VNIVERSITATE D VALENCIA [P)r nael Par r. Dolores Fu
OpenCourseWare  pepa ent d’Economa Financera i
ar

OPERACIONS | MERCATS DE
RENDA FIXA

Tema 3. Emprestits i deute
de |'Estat a mitja i llarg
tfermini

Professorat Responsable:
Dr. Angel Pardo i Dr. Dolores Furié
Departament d’Economia Financera i Actuarial. Facultat d"'Economia (UV)




—— o Professorat Responsable:

VNIVERSITATG DVALENCIA |5 Angel Pardo i Dr. Dolores Furié

0penC0urseWa re Departament d’Economa Financera i Actuarial. Facultat
d’Economia (UV)

INDEX

1. Els emprestits d’obligacions.
1.1. Concepte i notacio.
1.2. Classificacio i modalitats d’emissio.
1.3. Caracteristiques: financeres, fiscals i comercials.
1.4. Tants efectius.
1.5. Valor financer de I'emprestit i d’una obligacid.
1.6. Modalitats de negociacid.
1.7. Clausules de cancel-lacié anticipada.

2. Deute de I'Estat a mitja i llarg termini.
2.1. Bons i obligacions de I'Estat.
2.2. Bons i obligacions segregables.

3. Deute corporatiu.

3.1. Obligacions amb opcio.
3.2. Altres actius de renda fixa privada.




Professorat Responsable:

Dr. Angel Pardo i Dr. Dolores Furié

Opencou rseWare Departament d"Economa Financera i Actuarial. Facultat
d’Economia (UV)

VNIVERSITAT D VALENCIA

BIBLIOGRAFIA

AFI (2012): Capitol 8.
Banc d’Espanya: www.bde.es

CNMV: www.cnmv.es

Meneu, V.; M.P. Jorda i M.T. Barreira. (1994): Capitols 7 i 11.




VNIVERS AV . Professorat Responsable:
NIVERITATGIDVALENCIN = 1y A qel Pardo i Dr. Dolores Furié
Opencou rseWare Departament d"Economa Financera i Actuarial. Facultat

1. EMPRESTITS D OBLIGACIONS.
Concepte i notacid

= Un emprestit € una operacido d’'amortitzacid en que el capital prestat es
divideix en un nombre molt elevat d’ operomons de préstec que es van
reemborsant d'acord amb un pla general i unitari d’amortitzacio i en que totes
les operacions tenen a priori unes condicions financeres equivalents.

» C = quanfia de cada una de les parts en quée es divideix I'emprestit (nominal del fitol);
N, = nombre de fitols emesos;

»
» CT,= CN,=nominal emes;
»

i = tipus d'interes aplicat per a calcular els fluxos de caixa que linversor
(obllgoaoms’rc:) anira rebent al llarg del temps. Si els pagaments en concepte
d m’reressos es produeixen de forma perlodlca en el Temps reben el nom de
cupons Sl només hi ha un Unic pagament d’interessos, I'obligacid s’anomena de
cupo zero”

= terme amortitzatiu d’'una obligacio;
» g = terme amortitzatiu de I'emprestit.
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1. EMPRESTITS D OBLIGACIONS.
Classificacio

» Perla modalitat de préstec que representa I'obligacid:

= Obligacions americanes: I'obligacionista rep periodicament els cupons (inferessos) durant tota la vida de
I'obligacid i I'amortitzacio del titol es produeix infegrament al venciment.

= Obligacions simples: es produeix una prestacid unica en el moment de la compra, i una contraprestacio
unica en el moment del reemborsament.

= Obligacions amb amortitzacié progressiva: els obligacionistes reben periodicament durant tota la vida de
I'obligacio no solament els interessos sind fambé els reemborsaments parcials, seguint la dinamica de
qualsevol dels metodes d’amortitzacio.

» Perla forma de reemborsament dels titols:

= Reemborsament simultani: tots els fitols tenen la mateixa durada i s’amortifzen en una mateixa data,
prefixada en el moment de I'emissid, en la qual queda extingida I'operacid. Aquest fipus d’'emprestit
s'anomena bullet.

= Reemborsament no simultani: implica que no tofs els titols tenen la mateixa durada, sind que s'amortitzen
escalonadament. L'emissor, mitjancant un procediment aleatori, determina els tifols concrets que
s’amortitzen a cada moment. Aquest tipus d’emprestit s"anomena amortising.
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1. EMPRESTITS D OBLIGACIONS.
Classificacio

» Per|'existencia de caracteristiques comercials:

» Emprestits purs: quan les obligacions son emeses pel nominal; els lliuraments realitzats
pels obligacionistes son rebuts infegrament per I'emissor i els pagaments realitzats per
aquest es destinen exclusivament a I'abonament dels interessos i a I'amortitzacid del
nominal.

» Emprestits comercials: quan no es compleix la condicid anterior i hi ha pagaments
addicionals en concepte de despeses, primes, efc.

» Perla possibilitat de cdlcul del cost o rendiment de I'operacio:

» Emprestits predeterminats: aquells en quée tant el cost com el rendiment poden ser
calculats a priori.

» Emprestits postdeterminats: aquells en que el cost i/o el rendiment de |'operacio
nomes es poden coneixer a posteriori.
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1. EMPRESTITS D OBLIGACIONS.
Modalitats d emissio

VNIVERSITAT D VALENCIA

» Col.locacio de fitols entre un grup d’entitats o inversors

» gssegurament sindicat en quée participen un grup d’entitats financeres que, @
canvi d'una remuneracio en forma de comissid sobre el nominal de I'operacio,
es comprometen a proveir el volum de fons que requereix el prestatari en cas de
no collocar-se |la totalitat de I'emissid entre els inversors finals

» pest effort, que, arribat el moment del desemborsament, si no es pot aconseguir
una distribucid total dels fitols entre els inversors, I'entitat o entitats financeres
encarregades de I'emissido poden retornar aquells que no va col locar.

» Subhasta competitiva en que es reben licitacions per preu i per volum dels
assistents sobre una referencia de caracteristiques preestablertes. L'emissor
ordena les ofertes per preu, fixa un nivell i per damunt d’'aquest preu
(marginal) totes les ofertes son adjudicades.

®» Programes d’emissio continua de titols
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1. EMPRESTITS D" OBLIGACIONS.
Caracteristigues de |'emissio

» Emprestits amb fitols d igual durada

» Emprestits amb fitols de diferent durada (emprestits amb amortitzacio
escalonada es caracteritzen perque les obligacions que els componen
tenen durada aleatoria, i es determinen per sorteig les obligacions que
corresponen cancel lar en cada moment d’amortitzacio)
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1. EMPRESTITS D" OBLIGACIONS.
Caracteristiques financeres (Americana)

C
a1 a a's1 a’s s+ a
| | | | | | | |
to t1 t ts-leﬂ t \1\/_/'[
I1 i2 is is+1 |

a, =Ci;; a, =Ci,;...;a; =Ci, +C

a =Ci.N, +CM,

cr=Yal ]+,

r=1 h=1

C! = iar ﬁ(1+ih )t

r=s+1 h=s+1
T _
Cs - Cs N s+1

Cl=C]/(1+i,,)  s<r<s+1




VNIVERS AV . Professorat Responsable:
NIVERITATGIDVALENCIN = 1y A qel Pardo i Dr. Dolores Furié
Opencou rseWare Departament d"Economa Financera i Actuarial. Facultat

1. EMPRESTITS D" OBLIGACIONS.
Caracteristiques financeres (cupo zero)
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1. EMPRESTITS D OBLIGACIONS.
Caracteristigues fiscals

» F|s cupons o interessos que procedeixen de la inversio en actius financers
de deute public o privat, aixi com els rendiments derivats de la transmissio,
amortitzacio, bescanvi o conversio reben el fractament fiscal corresponent
als rendiments de capital mobiliari. El mateix fractament fiscal s’aplica a les
rendes percebudes en forma de «cupd correguty.

» Cdlcul del cupd corregut

Im poridelcupad< Nre diesdesdel' ultimcupo
Nrediesdel periodélecobramendelcupo

CC=
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1. EMPRESTITS D"OBLIGACIONS.
Caracteristigues comercials bilaterals

» Prima d’emissio (el preu d’adquisicio de les obligacions (PA) no coincideix
amb el seu valor nominal (C). La prima d’emissio és la diferencia entre tots
dos valors

= Prima d’amortitzacié (el valor de reemborsament (C',) de les obligacions
que resulten amortitzades en el moment t, no coincideix amb la seua
reserva matematica (C,). La quantia de la prima d’amortitzacio sera la
diferencia entre ambdues quantitats).

» | ot (capital que es reparteix entre algunes obligacions en el moment en
que son amortitzades. La prima afecta tots els titols amortitzats mentre que
el lot només afecta un subconjunt seleccionat per un procediment
aleatori).
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1. EMPRESTITS D"OBLIGACIONS.
Caracteristigues comercials unilaterals

» Afecten al’emissor
» Despeses inicials, periodiques i finals (d estudi, publicitat, de disseny, ...)
» Afecten al’‘obligacionista

» Despeses com comissions de subscripcid, manteniment i reemborsament,
percebudes normalment per un intermediari financer.
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1. EMPRESTITS D OBLIGACIONS. Tants
efectius

Tant efectiu de I'emissor. Tant efectiu de la llei de capitalitzacid composta que estableix
I'’equivaléncia financera entre la prestacio real rebuda per I'emissor i la contraprestacio
real llivrada.

Tant efectiu del conjunt dels obligacionistes. Tant efectiu de la llei de capitalitzacio
composta que estableix I'equivalencia financera entre la prestacid real lliurada pel
conjunt dels obligacionistes i la contraprestacio real rebuda.

Tant efectiu d'una obligacid. Tant efectiv de la llei de capitalitzacid composta que
estableix I'equivalencia financera entre la prestacio real lliurada i la contraprestacio real
rebuda per una obligacio.

Tant efectiu esperat o a priori d'una obligacid. Tant efectiu de la llei de capitalitfzacio
composta que estableix I'equivalencia financera entre la prestacid real lliurada i la
confraprestacid esperada per una obligacid, en cas que hi haja algun component
aleatori (prima, fipus indexats, lots, etc.), la qual cosa implicaria que el cdlcul només es
pogués fer a posteriori, una vegada coneguda la quantia real de la contraprestacio.
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1. EMPRESTITS D"OBLIGACIONS. Modalitats
de negociacid i clausules de cancel.lacio
anticipada

» Fs poftinstrumentar tota |'operativa analitzada en el tema 1
» Operacions simples (compravenda al comptat i a termini)
» Operacions dobles (REPOs i simultanies)

» Clausules de cancel.lacié anticipada

» Generalment, per import de la reserva, a favor de |'emisor, de |'obligacionista o, fins i toft,
dels dos.

» Sj el fipus d'inferes de mercat és superior al fipus de I'emprestit, el valor financer de
I'obligacidé sera inferior al de la reserva, que és el valor previst per a la cancellacié. En
aquest cas, I'obligacionista es veurd inclinat a exercir aquesta clausula i recuperar la
inversio, la qual cosa li permetrd, als tipus d’interes vigents, millorar la rendibilitat.

» §j el fipus d’interes de mercat és inferior al tipus de I'empreéstit, les posicions s'inverteixen. Les
obligacions cotitzarien per damunt de la reserva, i els obligacionistes interessats a recuperar
la seua inversid, ho farien acudint al mercat secundari i no exercint el seu dret de
canceliacié. Aixd no obstant, I'emissor si que estaria interessat a cancellar I'operacio, ja
que podria cancellar el deute “car” i refinancar-se a tipus de mercat més baixos.
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2. DEUTE DE L'ESTAT A MITJA | LLARG
TERMINI

» Bons i Obligacions de [|'Estat: valors emesos pel Tresor mitjancant subasta
competitiva a un termini superior a 2 anys.

» Titols amb rendiment explicit

» E| valor nominal minim que es pot solficitar en una subhasta és de 1.000 euros, i les
peticions per imports superiors han de ser multiples de 1.000 euros. A més, el valor
nominal minim que es pot negociar és de 1.000 euros.

» Actfualment, s’"emeten bons a dos, fres i cinc anys i obligacions a deu, quinze i frenta
anys, mitjancant subhasta competitiva.

® |es emissions d'aquests valors es duen a terme mitjancant trams successius a fi
d'aconseguir un volum en circulacio elevat que assegure que els valors siguen molt
liquids.

» Hi ha la possibilitat de desenvolupar una segona volta en les subhastes de deute de
I'Estat en la qual es pot emetre un 20% addicional i a la que poden accedir
exclusivament els creadors de mercat.
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2. DEUTE DE L'ESTAT A MITJA | LLARG
TERMINI

» Cadlcul de la rendibilitat dels bons i obligacions de |'Estat

L

=l
! - '—f._ _:'Ij ! - '_t: d:
Fy=F,I+1,] - E Cj I+ 7

i = tipus d’interes o rendibilitat anual;

Pa = preu de subscripcié o de compra del bo en la subhasta o en el mercat secundari,
incloent-hi el cupo corregut;

Pn = preu de venda o d’amortitzacio;

C; = cupo en euros rebut cada any j;

n = nombre de cupons des de la data de calcul fins a la d’amortitzacio o venda;

tn = nombre de dies des de la data de compra o subhasta fins a la data de venda o
amortitzacio;

d; = diferencia de dies entre les dates de pagament del cupé j-esim;

tj = dies entre la data valor i el venciment de cada cupo.
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2. DEUTE DE L'ESTAT A MITJA | LLARG
TERMINI

» Fiscalitat dels bons i obligacions de |'Estat

» FEls rendiments, tant per interessos com els obtinguts en la transmissio,
amortitzacid o reemborsament d’'aquests valors, es consideren en I'IlRPF com a
rendiments de capital mobiliari.

» F| cupod dels bons i obligacions de I'Estat €s un rendiment explicit i com a tal esta
subjecte a una retencio del 21%.

» En amortitzar el valor es pot produir un guany (rendiment positiu) o una perdua
(rendiment negatiu) segons que el valor d’ amortitzacié siga major © menor que
el d'adquisicid. En el cas de rendiments positius, no escau |'aplicacié de
retencio, pero si I'aplicacio d'una reduccid del 40% en la quantitat a integrar a
la base imposable de I'impost si han franscorregut més de dos anys entre
I'’adquisicio i I'alienacidé o amortitzacid del bo. Els rendiments negatius fambé es
reflectiran en I'impost i amb aquesta finalitat es computaran amb signe negativ,
compensant-los segons corresponga.




VNIVERS AV . Professorat Responsable:
NIVERITATGIDVALENCIN = 1y A qel Pardo i Dr. Dolores Furié
Opencou rseWare Departament d"Economa Financera i Actuarial. Facultat

2. DEUTE DE L'ESTAT A MITJA | LLARG
TERMINI

= Bonsiobligacions segregables (Strips)

» Valors amb rendiment implicit que provenen de la segregacio d’'algunes emissions de
bons i obligacions de I'Estat. D'aquesta manera, a partir d'un bo o obligacid, es passa
a tenir una série de cupons segregats i un principal segregat, cada un corresponent
al pagament de cada cupd i al pagament final de I'amortitzacid del bo.

» | a reconstitucid de valors és I'operacid contraria. Nomeés les entitats autoritzades pel
tresor entre les entitats gestores poden segregar o reconstituir valors segregables.

» Tofs els bons i obligacions de I'Estat emesos des de 1998 son segregables. No obstant
Qix0, convé aclarir que el tresor piUblic no emet directament valors segregats, sind
que emet bons i obligacions “complets” i determinades entitats financeres
col{aboradores (els creadors de mercat) realitzen la segregacio per obtenir els estrips
i posteriorment els comercialitzen, previa autoritzacio per part del fresor.
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2. DEUTE DE L'ESTAT A MITJA | LLARG
TERMINI

» Bons i obligacions indexats

= Un bo o obligacié indexat a la inflacid és similar a un bo actual del Tresor.
L "Unica diferéncia és que, el seu principal i cupd estan indexats a la inflacio, és a
dir, estan multiplicats pel coeficient d’indexacid publicat per al dia del
pagament.
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3. DEUTE CORPORATIU

= Actius de renda fixa a mitja i llarg tfermini emesos per empreses privades, preferentment de tipus
industrial, per les entitats financeres i per les administracions publiques territorials.

» Fls actius més representatius de deute corporatiu del mercat espanyol sén
» Obligacions amb cupd
» Obligacions convertibles
» Obligacions bescanviables

» Obligacions amb warrants

» Alfres
» Obligacions subordinades
= Cedules, bons i participacions hipotecaries
= Bons titulitzats
= Participacions preferents
= Bons i obligacions indexades o referenciades

» Bons d’alt rendiment
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Welbs de consulta

» Negociacid diaria de deute public. Boletin de Deuda Publica
(http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/banota.html)

» Negociacio diaria d’AlIAF (www.bolsasymercados.es)

» Valors en emissio, valors en circulacid, calendari i resultat de les Ultimes
subhastes, publicacions i noficies sobre bons, obligacions i estrips
(http://www.tesoro.es/sp/deuda/index_deuda.asp)

» Serie historica de I'index de referencia EURIBOR
(http://www.euribor.com.es/)

» |[nformacid  sobre productes referenciats a I'index  IBEX-35
(http://www.sbolsas.es/)

» |nhformacid sobre fets rellevants (hitp://www.cnmv.es/
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