, si los precios se mueven en promedio
anual un 8 por ciento, pongamos, los precios estaran la mayor par-
te de las veces (alrededor de dos tercios de las veces si la distribu-
cion es normal) entre esa media mas la volatilidad y esa media me-
nos la volatilidad.

La volatilidad es una medida de dispersién de los precios alrede-
dor de su media, y, por tanto, de riesgo. Un mercado muy volatil
puede tener una media de variacion de precios exactamente igual
a la de otro mercado menos volatil, pero las variaciones sobre la
media son mas altas en el mercado mas volatil que en el otro. Para
verlo pensemos en dos grupos de personas con idéntica talla me-
dia, pero uno compuesto de un grupo representativo de espafioles
y otro compuesto por los jugadores de la Liga ACB de Baloncesto y
los nifios nacidos hace cuatro meses. Aunque la media de ambos
grupos pudiera ser la misma, claramente los valores estan en pro-
medio més alejados de la media en el segundo caso que en el pri-
mero. El grupo ACB maés nifios es claramente mas volatil que el re-
presentativo de la poblacion espariola.

Uno de los usos mas importantes de la volatilidad es el que en-
tra a formar parte de los determinantes de la formacion del precio
de las opciones financieras, que son productos derivados de los
bonos pero cuyos precios no se mueven solamente en funcién del
precio de los bonos mismos, sino que también se ven afectados
por otra serie de factores, de los cuales la volatilidad es el més im-
portante.
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7. Gestion pasiva de renta fija

7.1 ;Qué estrategias de gestion pueden plantearse?

Ya estamos en condiciones de plantear qué hacer con una carte-
ra de renta fija. Sabemos lo més importante del funcionamiento de
los bonos como activo financiero, hemos hecho un repaso de los
principales tipos de bonos que existen y no deberia sorprendernos
encontrar precios de bonos que son distintos del nominal. Como
también sabemos, los precios de los bonos pueden variar y de he-
cho lo hacen de manera sustancial de cuando en cuando. Asi que
para ganar dinero con una cartera de renta fija, sélo hay que hacer
dos cosas: elegir bien la duracién de los bonos que vayamos a in-
troducir en nuestra cartera y moverla, es decir, comprar antes de
que suba o vender antes de que baje. ¢(No es éste el principio fun-
damental de la gestion de carteras?

En realidad, construir una cartera de renta fija es mas complica-
do de lo que pueda parecer a primera vista. En primer lugar es
preciso decidir cual es el horizonte de nuestra inversion, después
hay que definir cudl es el grado de tolerancia al riesgo que estamos
dispuestos (o que podemos permitirnos) soportar, y, finalmente,
hay que elegir los activos concretos en los que queremos invertir.

Tras la constitucion o construccion de la cartera pasamos a la se-
gunda parte, que consiste en decidir como y cuando moverla si es
que hay que moverla. Para ello se han planteado dos grandes gru-
pos de estrategias que responden a los nombres de gestién pasiva y
gestion activa.

La gestion pasiva parte de un principio de humildad, que es el de
reconocer que si uno intenta ser mas listo que el mercado, o lo que
es lo mismo, obtener més rendimiento medio que el que el merca-
do ofrece, es muy probable que nos equivoquemos y que el coste de
estos errores termine siendo un rendimiento inferior al del propio
mercado. Por ello, la gestion pasiva se plantea como objetivo seguir
de la manera mas fiel posible los movimientos del propio mercado.
Lo que hay que hacer es definir claramente los objetivos. A partir de
ese momento el problema se reduce a uno de seguimiento o “trac-
king”. La gestion pasiva parte de la idea de que hay un indice de re-
ferencia o “benchmark” que hay que seguir, y los movimientos que
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se realicen en la cartera no persiguen anticiparse a la evolucion del
mercado, sino simplemente seguir su evolucion. Por decirlo en tér-
minos ciclistas, la gestion pasiva persigue llegar siempre con el pelo-
ton, no quedar descolgado, renunciando a ganar las etapas o, desea-
blemente, la carrera completa, pero asegurando que se llega al final.

La gestion activa, por el contrario, parte de una base distinta.
Los gestores que piensan que pueden batir al mercado de manera
consistente, esto es, N0 una semana, un mes, ni siquiera un afio
concreto, sino a lo largo de varios afios, estiman que existen mal-
formaciones en los precios que se pueden explotar. Segun éstos,
existe una posibilidad de batir al propio mercado anticipando sus
movimientos y es posible obtener unos rendimientos mas altos
que los que ofrece el propio mercado.

En este capitulo nos centraremos en los criterios de gestion pa-
siva de la renta fija, que, como veremos, no son nada simples, a
pesar de que sus objetivos no parezcan demasiado ambiciosos. En
el capitulo 7 trataremos de la gestion activa. Recuerde, de todos
modos, que de lo que se trata es de construir una cartera y gestio-
narla, y que eso implica elegir los bonos a incluir en la cartera y los
pesos que debe tener cada uno en la propia cartera. Los movimien-
tos, es decir las compras y ventas y cuando y en qué condiciones
hacerlas, son un tema distinto, donde entran ya en consideracion
los objetivos que persiga la propia cartera.

7.2. ;Qué es la inmunizacion?

¢Recuerdan el concepto de duracion? Se trataba de una especie
de media ponderada de los vencimientos de los distintos flujos
que promete un bono. En algdn sentido, es como si los pagos tota-
les del bono se realizaran en ese momento, a efectos de riesgo de
interés. Cuando estudiamos la duracién parece claro que si esta-
mos invertidos y los tipos suben, sélo podemos perder. Sin embar-
go, si nos planteamos la pregunta desde una perspectiva mas am-
plia, podemos entender que hay un resquicio para equilibrar las
ganancias y las pérdidas.

Si lo que persigue es ganar el mayor dinero posible con la renta
fija, las estrategias de gestidn pasiva no son para usted. Debe incli-
narse por la gestion activa, y s6lo hay que desearle suerte. Pero si
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usted lo que persigue es obtener unos rendimientos que le permi-
tan realizar unos pagos futuros conocidos, puede intentar arreglar-
selas para que los rendimientos de su inversion coincidan con los
pagos futuros que tendra que hacer por el motivo que sea. La ma-
yoria de los inversores institucionales tienen flujos de pagos bas-
tante definidos, si no de manera exacta, si de manera aproximada,
estadistica o actuarial.

Ejemplos de inversores institucionales son las compafiias de se-
guros o los fondos de pensiones. En ambos casos, estas institucio-
nes persiguen obtener un rendimiento de los activos que compo-
nen su cartera que sea lo mas alto posible, pero desde luego lo que
no pueden permitirse es que los rendimientos de la cartera no al-
cancen para cubrir los pagos futuros que tendran que hacer, por
ejemplo, como consecuencia de siniestros en las compafiias de se-
guros (si una persona asegurada fallece, hay que abonar el capital
asegurado), o como consecuencia de que se cumplen las condicio-
nes establecidas, como cuando una persona que ha estado contri-
buyendo a un plan o fondo de pensiones se jubila o alcanza la
edad convenida de inicio de la prestacion.

Los inversores institucionales tienen que asegurar estos pagos, y
aunque no pueden predecir quién sera el beneficiario del seguro,
si pueden aproximarse, con la estadistica actuarial, a los pagos que,
en un afio promedio, deberan realizar por estos conceptos. En los
fondos de pensiones los calculos son algo mas sencillos, pues se
trata simplemente de un tema demogréfico y de dindmica de apor-
taciones y reembolsos.

Ambos grupos de inversores institucionales, junto con otros
muchos, como los bancos y cajas que ofrecen productos financie-
ros de rentabilidad fija, deben cubrir ese riesgo de los posibles
movimientos de tipos de interés. Para ellos, y para todo aquél que
no pretenda batir al mercado, es decir, obtener rendimientos ma-
yores que los que de media se pueden obtener en el mismo, sino
que se conforme con seguir a largo plazo esos movimientos, se
han disefiado las estrategias pasivas, de las que la mas importante
es la inmunizacion.

Un inversor institucional tiene una cartera compuesta por acti-
vos (fundamentalmente bonos) y por pasivos, es decir, por obliga-
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ciones a las que tendra que hacer frente mas o menos tarde. Si su
cartera tiene dos lados, el activo y el pasivo, podremos calcular
cual es la duracion de ambos lados. Pensemos que a los pasivos del
inversor institucional (por ejemplo, las pensiones que tendra que
abonar en el futuro) también se les puede aplicar el concepto de
duracion. Tendremos pues una duracion de los activos y una dura-
cion de los pasivos. Quiza la duracién de los pasivos en estos casos
sea menos facil de calcular que en el caso de los bonos, en la medi-
da en que los flujos de pago son flujos previstos y no seguros, pe-
ro es mejor estimar esos flujos que ignorarlos.

¢Qué ocurrira si la duracion del activo es menor que la dura-
cion del pasivo? Recordemos que una de las interpretaciones de la
duracion es precisamente la de la sensibilidad a los tipos de interés
para movimientos cortos de éstos. El bono de mayor duracién per-
derd mas valor si suben los tipos. Si estamos tratando de la dura-
cion de los activos y los pasivos, y estamos preguntandonos qué
ocurre si los pasivos tienen mayor duracion que los activos, es cla-
ro que la cartera del inversor en su conjunto tiene una duracion
negativa (pasivos con mas duracién que activos) v, por ello, la car-
tera en su conjunto perdera valor si los tipos suben. A efectos prac-
ticos, esto significa que el inversor institucional debe -después de
la subida de tipos- mas de lo que tiene y en consecuencia tiene un
problema de rentabilidad insuficiente.

Si piensa en la cartera de un banco, puede entender que la dura-
cion es mucho mas que un concepto académico. En efecto, un
banco se dedica a tomar depdsitos, normalmente a plazos mas
bien cortos y a conceder préstamos a plazos mas bien largos, por
lo que sus pasivos (los depdsitos) tienen una duracion inicialmen-
te mas corta que sus activos (los préstamos). Si los tipos de interés
bajan, el banco se beneficia si esta largo de duracién (la duracion
del activo es mas alta que la del pasivo), pero si los tipos bajan, lo
que suele ser interpretado como una buena noticia por casi todo el
mundo, los bancos suelen sufrir en términos de rentabilidad si se
han mantenidos cortos de duracién (duracion del activo inferior a
la duracién del pasivo). Naturalmente, los bancos pueden ajustar
la duracion de sus pasivos o la de sus activos para intentar aproxi-
mar lo mas posible la duracion de los dos lados del balance.
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A la estrategia de equilibrar la duracién de ambos lados del ba-
lance, ya se trate de un banco, un inversor institucional o un parti-
cular que esta ahorrando para hacer un pago definido, se le llama
inmunizacion. La palabra proviene precisamente de la medicina,
porgue en esta estrategia de lo que se trata es de hacer la cartera in-
mune a los movimientos de tipos de interés. La inmunizacion es a
la cartera lo que la vacuna es al cuerpo. El objetivo de la inmuniza-
cion es obtener y mantener una duracion de cartera cero.

7.3. ¢(Qué es la inmunizacion a fecha fija?

A la primera estrategia especifica de inmunizacion se la deno-
mina inmunizacion a fecha fija. Esta es la estrategia adoptada por
muchos fondos de pensiones, que van calculando la duracién me-
dia de sus pasivos y procuran ajustar la duracion de sus activos a
ese valor de la duracién. Naturalmente que los perceptores de un
fondo de pensiones no van a percibir sus pensiones de una sola
vez, en un momento Unico del tiempo, por lo que el concepto de
fecha fija puede inducir a error. Sin embargo, en la medida en que
las prestaciones del fondo y su ritmo de ocurrencia sean conoci-
dos, se puede calcular la duracion media de las mismas e invertir el
dinero actual en activos que proporcionen una duracién igual a
ese valor.

Lo que se consigue con la inmunizacion a fecha fija es efectiva-
mente equilibrar la pérdida que se produce en el principal del bo-
no si los tipos suben con la mayor rentabilidad que se obtiene de
los cupones al reinvertirlos. Si lo que pasa es que los tipos caen, los
cupones se podran reinvertir a un tipo inferior a la TIR, pero el
precio del bono subira para compensar exactamente esa escasez de
rentabilidad. Naturalmente este equilibrio sélo tiene sentido si sa-
bemos cudl es la cantidad a pagar y la fecha exacta del pago.

En las estrategias de inmunizacion hay que tener en cuenta dos
problemas. El primero es que la inmunizacion sélo funciona si los
movimientos de tipos son pequefios alrededor de la TIR de la car-
tera. Recordemos que si los tipos se mueven mucho, la duracion
también se mueve, a mayores tipos, menor duracion, incluso
manteniendo los mismos bonos. Por ello, si los tipos se mueven
mucho y la duracion del pasivo se mueve mas que la del activo ha-
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bra que reajustar la cartera. Precisamente la variacion de la dura-
cion con respecto a los propios tipos es un concepto adicional de
la gestion de la renta fija, que se llama convexidad. Dos carteras co-
mo el activo y el pasivo de una institucion, pueden tener idéntica
duracién y distinta convexidad, lo que significa que las variaciones
de la duracion de ambos lados del balance cuando se muevan los
tipos no sera la misma y, por tanto, la sensibilidad real de las dos
carteras a las variaciones de tipos no sera la misma.

La inmunizacion es una estrategia que persigue equilibrar la du-
racién de los activos y los pasivos, 0 como se dice en términos téc-
nicos, mantener el gap de duracién a cero. No se piense, sin em-
bargo, que gestionar una cartera inmunizada es un ejercicio que
termina cuando la cartera se construye. Una vez construida, la du-
racion va cambiando, porque los tipos cambian, y, sobre todo,
porqgue el tiempo pasa, y hay que reequilibrar continuamente la
duracién de ambos lados del balance. Recordemos que la duracion
va cayendo con el tiempo, pero que cae mas despacio que el tiem-
po a vencimiento, por lo que permanentemente habra que ajustar-
la. Este proceso de reajuste se llama rebalancing o reequilibrado. La
cartera debe estar ajustada permanentemente a los cambios en los
tipos y en la duracion para estar auténticamente inmunizada.

7.4. ;Qué es el «cash-flow matching»?

Muy relacionada con la inmunizacion, el cash-flow matching o
casar flujos de caja es una técnica que procura equilibrar no con-
ceptos medios como la duracidn, sino los propios flujos de caja. Es
decir, si un gestor tiene que pagar dentro de un afio una cantidad
fija en concepto de pensiones, procurara mantener una cartera que
le asegure que obtendra ese flujo y no otro en esa precisa fecha. En
la medida en que los flujos de caja activos y pasivos coincidan, la
cartera no tendra riesgo, en el sentido de que siempre podra hacer
frente a sus pagos.

Adviértase que esta estrategia no es lo mismo que la inmuniza-
cion, porque la duracién de una cartera cuyos flujos se dedicaran a
atender unos pagos especificos puede ser distinta de la duracion de
€s0S propios pagos, si los pagos tienen un vencimiento mas corto.
Este es el caso cuando, por ejemplo, se dedican sélo los cupones
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de un bono a satisfacer una renta periodica pero se mantiene en
cartera el principal del bono. Los flujos de caja estan casados con
los pagos que se deben realizar, de modo que no hay incertidum-
bre sobre la probabilidad de atender los pagos, pero la cartera ten-
dra una duracién mas larga que la de la cartera de pagos, porgue se
retiene el principal del bono.

7.5. {Qué es la dedicacion?

La dedicacion es un caso particular del «cash-flow matching»,
donde lo que se hace es separar la cartera en diversas subcarteras,
dedicando cada subcartera a la produccion de un flujo que coinci-
da exactamente con los diversos fines que pueda perseguir el in-
versor. Asi, si un inversor necesita producir un pago cierto dentro
de un plazo cierto, podra recurrir a la dedicacion como estrategia
eliminando parte del riesgo. Obsérvese que con esta técnica no se
aisla ni inmuniza a la cartera de las variaciones de los precios de
mercado de los distintos bonos, pero si se consigue que las varia-
ciones en el valor de los pasivos iguale exactamente a las de los ac-
tivos, con lo que el conjunto de la cartera no sufre de ese riesgo.

La mecanica normal es la de buscar o construir cupones cero a
cada uno de los plazos necesarios para dedicar esa fraccion de la
cartera a su objetivo. No siempre sera sencillo encontrar esos cu-
pones cero, pero si no se dan en el mercado, siempre se pueden
replicar sintéticamente, sea con productos derivados o con pro-
ductos “a medida” que pueden ser disefiados por las instituciones
financieras.

7.6. ¢{Qué problemas plantea la gestidn
de la duracion?

Las estrategias que hemos esbozado en las lineas anteriores re-
flejan todas una misma suposicidn, que es la de considerar como
poco probable la obtencion de rendimientos por encima de los
que el propio mercado ofrece. Por eso se llaman estrategias pasi-
vas. Sin embargo, aun cuando se pudiera partir del principio de
imbatibilidad del mercado (que, por cierto, no esta muy alejado
de la realidad, segin numerosos estudios) quedan varios puntos
por los que las estrategias pasivas hacen agua.
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En primer lugar, como hemos anticipado en el punto anterior, s
complicado encontrar cupones cero a exactamente todos los plazos
necesarios. Aungue este tema puede aliviarse, lo cierto es que para
plazos largos las cosas se complican bastante. En Espafia, por ejem-
plo, existen obligaciones a, como maximo, treinta afios, y aln éstas
ofrecen una liquidez reducida y volimenes modestos. Una solucién
es recurrir a una formula mas extendida en otros paises que se deno-
mina el «stripping». El «stripping» consiste en la separacién de los
flujos de principal e intereses de un bono en dos flujos juridicamen-
te distintos, de tal manera que se puedan intercambiar separada-
mente. Si un inversor desea obtener el pago final del bono, pero no
esta interesado en percibir los cupones, por el riesgo de reinversion
que implican, podria vender el flujo de cupones y conservar el titulo
para cobrar el nominal al vencimiento. En alguna medida, esta sepa-
racion se asemeja a la que se da en términos juridicos entre la pro-
piedad y el usufructo. El usufructuario de una vivienda puede ocu-
parla e incluso percibir los ingresos del alquiler si la tiene arrendada.
Pero es Unicamente el propietario quien puede venderla.

Una segunda linea de problemas a las estrategias pasivas, basa-
das en la duracion, es que implicitamente suponen que la curva de
tipos se desplaza siempre paralelamente. Este es un supuesto im-
plicito en el concepto de duracidn y que no es tan entendido, in-
cluso en circulos profesionales, como cabria esperar. Cuando utili-
zamos la duracion para calcular la sensibilidad del precio de un
bono a los movimientos de los tipos de interés, estamos suponien-
do implicitamente que los tipos a todos los plazos se desplazan pa-
ralelamente hacia arriba, si los tipos suben, o hacia abajo si los ti-
pos bajan. Si el Banco Central Europeo baja los tipos a muy corto
plazo en un cuarto de punto, la gestién basada en la duracion su-
pone implicitamente que los tipos a lo largo de toda la curva bajan
un cuarto de punto. Naturalmente, en la realidad las cosas son un
poco mas complicadas y es raro encontrar, especialmente en pe-
riodos reducidos como una semana o un dia, desplazamientos
completamente paralelos.

La consecuencia que esto acarrea es que si utilizamos la dura-
cion para medir la sensibilidad de los precios a los tipos y los mo-
vimientos de los tipos a los distintos plazos no son iguales (la cur-
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va no se desplaza paralelamente), el valor de la cartera no se habra
modificado en lo que indica la duracion, sino en una cuantia dis-
tinta, que sera mayor o menor en funcién de cuél sea la situacion
de la cartera a los distintos plazos. EI concepto de convexidad, que
hemos encontrado fugazmente, tampoco soluciona el problema,
porgue la convexidad se preocupa de la sensibilidad de la propia
duracién en relacion a los tipos, pero sigue suponiendo que los
desplazamientos son paralelos.

Si, por ejemplo, la curva se ha aplanado con los tipos cortos es-
tables, tendremos una situacion en la que los tipos a largo plazo
han caido y los tipos a corto no se han movido. Si la cartera estaba
situada en una duracion corta (predominio de los plazos cortos),
quiza el valor de la misma no se haya alterado gran cosa, mientras
que el andlisis basado en la duracion habria esperado una subida
del valor de la cartera.

Un detalle técnico adicional de la gestion pasiva basada en la du-
racion es el de que la curva ha de ser plana. Los tipos a los distintos
plazos han de ser iguales, porque de lo contrario la propia duracion
se altera a medida que pasa el tiempo, y ademas habria que descon-
tar cada flujo a la TIR correspondiente. A medida que va pasando el
tiempo, la cartera deberia irse ajustando a los nuevos (y posible-
mente distintos) tipos de descuento para cada flujo. Aunque la con-
vexidad de la cartera de activo y la de pasivo sean iguales, no podre-
mMOS asegurar que con una estrategia pasiva se alcanzaran los objeti-
vos previstos por la dedicacion o la inmunizacion.

Pero el argumento final contra las estrategias pasivas no es de
caracter técnico, sino practico. En efecto, todas las estrategias pasi-
vas suponen que el flujo de pagos que hay que realizar es conocido
perfectamente en términos nominales. Es decir, los pagos que ha-
bréa que hacer en cada momento del futuro pueden ser conocidos
hoy con exactitud. Este es un supuesto dificil de encontrar en la re-
alidad, pues frecuentemente los pagos futuros sélo se conocen en
términos actuariales, como los derivados de las primas de seguros.
Si usted desea dedicar o inmunizar su cartera a futuro para atender
un pago real, como los gastos universitarios de sus hijos o el alqui-
ler de su vivienda, no podré hacerlo con estas técnicas, porque hoy
no conocemos el valor real de esos pagos en el futuro.
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8. Gestiodn activa de la renta fija

8.1. ¢;Cuales son las fuentes de posibles
beneficios en los bonos?

Si la gestion pasiva plantea los problemas que hemos visto en el
capitulo 6, ;hay otros métodos? Debemos conformarnos con lo
que las técnicas pasivas nos ofrezcan? En realidad, la mayor parte
de los fondos gestionados en renta fija utilizan la gestién activa. En
este grupo consideramos las técnicas que nos orientan para obte-
ner una rentabilidad superior a la que el mercado ofrece.

¢De dénde pueden provenir las ganancias adicionales a las que el
mercado nos ofrece con la gestion pasiva, es decir, comprando un
bono y manteniéndolo a vencimiento? De nuestra discusion en las
paginas anteriores podemos deducir rapidamente que si hay una
fuente de beneficios tiene que provenir de las variaciones en los
precios de los bonos, porque los cupones no cambian. Se trataria,
por tanto, de anticiparse por algun procedimiento a los movimien-
tos de tipos de interés a los distintos plazos, por un lado, y a la evo-
lucion de las primas de riesgo o primas de liquidez entre los merca-
dos de bonos con distinta calidad crediticia. Una tercera fuente de
beneficios potenciales es la de los bonos emitidos en otras divisas,
compensados por las variaciones en los tipos de cambio.

8.2. (Qué son las malformaciones de precios
(«mispricings»)?

La primera fuente de beneficios adicionales a los cupones es la de
perseguir los bonos infravalorados. La infravaloracion, es decir el que
un bono esté barato, es un concepto relativo. El bono esta barato o caro
s6lo en comparacion con otros bonos. Claramente, si dos bonos idénti-
cos en todas sus caracteristicas cotizan a precio distinto, uno de los dos
estd mal valorado y el mercado sufre una malformacion de precios o
«mispricing». O uno est barato o el otro esta caro. La estrategia es
siempre la misma: vender el bono caro y comprar el bono barato.

Aungue no son muy frecuentes, las malformaciones de precios o
mispricings se producen ocasionalmente en los mercados de bonos.
No se trata de que un bono cotice a un precio demasiado bajo o de-
masiado alto, porque alto y bajo son conceptos sin sentido, salvo en la
mente del inversor que los comprd o vendid y tienen su precio de
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compra como referencia. Recuerde que el precio al que usted compra
un bono, o cualquier otro activo financiero, es un accidente histérico
y, lo que es més importante, el bono no sabe a qué precio compro us-
ted. Las malformaciones se interpretan a veces como una aberracion, y
se supone que no deberian darse en los mercados eficientes. Sin em-
bargo, quienes asi argumentan suelen olvidar que los mercados no
son eficientes, se hacen eficientes por la intervencion de los arbitrajis-
tas, que son agentes que procuran ganarse la vida haciendo lo que he-
mos sugerido al final del parrafo anterior, es decir, dados dos activos
idénticos, vender el caro y comprar el barato. Para que una malforma-
cién se arregle es necesaria la intervencion de los arbitrajistas, que son
los agentes que con su actuacion deprimirén el precio del bono caro
(al venderlo) y haran subir el precio del bono barato (al comprarlo).

Las malformaciones se pueden originar por varios motivos, de
los cuales los mas importantes son los siguientes:

a) Un bono cotiza a un precio inferir a otro bono de iguales ca-
racteristicas emitido por el mismo emisor porque tiene menos li-
quidez. En estas condiciones los grandes intervinientes en los mer-
cados, es decir, los inversores institucionales y las carteras de los
bancos e instituciones financieras, prefieren el bono mas liquido.
En ocasiones puede separarse demasiado un bono del otro, con lo
que la prima de liquidez (la diferencia entre el rendimiento del bo-
no mas liquido y el menos liquido) es demasiado alta, y los arbitra-
jistas entran a comprar el menos liquido vendiendo el més liquido.
Recuerde que si su intencion es mantener el bono a vencimiento, la
liquidez es un factor de menor importancia, y podria aprovechar las
pequefias malformaciones para elevar la rentabilidad de su cartera.

b) Dos bonos similares cotizan a un precio distinto con respec-
to a una referencia comun, como, por ejemplo, la curva cupon ce-
ro. Frecuentemente es muy dificil comparar directamente dos bo-
nos, aunque sean similares en calidad del emisor si sus caracteristi-
cas de cupdn son muy distintas. Recordemos que para solventar
estos temas es para lo que se estima la curva cupon cero. Pues bien,
es posible que si confrontamos dos bonos muy similares con la
curva cupon cero, que recordemos que es una estimacién, no una
realidad, podemos descubrir que uno estd mas barato que el otro.
La tactica entonces es la misma: vender el caro y comprar el barato.
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8.3. {Qué es la transformacion?

La transformacion de plazos es la segunda fuente de posibles bene-
ficios. En realidad, de lo que se trata en esta aproximacion es de antici-
par no el desplazamiento de la curva en su totalidad, sino el movi-
miento entre los distintos plazos. Asi, si esperamos que la curva se
aplane, es decir que suban los tipos a més corto plazo y que bajen los
tipos a mas largo plazo o que bajen los dos pero mas fuertemente los
largos que los cortos, la tactica adecuada es comprar un bono largo
vendiendo un bono corto. Obsérvese que en este caso no importa que
todos los tipos suban, lo que normalmente iria asociado a una pérdida
de valor de la cartera, sino que la curva se aplane. Lo mismo puede ar-
gumentarse para justificar una posicién que anticipe una pendiente de
la curva mas fuerte, en cuyo caso, la diferencia entre la rentabilidad de
los bonos a largo y a corto se ensancharia, al subir mas los tipos largos
que los cortos o bajar mas rapidamente los cortos que los largos.

En estas situaciones es necesario tener acceso a un mercado en
el que se pueda vender al descubierto, lo que significa de hecho
vender unos bonos que no se tienen para financiar la compra de
otros bonos que tampoco se tienen. Esta operativa estd muy exten-
dida en las instituciones financieras, pero es de dificil acceso para
el particular, que sélo tienen una pequefia ventana de acceso a
ellos a través de los mercados de derivados.

Nétese que una operacion de transformacion puede implicar pér-
didas en ambos lados de la posicién. En efecto, si el bono que he-
mos vendido en descubierto, que en el argot financiero se denomina
estar corto, sube de precio y el bono que hemos comprado, que en
el argot estar largo, baja de precio, habremos perdido en ambos la-
dos. Claro que si la expectativa de aplanamiento o de acentuacion de
la pendiente de la curva (positivacion) se revela acertada, ganaremos
en ambos lados de la posicién. Sin embargo, el riesgo global es me-
nor que en una posicion compradora o larga pura, porque un des-
plazamiento paralelo de la curva no afectaria al valor de la cartera,
salvo por la diferencia de duracion de la parte larga y la parte corta.

Si todo esto le parece complicado, no se preocupe: lo es. La ges-
tion de las posiciones de renta fija es delicada, porque siempre impli-
cita o explicitamente se esta financiando una posicion a un plazo con
otra posicion a otro plazo. Todo el mundo que compra bonos tiene
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implicitamente una posicion de transformacion. Si usted tira de sus
ahorros liquidos para invertir en un bono, esta financiando una posi-
cion larga de bonos al plazo que sea con una posicion corta en el pla-
zo diario, y por tanto, implicitamente, lo vea usted o no, esta supo-
niendo que los rendimientos de los bonos largos seran mas altos que
los de los bonos a muy corto plazo o liquidez. Las instituciones pue-
den construir posiciones mucho mas complejas financiandose a un
plazo, es decir vendiendo bonos a ese plazo o tomando prestado di-
nero a devolver a ese plazo, y comprando bonos a cualquier otro pla-
zo. Ultimamente las instituciones también utilizan estas técnicas pero
en divisas distintas, lo que afiade una tercera dimension al problema.
Asi, podemos estar cortos de un bono en una divisa para financiar
una posicion larga en un bono denominado en otra divisa.

8.4. ;Qué es el diferencial intermercados?

Una fuente adicional de rendimientos extra es la que proviene de
la diferencia entre las primas de riesgo. Hemos visto en los primeros
capitulos que los bonos emitidos por distintos emisores deben incor-
porar primas de riesgo de solvencia distintas. Incluso presentamos las
clasificaciones de las agencias de calificacion o rating. Dos bonos de
iguales caracteristicas que sdlo se diferencian en el emisor cotizaran a
unos precios que implican rendimientos distintos. La diferencia entre
esos rendimientos es la prima de riesgo. Pues bien, esa prima de ries-
go no es siempre la misma, sino que va cambiando a lo largo del
tiempo segun evolucione la percepcién de riesgo de unos bonos con
respecto a otros. Claramente, si nos encontramos en una recesion y se
espera que la recesion continde, los bonos emitidos por empresas
mas ciclicas se percibiran en el mercado como mas arriesgados que
los emitidos por empresas mas estables, y desde luego ambos tendran
una prima de riesgo mayor que la de la deuda publica.

Si se logra anticipar la evolucién del diferencial entre dos mer-
cados, es decir, la diferencia entre el rendimiento de unos y otros
bonos, la tactica es la misma que hemos aprendido, vender el bo-
no caro y comprar el barato. En este caso, si anticipamos una re-
duccién de la prima de riesgo entre los bonos del Estado y los
emitidos por empresas de primera fila, venderemos los bonos pu-
blicos y compraremos los de las empresas.
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La diferencia entre los rendimientos de los bonos en uno y otro
mercado se llama diferencial intermercados.

8.5. (Qué es la anticipacion de tipos?

La tactica mas pura de gestidn activa es la de la prevision de los
tipos de interés. Si usted esta en condiciones de prever la evolucion
de los tipos, el resto de las técnicas le reportaran ganancias ridiculas
en comparacion. Si se realiza un analisis de los factores que influyen
en los tipos de interés y se establece un escenario de tipos a futuro,
se tomaran las posiciones coherentes con esa anticipacion v, si las
previsiones resultan acertadas, el beneficio que se obtendra serd
muy superior al que se obtendria simplemente comprando y espe-
rando al vencimiento o comprando una cartera e inmunizandola
por cualquiera de los procedimientos esbozados en el capitulo 6.

Si se espera que los tipos desciendan a todos los plazos, es decir
si se espera un desplazamiento paralelo de la curva de tipos hacia
abajo, lo adecuado sera comprar bonos con la mayor duracion po-
sible, preferentemente cupones cero a plazos muy largos. Si lo que
se espera es una subida de tipos a todos los plazos, y por tanto un
desplazamiento paralelo de la curva hacia arriba, deberemos po-
nernos en duracion minima, para evitar las pérdidas que se sufriri-
an si llevamos razon.

Estas estrategias estan al alcance de cualquier inversor, siempre
que, como es ldgico, se pueda prever la evolucion de tipos de inte-
rés. Una posibilidad adicional es la de utilizar los dos lados del
mercado, es decir, no solamente colocarnos a corto plazo si espe-
ramos subidas de tipos, sino ponernos cortos o sea vender al des-
cubierto titulos que no tenemos. Para el inversor particular, esta
tactica solo es aplicable con facilidad y a coste razonable a través de
los mercados de opciones y futuros.

Una posibilidad que se presenta a veces en los mercados es lo
que se llama montar o dejarse llevar por la curva («riding the yield
curve») cuando ésta es positiva, y se espera que su forma se man-
tenga positiva. Si en efecto esto es asi, los bonos a mas largo plazo
ofreceran una rentabilidad mas elevada que los bonos més a corto
plazo. Pero como la vida de los bonos va pasando, un bono a cinco
afios serd un bono a tres afios dentro dos afios. Si es verdad que la
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estructura de la curva se ha mantenido positiva, el bono a tres afios
dentro de dos afios tendra una rentabilidad inferior a la del bono a
cinco afios hoy. Por tanto, cuando dentro de dos afios a nhuestro
bono solo le queden tres afios de vida, los tipos a tres afios seran
mas bajos que los tipos a cinco afios hoy, lo que producira auto-
méticamente una ganancia de capital.

8.6. (COmo se pueden predecir los tipos?

La previsién de tipos de interés ocupa a muchas personas de al-
ta cualificacion, porque lo que esta en juego puede ser mucho di-
nero. El papel determinante que desempefian los tipos de interés
en una economia hace que éstos reciban una atencion permanen-
te. Los inversores estdn muy interesados en anticipar su evolucion,
pero también lo estan los emisores, porque de su evolucién de-
penden sus costes financieros, y desde luego el gobierno y la auto-
ridad monetaria, en nuestro caso el Banco Central Europeo, siguen
muy de cerca esta evolucion.

Las técnicas de prevision de tipos son variadas, y cubren todo el
espectro que va de los modelos econométricos cientificamente
complejos, a las artes adivinatorias mas atavicas, pasando por to-
dos los puntos intermedios. En las proximidades de lo cientifico se
encuentran principalmente dos escuelas, la de los economistas de
mercados Y la de los analistas técnicos. Los economistas, en los que
nos concentraremos, utilizan principalmente dos técnicas: el anali-
sis macroeconoémico y el andlisis de flujos de fondos.

El analisis macroecondémico considera a los tipos de interés co-
mo una variable mas del sistema de variables macroeconémicas. La
actividad, los precios, los tipos de cambio y la orientacién de la
politica econdmica son los ingredientes fundamentales de este
analisis. Si la actividad crece, es probable que se calienten los pre-
cios, y si esto sucede, los tipos de interés normalmente subiran,
tanto porque los inversores exigiran tipos mas altos como porque
las autoridades tenderan a elevar los tipos oficiales de interés, lo
que producira muy posiblemente subidas de tipos generalizadas.
Este esquema se ha complicado enormemente en los Gltimos afios
como consecuencia de la integracion monetaria entre unos y otros
paises y de la libertad de movimientos de capitales, lo que hace
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que de hecho los mercados financieros, y muy especialmente los
de bonos, sean un auténtico mercado Unico.

El andlisis de flujos de fondos es una técnica mas parcial, que
observa directamente la relacidn entre la demanda y la oferta de
fondos prestables en el mercado. Para anticipar los movimientos de
tipos se procede como si el dinero fuera una mercancia mas. La
demanda de fondos (oferta de titulos) esta constituida por los
emisores y la oferta de fondos (demanda de titulos) esta integrada
por los inversores. Si se pueden anticipar las lineas generales de
evolucién de la demanda y la oferta de fondos, podemos anticipar
las grandes tendencias de los tipos.

Si esperamos que la demanda de fondos pulse més fuerte que la
oferta de fondos, el resultado probable es que los tipos suban. Si,
por el contrario, esperamos que los demandantes de fondos se re-
traigan, los inversores competiran entre ellos con el resultado final
de que los precios subiran y los tipos bajaran. Esta técnica se utiliza
hoy menos que hace unas décadas, porque los mercados estan
muy poco segmentados Y, por tanto, la demanda de titulos puede
verse complementada o reducida por la participacién de los ex-
tranjeros que compren o vendan titulos espafioles.

Los analistas técnicos utilizan procedimientos gréaficos y estadis-
ticos para prever la evolucion de los tipos. La idea subyacente a es-
tos analisis es que las tendencias del pasado reciente permiten for-
marse una imagen aproximada de lo que los precios haran en el
futuro proximo. Esta idea, rechazada de plano por los académicos
como una aberracién, es, sin embargo, muy utilizada en muchas
instituciones, especialmente en plazos muy cortos, donde las posi-
bilidades de hacer andlisis de otro tipo se ven muy limitadas.

Finalmente, hay que hacer una precisién. Por muy exactas que
sean nuestras estimaciones de lo que ocurrira con la curva de ti-
pos, No se podra ganar un rendimiento extra si los mercados en
general ya se han ajustado a ese escenario. Lo que esto significa es
que si todo el mundo espera que los tipos suban, los tipos nego-
ciados en los mercados ya habran reflejado esta posibilidad, y por
tanto no habra posibilidades de beneficiarse de la misma. Sélo las
sorpresas inducen cambios en el comportamiento de los inverso-
res. La labor del analista como pronosticador de tipos de interés no
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es solamente la de acertar con el prondéstico, sino la de hacerlo an-
tes de que ese prondstico sea del conocimiento general.

8.7. ¢Qué es la inmunizacion contingente?

En el capitulo 6 tratamos del concepto de inmunizacion dentro
del @mbito de la gestidn pasiva de renta fija. Recordemos que se tra-
taba de una estrategia que persigue “empatar el partido”, es decir,
asegurarse gue los pagos futuros, que debemos conocer de antema-
no, podran ser atendidos con las corrientes o flujos de rentas que
percibiremos de la cartera. La inmunizacién consistia en vacunar a
la cartera contra los movimientos paralelos en la curva de tipos de
interés. Pues bien, la inmunizacién contingente tiene relacién con
la inmunizacion pura, pero no es una estrategia pasiva, sino activa.

El adjetivo contingente es en realidad una traduccion literal del
inglés contingent, que realmente significa condicional. La inmuni-
zacién contingente es una estrategia en la que la inmunizacion se
inicia cuando se cumplen unas condiciones concretas, de ahi lo de
contingente o condicional.

La inmunizacion contingente parte de la base de una gestién ac-
tiva por cualquiera de los procedimientos eshozados en este capi-
tulo, pero se fija un nivel de pérdidas méaximas o un nivel de valor
de la cartera a partir del cual se establece la inmunizacién. Vedmos-
lo con un ejemplo muy simple.

Imagine que es usted el gestor de un fondo que debe asegurar
un pago Unico en dos afios de un millén de euros. Supongamos
que los tipos de interés a dos afios estan al 5 por ciento. Con lo que
sabemos, podemos calcular rdpidamente que la inversién actual
que es igual a un millén de euros en dos afios, suponiendo que
existen cupones cero, para evitar el riesgo de reinversion de cupo-
nes, es de 1.000.000/1,1082, es decir 907.029 euros.

Imaginemos que disponemos de algo mas que ese dinero, por
lo que una estrategia de inmunizacién pura producira un exceso
de rendimiento, es decir, la cartera valdrd méas del millon necesario
en dos afios. Pues bien, la inmunizacién contingente persigue ges-
tionar activamente la cartera, procurando conseguir rendimientos
superiores al de mercado, pero asegurandonos de que, como mi-
nimo, podremos obtener la cantidad prefijada. La idea es utilizar el
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exceso de recursos de que disponemos para aumentar todavia mas
el valor de la cartera, pero con limites. Si en cualquier momento
del tiempo la cartera cae por debajo del valor que permitiria ase-
gurar el valor final prefijado pasivamente, la estrategia activa desa-
parece, y la cartera se inmunizara para asegurar ese valor final.

INMUNIZACION CONTINGENTE

A
Valor de la cartera

B
o
(]
2
> -
A Valor minimo
inmunizado
TIEMPO i

En el gréfico hemos representado el valor de dos carteras frente al
tiempo. En la Cartera A, el gestor procura aumentar el valor de la car-
tera por encima de lo que aseguraria la inmunizacion pura, lo que
consigue durante un tiempo. Sin embargo, en el momento en que
llega a tocar la senda de evolucion de la cartera inmunizada, tiene que
recurrir a la inmunizacion para asegurarse de que el valor final de la
cartera serd al menos el de la cartera inmunizada. Por el contrario, la
Cartera B persigue lo mismo, pero tiene més éxito, y al final logra ob-
tener un valor de cartera superior al de la cartera inmunizada.

Como se Ve, de lo que se trata es de asumir unos riesgos méxi-
mos conocidos. Al gestionar activamente se puede obtener un ren-
dimiento mas elevado que el ofrecido por el mercado, pero el ries-
go adicional puede actuar en nuestra contra, en cuyo caso hay que
asegurar un minimo. Ndtese que lo importante no es el procedi-
miento de gestion, sino el cambiar de gestion activa a pasiva en
cuanto no se pueda asegurar el valor final minimo de la cartera.

8.8. {Qué son los «swaps»?

Para terminar, hay que hacer una referencia minima a los
«swaps» 0 permutas financieras, que constituyen una de las clases
de instrumentos de crecimiento mas rapido en los Ultimos veinte
afos. La palabra «swap» significa intercambio o permuta y descri-
be muy bien el sentido de la operacion.
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Los «swaps» no son activos financieros en el sentido que lo son
los bonos o las acciones. Los «swaps» son instrumentos derivados,
que por tanto no figuran en los balances de las entidades. Sin embar-
go, pueden tener su incidencia en el balance porque los «swaps»
son compromisos de intercambio o permuta de unos flujos de un ti-
po por unos flujos de otro tipo. Dentro de la renta fija, l0s «swaps»
mas comunes han sido los que cambian un flujo de rentas fijo por
uno variable y al contrario. Los «swaps» son instrumentos que per-
miten gestionar el riesgo directamente. Un «swap» que intercambie
pagos fijos por pagos variables permite a quien paga fijo obtener una
renta variable y a quien paga variable obtener una renta fija.

¢Por qué podrian dos partes estar interesadas en intercambiar estos
flujos? Imganine que usted va a recibir un flujo de pagos fijos y que
espera que los tipos suban. En estas condiciones, si usted lleva razon,
sus flujos fijos perderan valor. Si usted lo permuta por variable, ob-
tendra un flujo de rentas més acorde con la evolucion del mercado
que usted espera. En el otro lado puede estar una institucion que per-
siga exactamente lo contrario, es decir, percibir una renta fija a cam-
bio de pagar los tipos corrientes de mercado. Esta institucion se ase-
gura con certeza de cuanto va a recibir y usted se asegura de que si los
tipos suben, como espera, sus flujos no perderan valor.

Los «swaps» pueden ser objeto de cientos de paginas sdlo para
presentarlos, por lo que nosotros nos mantendremos a este nivel
de definicion. Sepa usted de todas maneras que ademas de los
«swaps» en los que se permuta fijo por variable existen «swaps»
de divisas, en los que flujos de pago en una divisa se intercambian
por flujos de pago en una divisa distinta. Si combinamos los dos,
tendremos que una parte paga fijo en una divisa y recibe variable
en otra divisa.

Los «swaps» no se limitan al mundo de la renta fija, aunque es
aqui donde son mas frecuentes y voluminosos. El concepto gene-
ral del swap puede aplicarse a las acciones («equity swap») donde
lo que se intercambia es un flujo fijo (por ejemplo, un interés de-
terminado) por uno variable (por ejemplo, la variacion del precio
de una accién). Los «swaps» estan detras de muchos de los pro-
ductos estructurados, que construyen un perfil de riesgo/rendi-
miento a medida de las necesidades o intereses de los clientes.
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9. ¢Qué hacer para invertir
en renta fija?

9.1. ;Como se compra o vende la renta fija?

¢Qué hay que hacer para comprar o vender renta fija?. Hay que
distinguir entre el mercado primario o de suscripcién y el merca-
do secundario o de negociacion. Para suscribir, comprar o vender
siempre tendré usted que acudir a un intermediario autorizado.
Los intermediarios autorizados dependen del mercado que usted
haya elegido o del mercado en que coticen esos titulos, y no to-
dos los intermediarios pueden negociar en todos los mercados.
En todo caso, el proceso que debe seguir siempre es el mismo.
Elija su intermediario (banco, caja, sociedad o agencia de valo-
res), pregunte los requisitos que le exigen y las comisiones que le
cobraran.

El funcionamiento y organizacion del mercado de renta fija ha
sido ampliamente descrito en el capitulo uno de este manual

Para trabajar con una entidad usted debera normalmente abrir
una cuenta de titulos con el intermediario. Ademas, debera especi-
ficar la cuenta de efectivo a la que se cargaran o abonaran los mo-
vimientos de dinero que originen por sus transacciones. Esta cuen-
ta de efectivo puede estar en el propio intermediario o en una en-
tidad de depdsito (banco, caja) distinta. El intermediario puede
otorgarle la confianza de aceptar sus érdenes sin disponer de sufi-
ciente saldo en la cuenta de efectivo, pero el dia de la liquidacién
de la operacidn (el dia que efectivamente se paga) debera usted
hacer frente a dicho pago. La liquidacion de operaciones de renta
fija se produce, dependiendo de los activos, un dia o dos dias labo-
rables después de la fecha de la transaccion.

9.2. {Qué gastos llevan las compraventas
de renta fija?
Los gastos que usted debera soportar son de tres tipos: contrata-
cion, liquidacion y custodia.
Las comisiones de contratacion son las que carga el intermediario
por atender su operacién, y van remunerar su trabajo y pagar las po-
sibles tasas que aplique cada mercado. Los gastos de liquidacion son
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los que cargara el propio intermediario por el proceso de pago de los
titulos (en las compras) o de recepcion del dinero (en las ventas) y
que materializa o perfecciona juridicamente su transaccion. En tercer
lugar, los gastos de custodia son los que su entidad le cargara por pre-
ocuparse de custodiarlos fisicamente (si son titulos fisicos, lo que es
cada vez menos frecuente) o encargarse de los registros informaticos
que los representan. Ademas, su entidad depositaria o custodia se en-
cargara de cobrar en su nombre los cupones o reclamar el nominal
del titulo a su vencimiento y le informara de las incidencias que pue-
dan producirse (amortizaciones anticipadas, retenciones de impues-
tos, etc.). Finalmente, su custodio o depositario le mantendra infor-
mado del valor de su cartera con la frecuencia que hayan convenido.

Si en lugar de comprar los titulos en el mercado secundario us-
ted acude a una emision, no tendra en general gastos de contrata-
cion y liquidacion, porque suele ser el emisor del titulo el que co-
rre con ellos, pero no podra evitar los de custodia. Naturalmente,
si usted decide vender sus titulos antes de que venzan, entraremos
en una transaccion normal del mercado secundario.

Las comisiones y gastos que cobran los distintos intermediarios
dependen del mercado de que se trate y de las tarifas que aplique
cada entidad. En el mercado de Deuda Pablica Anotada, los inter-
mediarios tienen que comunicar al Banco de Espafia las tarifas que
aplicaran por sus servicios, éste tiene que aprobarlas y las tarifas
son publicas. En este mercado, lo normal es que no se carguen co-
misiones de contratacion, porque se funciona con lo que se llaman
precios netos. Los precios netos significan que el precio de compra
y el de venta para el mismo activo no son el mismo, y el interme-
diario se gana la vida con ese diferencial. A cambio, usted no paga
nada por la contratacion en si. Lo que si debera abonar son los gas-
tos de liquidacién y los de custodia.

Aunque es dificil establecer una regla general, porque no existe
tal cosa, debe usted saber que la practica mas general en la liquida-
cion es cobrar un minimo por operacién y aplicar una tarifa decre-
ciente en funcion del volumen. Si usted va a contratar 10.000 euros
de Bonos del Tesoro, puede estar seguro que proporcionalmente a
su inversion le saldrd mas caro que si contratara un millén de euros.
En la renta fija, en general, cuanto mayor es el volumen, mayor es
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su capacidad de negociacion, porque el tratamiento de una orden
de 10.000 acarrea costes para el intermediario no muy distintos del
tratamiento de una orden de un millon.

El mercado AIAF es un mercado de instituciones, no porque los
particulares no puedan acudir a él, sino porque las denominacio-
nes minimas de los titulos suelen ser elevadas. Este mercado fun-
ciona también en precios netos. Los gastos de liquidacion y custo-
dia, en éste como en todos los mercados, no dependen del activo o
del mercado, sino del intermediario que los aplica.

Finalmente en las bolsas puede encontrarse de todo, en funcion
de las emisiones de que se trate. La practica normal en las Bolsas es
cargar una comision por operacion, ligada al importe del titulo,
aunque en los titulos de renta fija esta comision es muy baja y fre-
cuentemente inexistente, especialmente si lo que se contrata es
deuda publica. A diferencia del mercado de Deuda Publica Anota-
da, las Bolsas si cobran un canon o derecho. Recuerde que a estos
gastos hay que sumarle en todo caso los de liquidacion y custodia.

Las comisiones y gastos maximos que puede cargar una socie-
dad o agencia de valores han de someterse a la aprobacién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y deben estar
publicadas oficialmente y a disposicion de los clientes. El caracter
de méximas y la préctica habitual de las sociedades y agencias de
publicar comisiones maximas elevadas hace dificil precisar lo que
constituye una comisién media o tipica. Lo mas frecuente es que si
el intermediario que contrata también liquida la operacidn, le car-
gue una comision total por los dos servicios, que, como hemos di-
cho, suele estar en funcion del volumen contratado. Sin que signi-
figue una media de ningun tipo, comisiones entre el 0,20 y el
0,50 por ciento del importe efectivo de la operacidn se dan con
frecuencia.

Los gastos de custodia se cargan normalmente sobre el nominal
de los titulos, por lo que si usted aumenta al doble el valor de los
titulos en depdsito, puede esperar que sus gastos de custodia au-
menten précticamente al doble. Con todo, el sector es muy com-
petitivo, especialmente para los inversores institucionales, por lo
que en la realidad las comisiones terminan negociandose caso por
caso si los volimenes son importantes. Recuerde que el sector de
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los intermediarios financieros es uno de los mas abiertos y compe-
titivos que existen, por lo que no es sensato aceptar el primer pre-
cio que le ofrezca la primera institucion que visite.

9.4. ;Qué impuestos deberé soportar?

En el apartado impositivo hay que distinguir dos apartados. Por
una parte estan las retenciones, que sélo se aplican sobre los cupo-
nes y sobre los rendimientos implicitos en los activos que no son
publicos, como los pagarés de empresa. Las retenciones constitu-
yen una reduccion del cupdn o del rendimiento implicito (salvo
en las Letras del Tesoro). Estas retenciones se aplican al pago de
impuestos generales de la persona fisica o juridica cuando deba li-
quidarse el impuesto, que normalmente es mayo-junio del ejerci-
cio siguiente para el IRPF y Julio para el Impuesto de Sociedades si
la sociedad tiene un periodo impositivo normal.

El tratamiento fiscal de los rendimientos totales es una cuestion
distinta. Los rendimientos obtenidos por los cupones se conside-
ran rendimientos del capital mobiliario y van a integrarse en la ba-
se imponible del impuesto (IRPF o Sociedades). Los impuestos a
los que estn sometidos son, por tanto, los mismos que cualquier
otra renta del periodo impositivo. Sin embargo, la diferencia entre
el valor de la amortizacion del bono (normalmente el nominal) y
el precio que se pag6 por el bono tiene la consideracion de incre-
mento (o disminucion) de patrimonio. Por este motivo, si se pago
un precio inferior al nominal a la compra del bono, al amortizarse
se habra producido una ganancia de capital.

Si se pagd un precio superior al nominal (por ejemplo, porque
la rentabilidad del cup6n era superior a la TIR en ese momento) se
producira una pérdida de capital a la amortizacion. El tratamiento
de las ganancias y pérdidas de capital ha cambiado recientemente,
y la regla general que se aplica a partir de 2000 es que las ganan-
cias de capital que se hayan generado a partir de dos afios y un dia
tributaran a un tipo fijo Unico del 18 por ciento.

Tenga en cuenta, por tanto, que el tratamiento fiscal de los cu-
pones es mucho menos favorable que el de las ganancias de capi-
tal, lo que significa que es fiscalmente mas ventajoso comprar cu-
pones cero 0 bonos con cupones bajos que flujos regulares o bo-
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nos con cupones altos si la inversidn se va a mantener durante al
menos dos afos.

En el caso del Impuesto de Sociedades, sin embargo, los rendi-
mientos de capital y las variaciones de patrimonio se pueden com-
pensar entre si, es decir, si tenemos rendimientos positivos por los
cupones y pérdidas de capital por diferencia entre los precios de
compra y venta del bono, unos y otros pueden compensarse, cosa
que no se puede hacer en el Impuesto sobre la Renta de la Personas
Fisicas. Para las Sociedades es relativamente indiferente desde el
punto de vista fiscal percibir cupones o variaciones patrimoniales.

9.5. ;/Son los fondos de inversién una alternativa?

De nuestra discusion en este capitulo pude usted deducir sin di-
ficultad que contratar directamente renta fija, como inversor parti-
cular, es un proceso expuesto a costes multiples, comisiones difici-
les de estimar de antemano y una bateria de impuestos de todos
los colores que caeran sobre su patrimonio financiero. No es que
no sea aconsejable invertir directamente, es que hay un camino
menos oneroso, que es el de los fondos de inversion.

Las principales ventajas de los fondos de inversién son su trata-
miento fiscal y su liquidez. Si usted se dedica a comprar renta fija
por su cuenta, no podra comprar mas de tres 0 cuatro emisiones
distintas, salvo que realmente disponga de un capital muy impor-
tante. Por este motivo, su diversificacion sera escasa. No es que es-
to sea un problema en si, pero estar diversificado en varios emiso-
res, varios plazos y quiza varias monedas distintas es una buena
idea, pero no necesariamente algo que esté al alcance de unos mo-
destos ahorros. Con todo, la gran ventaja es la fiscal. Los fondos de
inversion pagan un impuesto minimo y pueden capitalizar mucho
mas coémodamente los cupones y los principales de los bonos.
Ademas, son completamente liquidos.

Claro que también hay alguna desventaja. La primera y més im-
portante es que no es usted quien decide la politica de inversion del
fondo, sino la entidad gestora del mismo. En principio, la gestion
del fondo esta realizada por profesionales, que tienen tanto interés
como usted en que el fondo vaya lo mejor posible, pero los gestores
no son infalibles, y si persiguen una gestion activa pueden terminar
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obteniendo rendimientos inferiores a los del mercado en su conjun-
to, 0 incluso pérdidas, si su estrategia de inversién se torna errénea.

Pero lo que quiza sea mas duro de asumir es que la politica de
inversiones del fondo solo esta especificada en términos genéricos
(tipo de activos que mantendrd, orientacion general del fondo,
etc.). Este amplio margen puede permitir que el fondo esté inverti-
do en activos con duracion baja cuando los tipos estan bajando y
en activos de duracién alta cuando estan subiendo, por lo que lo
que pierden cuando los tipos suben no se compensa con lo que
ganan cuando los tipos bajan.

Esta tendencia no proviene de la incapacidad de los gestores, si-
no de las tremendas presiones para obtener rendimientos en pla-
zos cortos. Como los fondos de inversion se valoran diariamente y
sus clasificaciones se publican mensualmente por lo menos, la pre-
sién para situarse en la parte alta de la tabla es muy fuerte, lo que
implica que la mayoria de los gestores no puedan permitirse el lu-
jo de orientar su inversion a plazo largo, y tiendan a concentrarse
en los rendimientos mensuales. Aungue el gestor prevea que los ti-
pos terminaran bajando y lleve razén al final, si mantiene la carte-
ra larga de duracién y pasa varios meses con rendimientos bajos o
muy inferiores a los de la competencia, su puesto corre peligro. La
orientacion a corto plazo no es el mejor consejero para adoptar
decisiones de inversion que conduzcan a buenos resultados a plazo
medio y largo, pero es la vara con que se mide a los gestores.

El segundo inconveniente de los fondos es que cobran unas co-
misiones de gestion y de deposito, que implican que el rendi-
miento para el participe se ve reducido en el importe de esas co-
misiones. Aungue la competencia entre entidades esta producien-
do un estrechamiento de las comisiones, las tarifas aplicadas por
las entidades superan el 1,35 por ciento anual en los fondos de in-
version mobiliaria (FIM) invertidos en renta fija a corto y largo
plazo y el 1,0 por ciento en los fondos de inversion en activos del
mercado monetario (FIAMM). Lo que esto significa es que si los
activos del fondo han proporcionado un 4 por ciento después de
impuestos y gastos, la rentabilidad que usted percibira como parti-
cipe en el fondo sera de aproximadamente un 1,35 por ciento me-
nos, es decir, el 2,65 por ciento.
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A usted le toca decidir si la comision del fondo y la incertidum-
bre sobre la orientacion de sus inversiones, le compensa a usted de
la escasa diversificacion, de los impuestos y de los costes de tran-
saccion que implica gestionar uno mismo su propia cartera.

Si, como es probable, usted sigue la ruta de los fondos de inver-
sién, como varios millones de espafioles ya han hecho, lo que si
esperamos es haber contribuido con este libro a proporcionarle las
pistas necesarias para entender el informe que los gestores de su
fondo estan obligados a enviarle al menos trimestralmente para in-
formarle de la composicion de la cartera del mismo, de la orienta-
cion de sus inversiones y de sus expectativas.

La proxima vez que usted lea el informe de gestion de su fondo,
fijese en qué activos componen su patrimonio, cuéles son las emi-
siones y cudl es el vencimiento medio y la duracion de la cartera.
Asi estara en mejores condiciones de evaluar a los gestores de su
fondo y de decidir si la politica que siguen coincide con sus obje-
tivos. Si es asi, reitéreles su confianza aumentando sus aportacio-
nes, y si no es asi, hagaselo saber y busque otro fondo que se ade-
cue mejor a sus objetivos, ahora que la penalizacion fiscal que su-
ponia el cambiar de fondo se ha suavizado considerablemente.
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