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TEMA 1. LA NEGOCIACIO DE LES OPERACIONS FINANCERES

1.1. El Sr. Pérez lliura el 6/10/02 10.000 euros al Sr. Martinez, amb el compromis
per part d'aquest de retornar-los en dos ferminis; el primer el 6/05/03 per un
import de 5000 euros i el segon, el 6/10/03. En aquestes condicions es demana la
quantia del segon lliurament i el tant efectiu de I'operacio quan:

a) l'operacid es valora al 8% amb capitalitzacié simple.
b) I'operacié es valora al 8% amb capitalitzacié composta.

1.2. Si en loperacié anterior se substitueixen els dos pagaments de la
contraprestacio per 4 terminis trimestrals de 2.642,19 euros cada un:

a) Quin seria el parametre que defineix la llei de capitalitzacié composta en
qué s'ha plantejat I'operacid?
b) Quin seria l'import de la reserva a 6/04/03 i a 6/08/03?

1.3.Siga una operacié de préstec formada pels capitals segiients:

- Quantia de la prestacié: Co= 37.500 euros
- Quanties de la contraprestacio: a; = 7.500; a, = 10.000; a3 = 12.500; a4 = X.

Sabent que els redits periodals sén: i;= 6%; i,=i3=5,5%, i4=5%, es demana:

a) Import del terme a4 de la contraprestacid.
b) Quadre d'amortitzacié de I'operacid.

1.4. Siga una operacié de préstec que s'‘amortitza mitjangant el métode america
amb les caracteristiques segiients:

- Cp=70.000 euros

- n=4anys.

- Redit de valoracié anual d'un 6% per als dos primers anys i d'un 7% per als
restants.

- Termes amortitzatius semestrals.

- Comissié d'obertura: 1% sobre el nominal del préstec.

Es demana:
a) Quantia dels termes amortitzatius.
b) Reserva matematica transcorregut un any i tres mesos.
¢) Tant efectiu de l'operacio pura.
d) Tant efectiu de cost, sabent que es van abonar unes despeses de
formalitzacio de contracte de 150 euros.
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e) TAE de l'operacid.

1.5. Es presta un capital de 70.000 euros a retornar en 10 anys mitjangant
pagaments anuals d'igual quantia. Sabent que el tipus d'interes utilitzat per a
valorar |'operacié és del 8%, obteniu:

a) La quantia de cada pagament.
b) El deute pendent en finalitzar el sise any des de l'inici de I'operacid.
c) El capital amortitzat al cap de vuit anys i mig des de l'inici de I'operacid.

1.6. Es pacta una operacié de préstec a 12 anys amortitzable mitjangant el
metode francés amb termes mensuals. Si el capital prestat és de 90.000 euros i el
tant nominal del 7,5%, obteniu:

a) La quantia de cada un dels termes.

b) La reserva matematica una vegada transcorreguts els 6 primers anys de
I'operacié.

¢) Plantejar I'equacié que permet obtenir el tant efectiu de I'operacio.

1.7. El Sr. Pérez concerta amb el Banc Y la segiient operacié de préstec:

- Co =150.000 euros

- Tipus d'interés fix del 7% durant els dos primers anys i indexat (EURIBOR
a un any més dos punts) en els restants.

- Dos anys de caréncia d'amortitzacié i interessos, i a partir d'aquest moment
termes anuals de quantia constant de 20.000 euros, amb una durada maxima
de 20 anys.

Transcorreguts quatre anys i mig, el Sr. Pérez decideix cancel-lar I'operacié pel
valor de la reserva. Si el tipus de referéncia ha pres aquests valors: ir; = 5,2%; iry
= 5%,' ir'5 = 4,5%

Es demana:
a) Import de la cancellacié anticipada, tenint en compte que es paga una
comissié per cancel-lacié de I'1% sobre el capital viu.
b) Tant de cost de I'operaciéo amb cancel-lacié anticipada.
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1.8. EI 15/06/02 es va pactar la seglient operacié de préstec:

- €0 =60.000 euros, n = 5 anys,
- Termes amortitzatius anuals constants amb i = 7,5%

Compareu, a 156/06/05, el valor financer de I'operacié i el valor de la reserva en els
suposits:

Cl) i’1 = 8,5%
b)i>=65%

1.9. S'adquireixen 100 actius financers pels quals es rebran d'aci a 1 any, 100.000
euros (1000 euros per cada un). Si el tipus d'interes, de capitalitzacié simple amb
any comercial, pactat en la compra és de I'11%, es demana:

a) Preu de compra d'aquests actius.
b) Rendibilitat de l'operacio si al cap de 6 mesos de la compra es venen
aquests actius en el mercat secundari per 94.272 euros.

1.10. El 19/03/02 es va comprar un actiu de renda fixa que proporciona un Unic
flux de caixa de quantia 1000 euros i la data de venciment del qual era el
15/08/02. El tipus d'interés en capitalitzacié simple amb any comercial pactat en la
data de compra va ser el 7%. El dia 19/05/02, aquest actiu es va vendre al 7,5%
(també en capitalitzacio simple). Obteniu:

a) Rendibilitat de I'operacio a venciment.

b) Tant efectiu obtingut per l'inversor que ven l'actiu el dia 19/05/02.

¢) Tant efectiu obtingut pel nou comprador si manté I'actiu fins a la seua
amortitzacid.

1.11. EI 15/02/04 es pacta un repo a data fixa amb les caracteristiques segiients:

Titol objecte del contracte i quantitat: 100 lletres del Tresor a qué els resten 250
dies per a la data de venciment.

Preu de I'operacié inicial per a cada titol: 969,69 euros

Durada del repo: 30 dies

Tipus d'interes pactat (en capitalitzacio simple i any comercial): 4,25%

Amb aquestes dades, es demana:
a) Preu corresponent a la segona compravenda.
b) Rendibilitat obtinguda en l'operacié repo pel comprador dels titols en la
primera compravenda.
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c) Tipus d'interes en capitalitzacié simple que hauria d'estar vigent en el
mercat en la data de finalitzacié del repo per minimitzar el risc de la
confrapart.

1.12_Es pacta una operacié simultania amb actius de renda fixa pertanyents a la
mateixa emissio. Aquests actius sén d'amortitzacié Unica pel seu nominal (1000
euros) en la data de venciment. La primera operacié per a l'inversor "A" consisteix
en la compra d'un actiu al qual li queden 210 dies per al venciment. Es negocia a un
tipus d'interés del 10,25% en capitalitzacio simple. La segona operacié consisteix
en la venda d'un actiu de la mateixa emissi6 amb una durada pendent de 120 dies
per a l'amortitzacié. El preu pactat per a aquesta operacié és de 96,85% sobre el
nominal.

Es demana:
a) Durada de l'operacié simultania.
b) Preu pactat en la primera operacié (E).
c) Tipus d'interes pactat en la segona operacid.
d) Tant efectiu de rendibilitat de I'operacié per a aquest inversor.
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TEMA 2. DEUTE A CURT TERMINI
2.1. Siga la segiient subhasta de lletres del Tresor:
- Nominal emes: 125 milions d'euros

- Peticions no competitives: 50 milions d'euros
- Ordenacié de les peticions competitives rebudes de major a menor preu

ofert:
Preu ofert (en %) Nominal sol-licitat
95,20 10
95,15 20
95,10 40
95,05 50
95,00 70
94,90 80
94 50 90
Es demana:

a) Quin ha estat el preu marginal de la subhasta?
b) Calculeu el preu mitja ponderat de les ofertes competitives acceptades.
c) Obteniu el preu que cal pagar per les peticions acceptades.

Solucié: a) 95,050%; b) 95,123%; c) Ofertes competitives de 95,20%, 95,15%,
95,10% i 95,05% al 95,123%, 95,123%, 95,10% i 95,05% respectivament. Les no
competitives al 95,123%.

2.2. Analitzeu els resultats de la subhasta de lletres del Tresor a 12 mesos
recollits en l'annex 2.1. En concret, obteniu el tipus mitja a partir del preu mitja en
I'emissiéo ESOL00912185.

2.3. Analitzeu les cotitzacions de les lletres del Tresor a 12 mesos recollits en
I'annex 2.2 i compareu amb els preus de subhasta obtinguts en l'annex 2.1. Sabent
que la data de la subhasta de les lletres ESOL00912185 va ser el 17/12/2008 i que
la data de I'emissid va ser el dia 19/12/2008, es demana:

a) Calcular la rendibilitat obtinguda per un inversor que va adquirir 10
lletres al tipus mitja en la subhasta i que les va vendre al preu mitja el dia
18/11/2009.

b) Tenint en compte el tipus d'interes vigent en la data de compra i de
venda de les lletres ESOL00912185, justifiqueu raonadament el resultat
obtingut en l'apartat anterior.
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2.4. El dia 12/05/01 I'entitat financera X es va presentar a la subhasta (tram
competitiu) de lletres del Tresor emeses dos dies més tard i amb venciment el
13/05/02, i li van ser adjudicades les segiients quantitats i preus:

- 1.200 lletres al preu mitja (96,87%).
- 1500 lletres al preu marginal (96,63%).

Les 1.200 lletres adquirides al preu mitja les cedeix el 19/05/01 a la seua xarxa de
distribucié amb una rebaixa de 0,25 punts d'interés. Les restants les cedeix trenta
dies després del 14/05/01 en una operacié amb pacte de recompra a 60 dies al
3,25%. Posteriorment, renova el pacte de recompra a la vista amb data limit cinc
dies abans del venciment de les lletres al 3%. Obteniu:

a) Preu de cessié a la xarxa de distribucid, analitzant el guany de I'entitat
financera X.

b) Preu de retrocessié de les lletres en els dos pactes de recompra,
suposant que el pacte a la vista es manté fins a la data limit.

2.5. Una entitat financera contracta el 15/01/09 una operacié simultania
consistent en:

a) Compra a termini de 1.000 lletres del Tresor amb venciment el 20/10/09
i data de liquidacié el 12/02/09, a un preu de 968,65 euros cada una.

b) Venda a termini de 1.000 lletres de la mateixa referéncia amb data de
liquidacié 3/04/09, a un preu de 976 euros cada una.

Es demana:
a) Tipus d'interés pactat en I'operacié simultania.
b) Rendibilitat a venciment de la primera compra.
¢) Rendibilitat associada a I'operacié simultdnia realitzada.

2.6. Es pacta una operacié simultania de lletres del Tresor de la mateixa emissid.
La primera operacié consisteix en la compra al comptat d'una lletra del Tresor a la
qual li queden 200 dies per al venciment i es negocia a un tipus d'interes del 4,25%.
La segona operacio consisteix en la venda a termini d'una lletra de la mateixa
emissié amb una durada pendent de 120 dies per a l'amortitzacié. El preu pactat
per a aquesta segona compravenda és de 98,28%. Es demana:

a) Preu pactat en la primera operacid.

b) Tipus d'interés pactat en la segona operacié.

c) Tant efectiu de rendibilitat de I'operacio simultania sabent que es paga
una comissié de l'un per mil sobre el nominal en cada operacié de
compravenda.
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2.7 .Cert inversor adquireix 200 pagarés de Telefdnica a 1 any (amb venciment en
362 dies i nominal 1000 €) a un preu de 951.28 euros. L'entitat financera li cobra
les comissions segiients: 3 per mil semestral per manteniment i 2 per mil per
amortitzacid, ambdues sobre el nominal. Es demana plantejar I'equacié que permet
obtenir el tant efectiu de l'inversor en els casos segiients:

a) Es mantenen tots els pagarés fins al venciment.
b) Es venen cinquanta pagarés després de 200 dies de I'emissio a un tipus
d'interés del 5,5%.

2.8. Andlitzeu els resultats de les subhastes de pagarés de la Generalitat
Valenciana recollits a continuacid.

VALORS
OGO

Convocatoria pagarés: tram detallista (particulars)

Emissio del 10 de marg de 2010

TERMINI PREU TIPUS

(mesos) VENCIMENT NOMINAL ececriy nominaL — TAE
3mesos | 09/06/2010 = 100000 | 99859 | 0560 | 0,560
6mesos | 1509/2010 = 100000 = 99551 = 0860 0,861
12mesos | 02/03/2011 = 1.00000 & 98880 = 1,120 | 1120

¢ Import nominal destinat al tram detallista, fins a (euros): 2.000.000,00

e Termini de presentaci6 de sol-licituds noves: 02/03/2010 a les 09:00 al 05/03/2010 a les 14:00

e Termini de presentacid de sol-licituds de renovacio: fins a 04/03/2010 a les 12:00

e Termini per al desemborsament de sol-licituds noves: 02/03/2010 a les 09:00 al 05/03/2010 a les 14:00 (depén del
mitja de pagament)

o Entitat agent per al desemborsament de les noves subscripcions: Banc Bilbao Biscaia Argentaria.

e Mercat organitzat negociacid: Borsa de Valéncia

e Termini maxim per a I’admissio a cotitzacio: dins dels 15 dies habils segiients a la data d’emissio.

e Entitat encarregada del registre comptable de les anotacions en compte: Servei d’Anotacions en Compte i
Liquidaci6 de la Borsa de Valéncia.

VIIVERSITATH B VALENCIA Professorat Responsable:
y Vi i y Dr. Angel Pardo i Dr. Dolores Furié
OpenCDU rseWare Departament d’Economa Financera i Actuarial. Facultat
d’Economia (UV) _ 8 _



Annex 2.1

18 de diciembre de 2008 BOLETIN DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA Pdgina 13

V. ANUNCIOS

1. PROXIMAS EMISIONES DE DEUDA PUBLICA

LIMITE LIMITE
CODIGO TRA| FECHA |TIPO FECHA PETICIONES PETICIONES FECHA FECHA | COMUNIC
DENOMINACION ISIN MO |AMORTIZ. |INTS. |RESOLUC. |PARTICULARES| TITULARES DESEMB. | DESEMB.| BANCO
SUBASTA DIA/HORA DIA/HORA PARTIC.| TITULAR| ESPANA
I I I 1 I
1 1 1 1
Letras Tesaoro 3 meses| ESOLO0903200 2120.03.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30(18.12.0819.12.08| 02/08
Letras Tescro 12 meses| ESOLO0912185 1/18.12.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30|18,12.08|19.12.08| 02/08

oblig. Estado 30 afos | ES0000012411 | 18|30.07.32| 5.75|18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30(22.12.0823.12.08| 40,08
Oblig. Estado 30 afos | ESO0000120NO 5/30.07.40| 4.90|18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30|22.12.08|23.12.08| 40/08

Pag. Andalucia 3 meses| ES05000903L2 | 10(27.03.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia & meses| ES0500030306 8]26.06.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 9 meses| ES05000903R9 6(25.09.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 12 meses| ES05000903U3 4]18.12.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 18 meses| ES05000904A3 2]25.06.10 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08

2. RESULTADOS DE EMISIONES DE DEUDA PUBLICA

T T T T 1
NOMINAL NOMINAL
FECHA FECHA | TRAM| SOLICITADO | ADJUDICADO PRECIO | TIPO |PRECIO | TIPO |PRIMER |IMPTE.

DENOMINACION EMISION | AMORTIZ. | - { MARGI- [MARGI-| MEDIO |MEDIO |PRECIO |A ESE
VTA. |COMPET |[NO C.| TOTAL|AL MRG NAL NAL NO ADM. | PRECIO
— : : :
ObTigaciones Estado
ES0000012239 0BL 4.00 |17.11.08)31.01.10|18/1] 6.403 2| 2.800 365|101,500(| 2,705|101,550| 2,663|101,480 400

Bonos del Estado
ESO0000120E9 BON 3.25 |15.12.0830.07.10| 9/1| 4.381 100 2.141 280/100,630| 2,839|100,677| 2,810|100,620 275

Bonos del Estado
ES00000120Z4 BON 4.10 [09.12.08(30.04.11| 7/1| 3.970| 104| 2.309 745|102,580( 2,955(102,647| 2,926|102,570 25

obligaciones Estado
ES0000012866 OBL 4.20 |09.12.0830.07.13| 7/1| 2.150| 110] 1.635 20(103,590| 3,347|103,753| 3,310|103,570 20

obligaciones Estado
ES00000121A5 OBL 4.10 |25.11.0830.07.18| 5/1| 7.481 4] 4,299| 1.150|101,100| 3,958|101,141| 3,953|101,050 525

obligaciones Estado
ESO0000120N0 OBL 4.90 |23.12.08(30.07.40| 5/1| 2.571 1| 2.346 25|112,200( 4,195|112,432| 4,182(112,110 10

Obligaciones Estado
ES0000012411 oBL 5.75 [23.12.08|30.07.32|18/1 311 0 165 25|121,250( 4,297|121,501) 4,282(121,200 G

Letras del Tesore
ESOLO0903200 LET 3 m. |[19.12.08|20.03.09| 2/1| 2.440 165 1.404 125] 99,476| 2,080| 99,497 1,998 99,474 30

Letras del Tesore
ESOLO0906195 LET 6 m. [12.12.08{19.06.09| 2/1| 3.292| 111 911 20| 98,860| 2,195| 98,880 2,156| 98,858 365

Letras del Tesore
ESOL00912185 LET 12 m. [19.12.08(18.12.09| 1/1| 6.027| 630| 4.071 200| 97,790 2,235| 97,832| 2,191| 97,786 200

JUNTA ANDALUCTA

ES05000903L2 PAG CUP-0 [12.12.08|27.03.09| 9/1 7 7 98,990( 3,498| 98,992| 3,491

w

JUNTA ANDALUCIA
ES0500090306 PAG CUP-0 [12.12.08|26.06.09| 7/1 7 7 7| 98,095| 3,567| 98,095| 3,567

JUNTA ANDALUCIA
ES05000903U3 PAG CUP-0 [12.12.08|18.12.09| 3/1 2 2 2| 96,355| 3,669| 96,355| 3,669
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Annex 2.2

Boletin del Mercado de Deuda Piblica

IB7~RCLEAR
BANCO DE ESPANA Afio 22 Numero 5385 18 de noviembre de 2009
TImportes en millones de suros y precios en tanto por cienta
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO
PRECTD  (EX-CUPON) |rENDTO. ANTERTOR
EMTISTON NUMERO | TMPORTE , TNTERNO PRECTO MEDTO
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO | MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA)
T
ES0000012239 0 EST 4.00 31.01.10 3 48,02| 100,663 | 100,666 | 100,660 | 0,47 | 100,694 (17/11/2009)
ES00000120E9 B EST 3.25 30.07.10 14 165,00| 101,757 101,760 101,750 0,66 101,795 (17/11/2009)
ES0000012074 B EST 4.10 30.04.11 5 205,00| 104,301 | 104,305 | 104,300 | 1,06 | 104,308 (17/11/2009)
ES0000012387 O EST 5.40 30.07.11 2 10,00| 106,943 106,944 106,942 1,20 106,961 (16/11,/2009)
ES0000012452 © EST 5.35 31.10.11 2 15,00| 107,673 | 107,680 | 107,660 | 1,31 | 107,690 (17/11/2009)
ES0000012791 © EST 5.00 30.07.12 3 ?9,08| 108,525 | 108,592 | 108,525 | 1,72 | 108,528 (17/11/2009)
ES0000012014 B EST 3.90 31.10.12 3 32,00| 105,825 | 105,840 | 105,815 | 1,84 | 105,806 (17/11,/2009)
ES0000011660 O EST 6.15 31.01.13 2 ?6,00| 112,667 | 112,675 | 112,635 | 2,01 | 112,663 (17/11/2009)
ES0000012866 O EST 4.20 30.07.13 2 30,00| 106,950 106,960 106,940 2,21 106,927 (17/11/2009)
ESO000012140 B EST 4.25 31.01.14 15 145,00| 107,136 107,225 107,095 2,44 107,068 (17/11/2009)
ES0000012098 O EST 4.75 30.07.14 32,00| 109,543 109,545 109,540 2,536 109,515 (17/11/2009)
ES00000121P3 B EST 3.30 31.10.14 4 46,00| 102,747 | 102,760 | 102,740 | 2,70 | 102,705 (17/11/2009)
ES0000012916 © EST 4.40 31.01.15 3 65,00| 107,846 107,855 107,840 2,75 107,865 (17/11/2009)
ES0000012018 © EST 3.80 31.01.17 1 10,00| 103,245 | 103,245 | 103,245 3,28 | 103,131 (17/11/2009)
ES0000012783 © EST 5.30 30.07.17 49,50 114,266 114,375 114,235 3,36 114,209 (17/11/2009)
ES0000012145 © EST 4.10 30.07.18 7 251,05| 103,635 | 103,805 | 103,500 | 3,60 | 103,525 (16/11/2009)
ES00000121L2 O EST 4.60 30.07.19 3 30,00| 106,685 106,735 106,585 3,76 106,583 (17/11/2009)
ES0000012106 © EST 4.30 31.10.19 45 446,00| 104,020 | 104,155 | 103,890 | 3,81 | 103,929 (17/11/2009)
ES00000121G2 O EST 4.80 31.01.24 18 183,00| 105,816 105,980 105,570 4,24 105,593 (17/11/2009)
ES0000011868 © EST 6.00 31.01.29 3 53,00| 119,792 | 119,825 | 119,790 | 4,44 | 119,395 (17,/11,/2009)
ES0000012932 O EST 4.20 31.01.37 10 38,00 94,895 95,053 94,780 4,33 94,360 (17/11/2009)
ES00000120N0 © EST  4.90 30.07.40 2 10,00| 106,085 | 106,090 | 106,080 | 4,53 | 105,158 (16/11,/2009)
ES00000121s7 © EST 4.70 30.07.41 7 47,50( 102,083 102,130 101,990 4,57 101,351 (16/11/2009)
ES0000012296 N EST cUP-0 31.01.10 1 0,30 99,900 | 99,900 | 99,900 | 0,52 | 99,800 (15/10/2009)
ESOLO0912185 L EST Cup-0 18.12.09 1 25,59 99,973 99,973 99,973 0,35 99,968 (16/11/2009)
ESOL01002192 L EST CUP-0 19.02.10 1 1,00 99,890 99,890 99,890 0,43 99,871 (16/11/2009)
ESOLOL1008207 L EST Cup-0 20.08.10 1 2,50 99,547 99,547 99,547 0,60 99,519 (17/11/2009)
ESOLO1011193 L EST Cup-0 19.11.10 2 50,00 99,171 99,180 99,162 I 0,83 99,146 (17/11/2009)
TOTALES | 168 2.045,54
2. DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTROS EMISORES
NO HAY OPERACIONES
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TEMA 3. DEUTE A MITJA I LLARG TERMINTI

3.1. Siga un emprestit d'obligacions d'aquestes caracteristiques:
- N; =100.000 titols.
- €=1.000 euros.
- n=3anys.
- i=5%
- Obligacions americanes amb cupé anual.

Obteniu:
a) Quantia dels termes amortitzatius per a l'emissor i per a una obligacio.
b) Capital viu del total de I'empreéstit als dos anys i als dos anys i tres
mesos.

3.2. Idem per a obligacions simples.

3.3. Idem per a obligacions que representen un préstec francés amb termes
anuals. Solucié: a) a'=367,20857; a= 36.720.857; b) C, = 34.972.244; C,5 =
35.401.432

3.4. Siga un emprestit d'obligacions americanes de 200.000 titols amb un nominal
de 1.000 euros. Si la durada és de 5 anys i la quantia del cupé semestral de 20
euros, obteniu:

a) La quantia dels termes amortitzatius de I'emprestit i d'una obligacié.
b) El capital viu de I'empréstit 3 anys i tres mesos després d'iniciada
I'operacié.

3.5. L'Empresa Nacional d'Autopistes va emetre el 18/05/02 obligacions
americanes a 10 anys per un valor de 405 milions d'euros. Les obligacions sén titols
al portador de 1.000 euros de valor nominal cada un, amb un interés nominal del
7,75% anual brut durant tota la vida de I'emprestit. El pagament d'interessos es
realitzard el 18 de desembre de cada any i en la data de I'amortitzacié, que tindra
lloc el 18 de maig de 2012. Calculeu l'import dels termes amortitzatius d'una
obligacié sabent que el criteri que se segueix per al comput d'interessos és
ACT/365.

3.6. Una persona va subscriure el 30/01/1999 100 obligacions de Telefonica, amb
un interes nominal anual del 10,75% i pagament de cupé semestral, i I'amortitzacié
es va produir el 30/01/2009. Calculeu I'import dels termes amortitzatius que va
rebre durant els dos Ultims anys de vida de I'empreéstit suposant que el nominal de
cadascuna de les obligacions era de 10.000 €.

3.7. Siga un emprestit d'obligacions amb aquestes caracteristiques:
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- N;=10.000 titols

- € =1.000 euros.

- n=3anys

- Obligacions americanes amb cupé anual de 100 euros

- Prima d'emissio 2% sobre el nominal (= valor d'emissio 98%).

- Despeses inicials de disseny de I'emissié, publicitat i col-locacié de
60.000 euros.

- Despeses d'administracio del 0,5% sobre I'import dels cupons a cdrrec
de I'emissor.

Es demana plantejar I'equacié que permeta obtenir:
a) Tant efectiu de I'emissor.
b) Tant efectiu del conjunt dels obligacionistes.
¢) Tant efectiu d'una obligacié.

3.8. El Banc BIBO va efectuar unha emissié de bons de tresoreria amb aquestes
caracteristiques:

- N;=100.000 titols

- C=250euros

- Tipus d'emissié: A la par, lliure de despeses per al subscriptor.

- Tipus d'interes: El rendiment és de naturalesa implicita i és determinat
per la diferéncia entre el valor d'adquisicié i l'obtingut en la data
d'amortitzacid.

- Amortitzacié: Als 3 anys. En aquest moment, cada bo donara dret al
titular arebre el seu nominal incrementat en un 14%.

Calculeu:
a) Termes amortitzatius d'una obligacié.
b) Termes amortitzatius pagats per I'emissor.
c) Tant efectiu de l'operacié.

3.9. Un inversor adquireix al 98% 100 obligacions d'un empréstit amb les
caracteristiques segiients:

- N;=100.000 titols

- C=200 euros.
- n=3anys
- i=10%

- Emes mitjangant subhasta amb termes amortitzatius anuals constants.
- Despeses inicials a carrec de |'emissor: 750.000 euros.
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- Despeses d'administracié del 0,6% sobre la totalitat del terme
amortitzatiu a carrec de I'emissor.

Es demana:

a) Plantejar l'equacié que permet obtenir el tant efectiu de I'emissor i del
conjunt dels obligacionistes tenint en compte que la meitat de les
obligacions es van subscriure al 98% i la resta al 97,50%.

b) Plantejar l'equacio que permet obtenir el tant de rendiment del citat
inversor en el cas de mantenir els titols fins al venciment.

3.10. Siga un empreéstit d'obligacions amb les caracteristiques segiients:

- N; = 100.000 obligacions

- €=100 euros
- n=5anys.
- i=4%

- L'amortitzacid dels titols es realitzara per meitats els anys 3r i 5¢.

Per als casos d'obligacions americanes i d'obligacions cupé zero, es demana obtenir:
a) Els termes amortitzatius de I'emissor.
b) El capital viu del total de I'empreéstit als 3 anys i als 3 anys i mig.

3.11. Siga un empréstit amb les caracteristiques segiients:

- N; = 100.000 obligacions

- €=100 euros

- i=7%

- Obligacions americanes, amb amortitzacié per meitats al 3r i al 5¢ any,
amb una prima d'amortitzacié de 5 euros per a les quals resulten
amortitzades el 3r any i de 7 euros per a les amortitzades el 5¢ any.

a) Obteniu I'estructura dels termes amortitzatius del total de I'empréstit.
b) Obteniu tots els punts efectius que siguen possibles.

3.12. EI 15/12/96 es va dur a terme la compra al comptat de 1.000 obligacions de
I'Estat a 10 anys de l'emissié O,1124, al 12,25% de 1000 € de nominal, que paguen
cupé el 25 de marg de cada any i té el venciment el 25 de marg del 2000. Es
demana:
a) Preu que es va pagar per cada titol si el tipus d'intereés vigent en el
mercat era del 6,73%.
b) Valor de l'usdefruit i de la nua propietat.
c¢) Si transcorreguts dos anys des de la compra aquest agent va vendre les
obligacions per un valor financer unitari de 1150 €, quin és el tipus d'interés
a que s'estava valorant la nova venda?
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d) Quina és la rendibilitat obtinguda en I'operacié conjunta?

3.13. El 25/06/00 es van comprar 1500 obligacions de I'Estat d'una emissié que
paga cupons el 30 de juny de cada any al 10,50%, i la seua data d'amortitzacio és el
30 de juny de l'any 2005. Al cap de tres anys es van vendre aquestes obligacions
per un valor financer unitari de 1.167,2 euros cada una. Es demana:
a) Preu de compra de les obligacions si el tant de mercat era del 6,25%.
b) Plantejar I'equacié que permet obtenir el tipus d'interes a que es valora la
venda.
c) Plantejar I'equacié que permet obtenir la rendibilitat aconseguida en
I'operacid si les obligacions es venen als tres anys.
d) Plantejar I'equacié que permet obtenir la rendibilitat de l'agent que
compra les obligacions el 25/06/03, suposant que les manté fins al
venciment.

3.14_ El 13 de juliol de 1999 es van adquirir en subhasta 1.000 bons de I'Estat a 3
anys que paguen cupé al 3% anual el 13 de juliol de cada any. El preu d'adquisicié
amb cupéd corregut va ser el 95,458% del valor nominal. Posteriorment, amb data
29 de setembre de 1999 es venen la meitat dels bons en el mercat secundari al
4,3%. Es demana:
a) Tipus a qué es van adquirir els bons de I'Estat en la data de la subhasta.
b) Preu de venda dels bons.
c) Plantejar I'equacié que permet obtenir la rendibilitat de I'operacié de
compravenda associada a la venda dels bons.
d) Plantejar l'equacié que permet obtenir la rendibilitat de I'operacié
conjunta, suposant que la resta dels bons es mantenen fins al venciment.
Solucio: @) in=4,65%; b) Pyenda= 972,84; ¢) ii=9,27%; d) i= 4,96%

3.15. El Banc Pérez va acudir el 13/09/97 al tercer tram d'una subhasta de bons
de I'Estat a 5 anys (cupé 5,25% i data d'amortitzacié 31/01/03) que es va resoldre
de la forma seglient: preu mitja ponderat = 96,583% i preu marginal = 96,450%.
Les ofertes presentades pel Banc Pérez van ser aquestes:

- 10.000.000 al 96,50%.

- 20.000.000 al 96,60%.

- 15.000.000 al 96,40%.
Posteriorment, el 15/10/97 va subscriure 500 bons de la mateixa emissié en la
subhasta del cinque tram a un preu de 98,033%, incloent-hi el cupé corregut. Es
demana:

a) Preu mitja a qué el Banc Pérez va subscriure els bons en la primera

subhasta.

b) Plantejar I'equacié que permet obtenir la rendibilitat a venciment dels

titols adquirits en la primera subhasta, si el desemborsament es realitza el

15/09/97.
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¢) Import de la venda de la totalitat dels bons, suposant que el Banc Pérez
procedeix a la venda el 31/07/2001 a un tipus de mercat del 4,1%.

d) Plantejar I'equacié que permet obtenir la rendibilitat de I'operacié de
subscripcio i venda dels bons.

Solucio: a) Preu mitja = 96,555%; b) TIRNO.PER = 558%; c) Import total =
1042.39*30500 = 31792895 €; d) i; = 6,036 %

3.16. Una persona que desitja invertir durant un periode de dos anys realitza les
operacions seglients:
- Adquisicié en el mercat secundari de 125 obligaciones de I'Estat d'una
emissié que paga cupé anual de | 10,25% i a la qual li queden 3 anys per a
I'amortitzacié.
- Repo sobre 75 obligacions de la mateixa emissié a un tipus del 6,75%.
Es demana:
a) Preu de compra de les 125 obligacions si el tipus de mercat va ser del 7%.
b) Preu a que es van vendre les obligacions en el mercat secundari si
transcorreguts els dos anys el tant de mercat era del 6,5%.
¢) Preu de compra i de venda de I'operacid de repo.
d) Plantejar l'equacié que permet obtenir la rendibilitat aconseguida en
I'operacié de compra i venda en el mercat secundari.
e) Plantejar l'equacié que permet obtenir la rendibilitat de I'operacio
conjunta.

3.17. El Sr. Martinez va adquirir el 14/03/02, a un tipus del 12%, 100 obligacions
de I'Estat amb venciment el 31/05/11 i cupé anual del 8%. Posteriorment, el
31/05/02 va procedir a la seua venda per un preu unitari de 809,9 euros.
Determineu la rendibilitat obtinguda en l'operacié si I'entitat gestora li cobra una
comissio de compra de I'1% i una de venda del 0,75%, ambdues sobre el nominal.

3.18. El 12 de desembre de 2000 l'entitat gestora X es va presentar a la subhasta
de deute public a 15 anys, que tindria lloc el 14 de desembre de 2000, amb les
ofertes segiients:

la per un import de 100.000 euros al 91,95%.

2a per un import de 300.000 euros al 92,00%.

3a per un import de 150.000 euros al 92,15%.

4a no competitiva per un import de 20.000 euros.

Els titols subhastats corresponen al tram dinove de les obligacions de I'Estat
emeses el 7 de desembre de 1998, amb data d'amortitzacié el 30 de juliol de 2014,
i que paguen cupé al 4,75% el 30 de juliol de cada any. Sabent que el preu mitja
ponderat i el preu marginal de l'emissio sén de 92,017% i de 92,000%,
respectivament, i que la data de liquidacié és el 14/12/00, calculeu I'equacié que
permeta obtenir la rendibilitat a venciment del deute adquirit per X.
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3.19. Analitzeu els resultats de les subhastes de bons i obligacions de I'Estat dels
dltims anys, recollides en I'annex 3.1. En concret, obteniu el tipus mitja a partir del
preu mitja en I'emissio d'obligacions ES0000012866.

3.20. Analitzeu la cotitzacio de l'obligacié de I'Estat ES0000012866 recollida en
l'annex 3.2 i compareu-la amb els preus de subhasta obtinguts en I'annex 1. Sabent
que la data de la subhasta va ser el 4/12/2008 i la d'emissio el 9/12/2008, es
demana:
a) Calcular la rendibilitat obtinguda per un inversor que va adquirir en la
subhasta 10 obligacions ES0000012866 que van ser venudes el dia
18/11/2009.
b) Tenint en compte el tipus d'interes vigent en la data de compra i de
venda d'aquestes obligacions, justifiqueu raonadament el resultat obtingut
en |'apartat anterior.

3.21. Un inversor amant del risc va subscriure el 20/06/02 1.000 titols d'un
emprestit d'obligacions d'alt rendiment amb les caracteristiques segiients:

- N; = 100.000 ftitols.

- €=500 euros.

- Titols emesos al 97,50%.

- Obligacions amb interessos acumulats al 25%.
- n=4anys.

Aquest inversor va vendre 900 titols el dia 20/06/04 a un tipus de mercat del 6%.
Els 100 titols restants se'ls va quedar en cartera, perd van resultar impagats en la
data de venciment. Obteniu la rendibilitat obtinguda per la compravenda de les
obligacions, sabent que I'entitat financera amb la qual treballa li va cobrar en el seu
moment una comissié de subscripcié de I'1% sobre el nominal dels titols adquirits, i
el 20/06/04 li va cobrar una comissié per la venda del 0,75% sobre el seu efectiu.

3.22. Una entitat financera va dur a terme I'emissié segiient:

- Data d'emissié: 1/10/1999

- Data de venciment: 24/09/2003

- Nominal d'un bo: 10.000 euros

- Valor de subscripcid: nominal

- Rendiment: per la prima d'amortitzacid, prenent valors entre zero i el
resultant de l'expressié: prima = Nominal x 100 x ((IBEX; -
IBEX;)/IBEX))

- Valor d'amortitzacié: Nominal del bo + primera (suposant que aquesta és
positiva)
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Sabent que el valor de I'TBEX; (1/10/1999) va ser de 9.483 punts, obteniu la
rendibilitat obtinguda per un bo, suposant que el 24/09/2003 (data de referencia)
I'TBEX¢ pren un valor de 12.500 punts.

3.23. Un inversor inverteix el 18/11/2009, 10.000 euros en el diposit estructurat
Eurostoxx mensual garantit de Bankinter amb el 100% del capital invertit garantit
a venciment i vinculat al comportament de I'index DJ Eurostoxx 50. Les condicions
d'aquest dipdsit son aquestes:

- Data de comercialitzacié entre el 26 doctubre de 2009 fins i el 17 de
novembre 2009.

- Import minim de 1.000 euros.

- Venciment el 22 de novembre de 2011.

- La rendibilitat es calcula de la manera segiient:

1r Es calculen les 24 variacions mensuals de l'index DJ Eurostoxx 50,
que podran ser positives o negatives.

2n Les variacions mensuals positives que superen el 25% se
substitueixen per un 2,5%.

3r Les variacions mensuals negatives es tenen en compte pel seu valor,
sense limit.

4t Si la suma total de les variacions, positives i negatives, és igual o
superior a O, el client rebrd a venciment un cupé del 15%.
5e Si la suma total de les variacions, positives i negatives, és inferior a
0, la rendibilitat total sera O i el client només rebra el capital invertit.

Atesa la seglient evolucio de l'index, calculeu la rendibilitat obtinguda d'aquesta
inversio.

Data Tancament Variacié Variacié

relativa imputable
22/11/2009 2668,8
22/12/2009 2728 ,47
22/01/2010 2776,83
22/02/2010 2966,24
22/03/2010 2797,25
22/04/2010 2805,69
22/05/2010 2872,63
22/06/2010 277517
22/07/2010 2638,13
22/08/2010 2401,69
22/09/2010 247553
22/10/2010 24657
22/11/2010 24589
22/12/2010 2401,12
22/01/2011 2420
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22/02/2011 2451,48
22/03/2011 2430,31
22/04/2011 2591,76
22/05/2011 3038,2
22/06/2011 3365,63
22/07/2011 3367,82
22/08/2011 3352,81
22/09/2011 34677
22/10/2011 3567

22/11/2011 3650,78
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18 de diciembre de 2008 BOLETIN DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA Pdgina 13
V. ANUNCIOS
1. PROXIMAS EMISIONES DE DEUDA PUBLICA
T T T T 1
LIMITE LIMITE
CODIGO TRA| FECHA TIPO FECHA PETICIONES PETICIONES FECHA FECHA COMUNIC
DENOMINACION ISIN MO |AMORTIZ. |INTS. |RESOLUC. |PARTICULARES| TITULARES DESEMB. | DESEME.| BANCO
SUBASTA DIA/HORA DIA/HORA PARTIC.| TITULAR| ESPANA
| | ] Il |
T 1 T 1
Letras Tesoro 3 meses| ESOLO0903200 2]120.03.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30|18.12.08|19.12.08| 02/08
Letras Tesoro 12 meses| ESOL0O0912185 1/18.12.09 17.12.08| 15.12 13:00| 17.12 10:30|18.12.08|19.12.08| 02/08
Oblig. Estado 30 afos ESO000012411 | 18(30.07.32| 5.75|18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30|22.12.08|23.12.08| 40/08
0blig. Estado 30 afhos ESO0000120N0 5/30.07.40| 4.90(18.12.08| 17.12 13:00| 18.12 10:30|22.12.08|23.12.08| 40/08
Pag. Andalucia 3 meses| ES05000903L2 10(27.03.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 6 meses| ES0500090306 8|26.06.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 9 meses| ES05000903R9 6]25.09.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 12 meses| ES05000903u3 4]/18.12.09 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
Pag. Andalucia 18 meses| ES05000904A3 2]25.06.10 23.12.08 23.12 10:30 30.12.08| 01/08
i 1
2. RESULTADOS DE EMISIONES DE DEUDA PUBLICA
T T T T 1
NOMINAL NOMINAL
FECHA FECHA TRAM| SOLICITADO ADJUDICADOD PRECIO TIPO (PRECIO TIPO |PRIMER |IMPTE.
DENOMINACION EMISION |AMORTIZ.| - { MARGI- |MARGI-| MEDIO |MEDIO |PRECIO |A ESE
VTA. |COMPET |NO C.| TOTAL|AL MRG NAL NAL NO ADM. | PRECIO
h | h h |
T T T 1
Obligaciones Estado
ES0000012239 0BL 4.00 |[17.11.08|31.01.10|18/1| 6.403 2| 2.800 365/101,500| 2,705|101,550| 2,663|101,480 400
Bonos del Estado
ESO0000120E9 BON 3.25 |15.12.08|30.07.10| 9/1| 4.381| 100| 2.141 280100,630| 2,839|100,677| 2,810(100,620 275
Bonas del Estado
ES00000120Z4 BON 4.10 |09.12.08|30.04.11| 7/1| 3.970 104| 2.309 745/102,580| 2,955|102,647| 2,926(102,570 25
Obligaciones Estado
ES0000012866 OBL 4.20 [09.12.08|30.07.13| 7/1| 2.150 110| 1.695 20/103,590| 3,347|103,753| 3,310|103,570 20
Obligaciones Estado
ES00000121A5 OBL 4.10 |[25.11.08|30.07.18| 5/1| 7.481 4| 4.299| 1.150(/101,100| 3,958|101,141| 3,953|101,050 525
Obligaciones Estado
ES00000120N0 OBL 4.90 |23.12.08|30.07.40| 5/1| 2.571 1| 2.346 25(112,200| 4,195(112,432| 4,182|112,110 10
obligaciones Estado
ES0000012411 oBL 5.75 |23.12.08|30.07.32|18/1 311 0 165 25(121,250| 4,297(121,501| 4,282|121,200 6
Letras del Tesoro
ESOL0O0903200 LET 3 m. [19.12.08|20.03.09| 2/1| 2.440 165| 1.404 125| 99,476| 2,080 99,497 1,998| 99,474 30
Letras del Tesoro
ESOLOQ906195 LET 6 m. |12.12.08|19.06.09| 2/1| 3.292 111 911 20| 98,860| 2,195| 98,880| 2,156| 98,858 365
Letras del Tesoro
ESOL00912185 LET 12 m. |[19.12.08|18.12.09| 1/1| 6.027 630| 4.071 200 97,790 2,235| 97,832 2,191 97,786 200
JUNTA ANDALUCTA
ES05000903L2 PAG CUP-0 |12.12.08|27.03.09| 9/1 7 7 5| 98,990 3,498] 98,992| 3,491
JUNTA ANDALUCIA
ES0500090306 PAG CUP-0 |12.12.08|26.06.09| 7/1 7 7 7| 98,095| 3,567| 98,095| 3,567
JUNTA ANDALUCIA
ES05000903U3 PAG CUP-0 |12.12.08|18.12.09| 3/1 2 2 2| 96,355| 3,66%| 96,355| 3,669
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Boletin del Mercado de Deuda Piblica

IB7~RCLEAR
BANCO DE ESPANA Afio 22 Numero 5385 18 de noviembre de 2009
TImportes en millones de suros y precios en tanto por cienta
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO
PRECTD  (EX-CUPON) |rENDTO. ANTERTOR
EMTISTON NUMERO | TMPORTE , TNTERNO PRECTO MEDTO
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO | MAXIMO | MINIMO | MEDIO (FECHA)
T
ES0000012239 0 EST 4.00 31.01.10 3 48,02| 100,663 | 100,666 | 100,660 | 0,47 | 100,694 (17/11/2009)
ES00000120E9 B EST 3.25 30.07.10 14 165,00| 101,757 101,760 101,750 0,66 101,795 (17/11/2009)
ES0000012074 B EST 4.10 30.04.11 5 205,00| 104,301 | 104,305 | 104,300 | 1,06 | 104,308 (17/11/2009)
ES0000012387 O EST 5.40 30.07.11 2 10,00| 106,943 106,944 106,942 1,20 106,961 (16/11,/2009)
ES0000012452 © EST 5.35 31.10.11 2 15,00| 107,673 | 107,680 | 107,660 | 1,31 | 107,690 (17/11/2009)
ES0000012791 © EST 5.00 30.07.12 3 ?9,08| 108,525 | 108,592 | 108,525 | 1,72 | 108,528 (17/11/2009)
ES0000012014 B EST 3.90 31.10.12 3 32,00| 105,825 | 105,840 | 105,815 | 1,84 | 105,806 (17/11,/2009)
ES0000011660 O EST 6.15 31.01.13 2 ?6,00| 112,667 | 112,675 | 112,635 | 2,01 | 112,663 (17/11/2009)
ES0000012866 O EST 4.20 30.07.13 2 30,00| 106,950 106,960 106,940 2,21 106,927 (17/11/2009)
ESO000012140 B EST 4.25 31.01.14 15 145,00| 107,136 107,225 107,095 2,44 107,068 (17/11/2009)
ES0000012098 O EST 4.75 30.07.14 32,00| 109,543 109,545 109,540 2,536 109,515 (17/11/2009)
ES00000121P3 B EST 3.30 31.10.14 4 46,00| 102,747 | 102,760 | 102,740 | 2,70 | 102,705 (17/11/2009)
ES0000012916 © EST 4.40 31.01.15 3 65,00| 107,846 107,855 107,840 2,75 107,865 (17/11/2009)
ES0000012018 © EST 3.80 31.01.17 1 10,00| 103,245 | 103,245 | 103,245 3,28 | 103,131 (17/11/2009)
ES0000012783 © EST 5.30 30.07.17 49,50 114,266 114,375 114,235 3,36 114,209 (17/11/2009)
ES0000012145 © EST 4.10 30.07.18 7 251,05| 103,635 | 103,805 | 103,500 | 3,60 | 103,525 (16/11/2009)
ES00000121L2 O EST 4.60 30.07.19 3 30,00| 106,685 106,735 106,585 3,76 106,583 (17/11/2009)
ES0000012106 © EST 4.30 31.10.19 45 446,00| 104,020 | 104,155 | 103,890 | 3,81 | 103,929 (17/11/2009)
ES00000121G2 O EST 4.80 31.01.24 18 183,00| 105,816 105,980 105,570 4,24 105,593 (17/11/2009)
ES0000011868 © EST 6.00 31.01.29 3 53,00| 119,792 | 119,825 | 119,790 | 4,44 | 119,395 (17,/11,/2009)
ES0000012932 O EST 4.20 31.01.37 10 38,00 94,895 95,053 94,780 4,33 94,360 (17/11/2009)
ES00000120N0 © EST  4.90 30.07.40 2 10,00| 106,085 | 106,090 | 106,080 | 4,53 | 105,158 (16/11,/2009)
ES00000121s7 © EST 4.70 30.07.41 7 47,50( 102,083 102,130 101,990 4,57 101,351 (16/11/2009)
ES0000012296 N EST cUP-0 31.01.10 1 0,30 99,900 | 99,900 | 99,900 | 0,52 | 99,800 (15/10/2009)
ESOLO0912185 L EST Cup-0 18.12.09 1 25,59 99,973 99,973 99,973 0,35 99,968 (16/11/2009)
ESOL01002192 L EST CUP-0 19.02.10 1 1,00 99,890 99,890 99,890 0,43 99,871 (16/11/2009)
ESOLOL1008207 L EST Cup-0 20.08.10 1 2,50 99,547 99,547 99,547 0,60 99,519 (17/11/2009)
ESOLO1011193 L EST Cup-0 19.11.10 2 50,00 99,171 99,180 99,162 I 0,83 99,146 (17/11/2009)
TOTALES | 168 2.045,54
2. DEUDA DE COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTROS EMISORES
NO HAY OPERACIONES

Professorat Responsable:

Dr. Angel Pardo i Dr. Dolores Furié

Departament d’Economa Financera i Actuarial. Facultat
d’Economia (UV)
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TEMA 4. MERCATS DE VALORS NEGOCIABLES DE RENDA FIXA

Contesteu a aquestes preguntes de tipus test en qué només hi ha una resposta
vertadera.

1. El mercat AIAF és un mercat a I'engros:
a) en qué solament poden operar entitats financeres que negocien valors de renda fixa emesos per
entitats privades, comunitats autonomes, administracions o ens publics.
b) en queé solament es negocien valors de renda fixa emesos per entitats financeres.
c) en que solament es pot operar per compte propi.
d) en queé es negocien valors de renda fixa i de renda variable.
e) cap de les anteriors.

2. Pel que fa a I'emissié de valors segregats:

a) Només el Tresor pot emetre directament valors segregats i determinades entitats financeres els
comercialitzen.

b) Només el Banc d'Espanya pot emetre directament valors segregats i determinades entitats financeres
els comercialitzen.

¢) El Banc d'Espanya ho pot emetre directament valors segregats, siné que sén determinades entitats
financeres les que duen a terme la segregacié.

d) Tant el Tresor com el Banc d'Espanya poden emetre directament valors segregats i determinades
entitats financeres els comercialitzen.

e) Cap de les anteriors.

3. El creador de mercat en el mercat de deute plblic +€ 'obligacié de:
a) Participar en la fixacié dels objectius d'emissié d'instruments de deute de I'Estat a mitjd i llarg
termini.
b) Accedir a les segones voltes.
c) Segregar valors representatius del deute de 'Estat.
d) Reconstituir valors representatius del deute de I'Estat.
e) Cap de les anteriors.

4. Alguns dels diferents sistemes de hegociacié o submercats que conformen el mercat secundari de deute de
I'Estat son:

a) El MARF.

b) El MARF, ATAF i SEND.

c) Explicat, termini, repos i simultanies.

d) El mercat cec i el segon escald.

e) Cap de les anteriors.

5) El Tresor:
a) ...actua com a agent financer del deute public.
b) ... supervisa el funcionament del mercat de deute public..
c) ... gestiona la Central d'Anotacions de Deute de I'Estat.
d) .. actua com a entitat gestora per a les persones fisiques.
e) Cap de les anteriors

RESPOSTES
a b c d i

LD |W|N |-

Professorat Responsable:

Dr. Angel Pardo i Dr. Dolores Furié

OpenCOU rseWare Departament d’Economa Financera i Actuarial. Facultat

d’Economia (UV) _ 21 _

VNIVERSITATG D VALENCIA



TEMA 5. EL RISC D'INTERES

5.1. Suposem que tenim els preus (en euros) dels segiients bons cupé zero amb
venciments a1, 2, 3, 4 i 5 anys respectivament i nhominal igual a 1000 euros:

P1=934,6. P,=865,4; P3=797,6. P4=738,5 i Ps=671,3
Es demana:
a) Obtenir els tipus d'interes al comptat per als diferents terminis.
b) Obtenir (dibuixar) I'ETTI.
c) Segons la teoria de les expectatives, qué esperarien els inversors per a
d'aci a un any a un termini d'un any? I per a d'aci a dos anys a un termini
d'un any?

5.2. Sabent que en el mercat es negocien els seglients actius financers de deute
public:

Actiu | Termini fins al Cupé Nominal |Preu de mercat
venciment anual (um)
A 1 0 1000 961,53
B 2 10% 1000 1093,88
C 3 5% 1000 987,62

a) Calcular la rendibilitat a venciment de cada un dels bons.
b) Obtenir IETTL.

5.3. A partir de les dades de I'annex 5.1, es demana obtenir el valor de mercat
d'un bo corporatiu emes al 5% amb nominal de 1000 euros que paga cupons el 31/01
de cada any i s'‘amortitza el 31/01/07, sabent que la prima de risc del sector és de
I'1% anual.

5.4. A partir de les dades de I'annex 5.2, es demana obtenir:
a) Tots els tipus d'interes al comptat.
b) Dibuixar 'ETTI.
c) El valor en euros d'un STRIP de nhominal d'una obligacié al 3,5% anual amb
venciment el 31/1/2017.
d) El valor en euros d'un STRIP de cupé d'una obligacié al 3,5% anual amb
venciment el 31/1/2017.
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5.5. Calcul de la duration:

a) Calculeu la duration en 1o, d'una obligacio americana de 3 anys fins al
venciment, 2500 euros de nominal i que paga un cupé anual de 250 euros,
si el rédit de mercat és iy, = 8%.

b) Si el rédit de mercat és i, = 8%, calculeu la duration en to, d'una
obligacié americana a la qual li queden per pagar 3 cupons fins al
venciment, 2500 euros de nhominal i que paga el primer cupé anual de 250
euros en mig any.

c) Calculeu en to la duration d'un bo cupé zero de tres anys de durada,
2500 euros de nominal i tant intern de rendiment del 10%, si el tipus
d'interes de mercat és del 8%.

5.6. Siga un bo amb un nominal de 1000 euros al qual li queden 5 anys fins a
I'amortitzacio i que paga un cupé del 5%. Suposant una ETTI plana i que el tipus
d'interés de mercat és del 5%, es demana:

a) Calcular la duration del bo.

b) Calcular la variacié percentual en el preu del bo davant una pujada dels
tipus d'interés de 100 punts basics i comparar amb la variacié real que
s'obtindria amb el nou tipus d'interes de mercat.

c) Calcular la variacié percentual en el preu del bo davant una baixada dels
tipus d'interés de 200 punts badsics i comparar amb la variacié real que
s'obtindria amb el nou tipus d'interés de mercat.

5.7. A partir de l'expressié de la duration, determineu quina sera la variacié del
valor financer d'una obligacié de les caracteristiques segiients:

- € = 1000 euros.

- Venciment: 30/08/02.

- Cupé anual de 110 euros el 30 del 08 de cada any.
- Data d'andlisi: 9/02/00.

- im=7,54%,

si es produeix de manera immediata:
a) una baixada en el tipus d'interes de mig punt percentual.
b) una pujada en el tipus d'interés de mig punt percentual.
¢) una pujada en el tipus d'interes de tres punts percentuals.
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5.8. Tenint en compte I'enunciat de I'exercici 5.6, es demana:

a)
b)

Calcular la convexitat del bo de I'exemple anterior.

Calcular la variacié percentual en el preu del bo davant una pujada dels
tipus d'interés de 100 punts bdsics i comparar amb la variacié real que
s'obtindria amb el nou tipus d'interés de mercat, tenint en compte la
convexitat del bo.

Calcular la variacio percentual en el preu del bo davant una baixada dels
tipus d'interés de 200 punts bdsics i comparar amb la variacié real que
s'obtindria amb el nou tipus d'interés de mercat, tenint en compte la
convexitat del bo.

5.9. El Banc Blau ven el dia 4/05/02 1000 obligacions al comptat amb les
caracteristiques segiients:

- Emissié: 15/01/00.

- Venciment: 15/01/06.

- Cup6 anual: 11,60 euros pagadors el 15 de gener de cada any.
- Nominal 100 euros.

El comprador manté els titols en cartera fins al 25/10/02 i aleshores els cedeix en
un repo a 3 mesos al 10,5%. En recuperar els titols, contracta la seua venda en una
operacié a termini, amb data de liquidacié el 15/03/03, a un preu de 1036,5 euros
per titol. Amb el suposit d'una ETTI plana de I'11,68%, es demana:

a)
b)

c)
d)

e)

Duration de les obligacions a 4/05/02. (Solucié: 3,12 anys)

Preu de la segona compravenda en |'operacié de repo si en la primera va
ser de 1072,5 euros per titol. (Solucié: 984,94 euros)

Preu de referencia de l'operacié a termini si en la data de liquidacié el
tipus de mercat és del 9,5%. (Solucié: 1068,73 euros)

Com es liquidaria I'operacié per diferéncies? (Solucié: el venedor paga
32,23 per obligacio)

Com es liquidaria l'operacié per lliurament? (Solucid: el venedor lliura
cada obligacié a 1036,5 euros)

5.10. Siga una cartera composta pels titols segiients:

a)
b)
c)

d)

VNIVERSITAT DVALENCIA

150 bons de 1000 euros de nominal, amb cupé anual del 10% i un termini
fins al venciment de 3 anys.

10 obligacions de 10000 euros de nominal, amb cupé anual del 8% i 5 anys
fins a 'amortitzacid.

100 bons cup6 zero amortitzables als 7 anys al 182,80% i de 1000 euros
de nominal.

15 lletres amortitzables en 1 any de 1000 euros de nominal.
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Obteniu la duration de la cartera si el tipus d'interés de mercat és del 6,5%.

5.11. Certa persona vol invertir 500.000 euros i garantir-se una rendibilitat del
10% (oferta pel mercat en aquests moments). Si el seu horitzé de planificacid
(HPI) és de 3,25 anys, determineu com podra aconseguir el seu proposit si els
titols que ofereix el mercat sén aquests:

- Obligacions americanes a 3 anys, cupdé 10% amb V4 - 100 i D4 - 2,7355
anys

- Obligacions americanes a 7 anys, cupé 8% amb Vg = 9026,316 i Dg =
5,5423 anys.

5.12. Suposeu el mateix inversor que en |'exercici anterior. En aquesta ocasié, la
seua HPI és de 4 anys, IETTI és plana i del 10% i els titols disponibles en el
mercat sén:

- Obligacions cupé zero a 3 anys amb un valor final de 1331 euros i D; = 3
anys.

- Obligacions americanes a 7 anys, nominal 10000 euros, cupé 8% amb V; =
9026,316 i D, = 5,5423 anys.

a) Trobeu la composicié de la cartera que li permeta obtenir la rendibilitat del
10%.

b) Si immediatament després de formar la cartera (la qual es manté durant els
4 anys que dura la inversid), es produeix una pujada de dos punts en els
tipus d'interés, obteniu la rendibilitat obtinguda en els casos segiients:

b.1) Cartera Unicament composta per les obligacions cupé zero.

b.2) Cartera (nicament composta per les obligacions americanes.

b.3) Cartera composta pels dos titols en la proporcié obtinguda.
c¢) Idem per a una baixada de tipus de 2 punts.

5.13. EI 23/03/02 es pacta aquesta operacié simultania:

1r Compra al comptat de 1000 bons de I'Estat amb les caracteristiques
seglients:

- Nominal: 1000 euros

- Cupé anual a I'11,85% pagador el 30-08 de cada any.

- Proper cupé: 30/08/02.

- Data d'amortitzacié: 30/08/04.

- Tipus d'interés de negociacié: 8,14%.

2n Venda a termini dels mateixos bons als 200 dies a un preu de
1077 503 cada bo.
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Es demana:
a) Preu de la compravenda al comptat.
b) Duration dels bons a 23/03/02.
c) Plantejar I'equacié que permeta obtenir el tant efectiu de rendibilitat
obtingut pel comprador de l'operacié al comptat, si I'operacié a termini
es liquida per lliurament.

5.14. Un inversor posseeix el 13/10/02 una cartera de titols de deute piblic
compost pels valors seglients:
- Tres lletres del Tresor amb venciment el 12/04/03.
- 130 bons de I'Estat, a I'11,40%, amb venciment el 15/07/03.
- 100 bons de |'Estat, al 10,55%, amb venciment el 30/11/04.
Es demana:
a) La duration de la cartera a 13/10/02, sabent que el 13/10/02 el tipus
d'interés de mercat és del 9,5%.
b) A partir de la duration de la cartera, obteniu el valor de la cartera si el
13/10/02 el tipus d'interes de mercat féra del 9%.

5.15. El Sr. Martinez va adquirir el 4/8/1999 300 bons de I'Estat amb cupé al 12%
i venciment el 15/07/01. Posteriorment, el 14/3/01 va comprar 200 bons més de la
mateixa referéncia i 200 bons d'una altra emissié amb cupé al 13,45% i venciment
el 15/04/03. També va adquirir en la mateixa data 50 lletres del Tresor amb
venciment el 6/05/01. En aquestes condicions es demana:

a) Valor de la cartera a 15/03/01 si el tipus de mercat és del 7,40%.
(843483.608 euros)

b) ODurationde la cartera a 15/03/01. (0.7420 anys)

c) A partir de la duration de la cartera, obteniu el valor aproximat de la
cartera en la mateixa data si el tipus d'interés de mercat passa a ser del
8,40%. (837655.89 euros)

5.16. Certa persona vol invertir 500.000 euros i garantir-se una rendibilitat del
5% (que és la que ofereix el mercat en aquests moments). Si el seu horitzé de
planificacio és de 4 anys i els titols que ofereix el mercat son:

— Obligacions americanes a 3 anys amb cupé anual del 10%.
— Obligacions americanes a 7 anys amb cupé anual del 8%.

Sabent que en tots dos casos el nominal és de 1000 euros i que el proxim cupd es
cobrara transcorregut un any exacte, es demana:
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a) Trobar la composicié de la cartera indicant el nombre de titols que
s'’haurien de comprar per obtenir una rendibilitat del 5%. (Solucié: 256 i
177 de O3 i O7, respectivament)

b) A partir de la duration de la cartera, obteniu el valor aproximat de la
cartera en la mateixa data si el tipus d'interes de mercat passa a ser del
5,40%. (Solucié: +498583-7597.45 euros)

c) Siimmediatament després de formar la cartera (la qual es manté durant
els 4 anys que dura la inversio), es produeix una pujada d'un punt en els
tipus d'interes, obteniu la rendibilitat que s'obtindria en els casos
seglients:

c.1) Cartera Gnicament composta per les obligacions americanes a 7
anys. (Sol.: 4,57%)

c.2) Cartera composta pels dos titols en la proporcié obtinguda en
I'apartat a. (Solucié: 5%)
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Annex 5.1

Boletin del Mercado de Deuda Publica IBAZRCLEAR

BANCO DE ESPANA Afio 17 Numero 4063 21 de septiembre de 2004

Importes en millones de euros y precios en tanto por ciento

I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO

1. DEUDA DEL ESTADO

EMISION NUMERQ IMPORTE ‘ PRECIO (BX-CUPOW) ?5#2;36 pRéE;gRégglo
OPERACS| CONTRATADO| MEDIO MAXIMO MINIMO MEDIO (FECHA)
T
ES0000012254 B EST 3.25 31.01.05 5 106,50| 100,390 | 100,390 | 100,390 2,11 | 100,400 (17/09/2004)
ES0000011512 0 EST 10.00 28.02.05 1 18,00| 103,295 | 103,295 | 103,295 2,14 | 103,617 (08/09/2004)
ES000001237% B EST 4.95 30.07.05 1 5.00| 102,210 | 102,210 | 102,210 2,26 | 102,234 (20/09/2004)
ES0000012841 B EST 3.20 31.01.06 8 130,00| 101,011 | 101,020 | 101,005 2,42 | 101,036 (20/09/2004)
ES0000012445 B EST 4.80 31.10.06 8 128,00| 104,324 | 104,330 | 104,320 2,65 | 104,358 (20/09/2004)
ES0000011629 0 EST 7.35 31.03.07 3 9.00| 110,977 | 110,980 | 110,970 2,76 | 110,930 (20/09/2004)
ES0000012908 B EST 3.00 30.07.07 9 326,00 100,371 | 100,380 | 100,300 2,86 | 100,351 (20/09/2004)
ES0000012825 B EST 4.25 31.10.07 10 569,89 103,843 | 103,860 | 103,770 2,94 | 103,826 (20/09/2004)
ES0000011652 0 EST 6.00 31.01.08 9 114,00| 109,370 | 109,410 | 109,365 3,01 | 109,409 (20/09/2004)
ES0000012882 B EST 3.60 31.01.09 5 125,00| 101,449 | 101,450 | 101,445 3,23 | 101,481 (20/09/2004)
ES0000012064 0 EST 5.15 30.07.09 13 131,00| 107,986 | 108,090 | 107,955 3,34 | 108,035 (20/09/2004)
ES0000012239 0 EST 4.00 31.01.10 2 42,50| 102,677 | 102,690 | 102,677 3,44 | 102,722 (20/09/2004)
ES0000012387 0 EST 5.40 30.07.11 8 78,64| 110,175 | 110,260 | 110,140 3,69 | 110,217 (20/09/2004)
ES0000012452 0 EST 5.35 31.10.11 5 108,25| 109,952 | 110,050 | 109,910 3,73 | 109,967 (20/09/2004)
ES0000012791 0 EST 5.00 30.07.12 5 50,00| 107,857 | 107,860 | 107,855 3,82 | 107,740 (20/09/2004)
ES0000011660 0 EST 6.15 31.01.13 4 72,00| 115,888 | 115,976 | 115,865 3,88 | 115,958 (20/09/2004)
ES0000012866 0 EST 4.20 30.07.13 8 81,50| 101,748 | 101,760 | 101,669 3,96 | 101,757 (20/09/2004)
ES0000012098 0 EST 4.75 30.07.14 12 148,79| 105,761 | 105,840 | 105,700 4,03 | 105,746 (20/09/2004)
ES0000012916 O EST 4.40 31.01.15 21 255.61| 102,568 | 102,650 | 102,165 4,09 | 102,588 (20/09/2004)
ES0000012783 0 EST 5.50 30.07.17 15 170,07| 111,886 | 112,120 | 111,486 4,28 | 112,042 (20/09/2004)
ES0000012411 0 EST 5.75 30.07.32 12 69,20| 116,323 | 116,700 | 115,800 4,69 | 116,581 (20/09/2004)
ES0000011793 € EST CUP-0 31.01.07 1 3,00 93,868 93,868 93,868 2,72 93,147 (30/07/2004)
ESO000011694 P EST CUP-0 31.01.08 1 0,17| 90,484 90,484 90,484 3,03 90,374 (16/09/2004)
ES0000011819 C EST CUP-0 31.01.09 1 3,00 86,975 86,975 86,975 3,25 86,849 (01/09/2004)
ES0000011942 € EST CUP-0 31.01.20 1 1,10 50,270 50,270 50,270 4,58 47,423 (08/04/2004)
ES0000011876 P EST CUP-0 31.01.29 1 30,00| 31,077 31,077 31,077 4,92 31,077 (20/09/2004)
ESOL00410222 L EST CUP-0 22.10.04 2 0,05 99,829 99,843 99,815 2,05 99,832 (20/09/2004)
ESOL00412178 L EST CUP-0 17.12.04 5 170,00| 99,526 99,527 99,461 2,02 99,520 (20/09/2004)
ESOL00502184 L EST CUP-0 18.02.05 7 230,04| 99,159 99,160 99,110 2,06 99,154 (20/09/2004)
ESOL00504222 L EST CUP-0 22.04.05 1 0,00 98,654 98,654 98,654 2,32 98,773 (20/09/2004)
ESOL0O0508199 L EST CUP-0 19.08.05 17 155,01| 97,979 98,038 97,913 2,25 97,980 (20/09/2004)
ESOL00512233 L EST CUP-0 23.12.05 1 1,00( 97,113 97,113 97,113 2,34 97,020 (13/09/2004)
TOTALES 202 3.332,32|

Este boletin tiene cardcter unicamente estadistico e informative. Los datos que contiene estdan sujetos a posibles rectificaciones postericres a
su publicacidn, siendo considerados, por tanto, provisionales a todos los efectos.
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Annex 5.2

Boletin del Mercado de Deuda Piiblica

IB7~RCLEAR
BANCO DE ESPARNA Afio 24 Nimero 6054 26 de junio de 2012
Importes en millones de euros y precios en tanto por ciento
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO
PRECIO (EX-CUPON) RENDTO. ANTERIOR
fnrezen .| BN e oo o | "G
ES0000012791 0 EST 5.00 30.07.12 1 0,11 100,202 | 100,202 | 100,202 2,53 | 100,232 (25/06/2012)
ES00000120L4 B EST 3.90 31.10.12 1 11,00| 100,310 | 100,310 | 100,310 2,93 | 100,335 (25/06/2012)
ESOO00011660 O EST 6.15 31.01.13 4 100, 37| 101,251 101,445 101,250 3,92 101,487 (25/06/2012)
ES00000121T5 B EST 2.30 30.04.13 5 77,10| 98,330 98,499 98,200 4,37 98,300 (21/06/2012)
ES0000012866 © EST 4.20 30.07.13 4 14,60 99,674 99,800 99,620 4,51 | 100,110 (25/06/2012)
ESO00000122R7 B EST 2.50 31.10.13 3 37,50 97,489 97,500 97,150 4,46 97,478 (21/06/2012)
ESOO000121HO B EST 4.25 31.01.14 1 30,00| 99,500 99,500 99,500 4,57 99,500 (25/06/2012)
ESO0000123D5 B EST 3.40 30.04.14 5 53,06| 97,549 97,733 97,450 4,82 97,956 (25/06/2012)
ES0000012098 © EST 4.75 30.07.14 7 202,15) 99,431 99,651 99,370 5,04 99,926 (25/06/2012)
ES00000121P3 B EST 3.30 31.10.14 3 27,90| 96,212 96,600 96,207 5,05 96,970 (25/06/2012)
ES0000012916 O EST 4.40 31.01.15 1 10,00 97,750 97,750 97,750 5,33 98,808 (25/06/2012)
ESO0000122F2 B EST 3.00 30.04.15 1 0,05] 93,900 93,900 93,9800 5,37 94,530 (25/06/2012)
ESO0000123L8 B EST 4.00 30.07.15 16 116,87| 95,280 96,000 95,200 5,71 96,482 (25/06/2012)
ES00000120G64 © EST 3.15 31.01.16 4 60,09| 91,500 91,698 91,500 5,83 92,350 (22/06/2012)
ES00000122X5 B EST 3.25 30.04.16 3 18,85 91,216 91,520 91,100 5,86 91,690 (22/06/2012)
ES0000012332 B EST 4.25 31.10.16 4 128,40 93,448 93,448 93,350 6,00 93,921 (25/06/2012)
ES0000012038 O EST 3.80 31.01.17 8 70,00| 90,901 90,945 90,895 6,13 91,400 (25/06/2012)
ES0000012783 0 EST 5.50 30.07.17 4 7,43 97,075 97,084 96,802 6,18 98,405 (25/06/2012)
ES00000121A5 0 EST 4.10 30.07.18 3 100,05| 89,000 89,000 89,000 6,33 89,774 (21/06/2012)
ES00000121L2 0 EST 4.60 30.07.19 1 5,00 90,050 90,050 90,050 6,39 91,250 (25/06/2012)
ES0000012106 O EST 4.30 31.10.19 1 5,00| 87,250 87,250 87,250 6,54 89,350 (25/06/2012)
ES00000122D7 O EST 4.00 30.04.20 1 5,40| 85,400 85,400 85,400 6,43 86,550 (21/06/2012)
ES00000122T3 © EST 4.85 31.10.20 2 5,30| 89,303 89,375 89,299 6,55 91,068 (22/06/2012)
ES0000012389 O EST 5.50 30.04.21 3 3,97| 92,523 92,530 92,493 6,64 93,900 (22/06/2012)
ES00000123K0 O EST 5.85 31.01.22 9 86,84 94,470 94,750 93,300 6,64 95,858 (25/06/2012)
ESO0000123CY O EST 5.90 30.07.26 1 0,21| 90,016 90,016 90,016 7,04 90,219 (22/06/2012)
ESO0000121S7 O EST 4.70 30.07.41 7 13,50 71,563 73,000 71,200 7,02 73,795 (25/06/2012)
ESOLO1208245 L EST CUP-0 24.08.12 1 6,50| 99,684 99,684 99,684 2,00 99,766 (25/06/2012)
ESOL01209219 L EST cuP-0 21.09.12 10 117,00 99,473 99,507 99,397 2,27 99,492 (25/06/2012)
ESOL01210191 L EST cuP-0 19.10.12 1 15,00| 99,161 99,161 99,161 2,72 99,269 (25/06/2012)
ESOL01212148 L EST cUP-0 14.12.12 14 154,16| 98,525 98,551 98,461 3,21 98,684 (25/06/2012)
ESOLO1302154 L EST cuP-0 15.02.13 1 0,03| 97,785 97,785 97,785 3,50 98,067 (07/06/2012)
ESOL01304192 L EST cUP-0 19.04.13 1 0,05| 97,003 97,003 97,003 3,77 96,880 (25/06/2012)
ESOL01306213 L EST cUP-0 21.06.13 12 3,52| 95,970 96,258 95,945 4,22 96,051 (25/06/2012)
ESOLO1308235 L EST cUP-0 23.08.13 2 30,00| 95,088 95,089 95,087 4,40 94,998 (18/06/2012)
TOTALES 145 1.517,00
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TEMA 6.ACTIUS DERIVATS SOBRE TIPUS D'INTERES

6.1.Siga una entitat financera que té concedit un préstec de 1000 milions d'euros
al 12 % durant 182 dies i que per al seu finangament té captats fons per la mateixa
quantitat a 30 dies a I'11,75%. Es demana:

a) Determinar la posicié que adoptard en l'operacié de FRA i el tipus
d'interés a partir del qual estara interessat a contractar el FRA.

b) En el cas que el tipus pactat siga de I'11,75%, determineu la liquidacié de
I'operacié si arribat el moment el tipus de referéncia féra el 12%.
Raoneu si estara cobert enfront del risc d'interés.

c) En el cas que el tipus pactat siga de I'11,75%, determineu la liquidacio de
I'operacié si arribat el moment el tipus de referéncia féra I'11,4%.
Raoneu si estara cobert enfront del risc d'interés.

6.2.Siga una entitat financera que té concedit un préstec de 100 milions d'euros al
6 % durant 182 dies i que per al seu finangament té captats fons per la mateixa
quantitat a 30 dies al 5,75%. Per cobrir el risc d'interés contracta un FRA al 5,75
%.

a) Determineu quina posicié adoptara en I'operacié de FRA.

b) Determineu quina seria la liquidacié de I'operacid si arribat el moment el
tipus de referencia féra el 6%.

¢) Raoneu si estara cobert enfront del risc d'interés.

d) Quina seria la situacié de I'entitat financera si no haguera contractat el
FRA?

e) Quina seria la situacié de l'entitat financera si s'haguera contractat el
FRA de forma especulativa.

f) Contesteu els apartats b, ¢, d i e si arribat el moment, el tipus de
referéncia féra el 5,40%.

6.3. Una entitat financera ha concedit un préstec de 500 milions d'euros a un
client a un termini de 60 dies al 5,5 %. Per la mateixa quantitat és prenedora de
fons a 180 dies al 4,5 %. A fi de cobrir el risc d'interes concerta una operacié de
FRA al 5,5 %.

a) Determineu quina posicié adoptard en contractar el FRA.

b) Obteniu la liquidacio de I'operacié tenint en compte que arribat el
moment el tipus de referéncia és: b.1) 55% b.2) 5% b.3) 6%.

c) Compareu aquesta situacié amb la que es produiria si no s'haguera
realitzat 'operacio de cobertura.

6.4. Una institucié financera ha rebut d'un client un depdsit de 500 milions
d'euros a 270 dies remunerat al 5,70% i ha concedit a un altre dels seus clients un
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préstec per la mateixa quantitat a un any (365 dies) al 6%. Per cobrir el
desfasament entre l'actiu i el passiu, 'empresa estudia la possibilitat de realitzar
una operacié de cobertura a través d'un FRA (9/12) el preu de mercat del qual és
(6,40%/6 50%). Analitzeu la viabilitat de I'operacié.

6.5. Les entitats financeres A i B han realitzat un swap d'interessos sobre un
principal teoric de 1000 milions d'euros amb les condicions segiients:

- Data de contractacié: 1/06/00

- Data d'entrada en vigor 15/06/00

- Dates de liquidacié: 15.6 i 15.12

- Data de venciment: 15/06/02

- Tipus fix efectiu contractual: 6,50 %

- Entitat A: pagador fix i Entitat B: pagador variable

Realitzeu la liquidacio de l'operacié en cada un dels periodes d'interes, tenint en
compte que els tipus d'interés variables aplicables als periodes successius son els
que segueixen:

15/06/00-15/12/00: 6,025%
15/12/00-15/06/01: 6,620%
15/06/01-15/12/01: 6,415%

15/12/01-15/06/02: 6,240%

6.6. Un banc concedeix a un client un préstec a dos anys per un nominal de 200
milions d'euros a un tipus fix nominal del 6% anual pagador semestralment que
finanga amb fons del mercat interbancari captats cada sis mesos. Per cobrir el risc
de l'operacio decideix contractar un swap d'interessos la data d'inici dels quals se
situa dins d'un semestre i les dates de liquidacié se situen per a d'aci a dues, tres i
quatre semestres. Tenint en compte que el tipus d'interes fix efectiu contractual
és del 5,3% i que els tipus d'interes han sofert I'evolucié segiient:

Semestre EURIBOR (6 mesos)
1 4,50
2 475
3 5,00
4 5,75

a) Determineu la posicié que cal adoptar en I'swap.
b) Efectueu la liquidacié de I'swap corresponent a cada semestre.
c) Determineu la posicio neta de I'entitat.

Nota: Suposeu que els semestres tenen una durada de 182 dies.

6.7. L'entitat financera A va prendre fons I'1/06/00 a un termini de 2 anys a un
interés fix nominal del 6% anual pagador trimestralment per un import de 100
milions d'euros. Simultdaniament, els fons s'inverteixen en el mercat interbancari a
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tres mesos a un tipus nominal anual del 7,5% amb el propdsit de continuar en el
futur renovant aquesta col-locacié. Per cobrir-se enfront d'un possible descens
dels tipus d'interes dos mesos més tard, subscriu un contracte swap amb les
caracteristiques seglients:

- Data de contractacié: 1/08/00 i data d'entrada en vigor 1/09/00
- Dates de liquidacié: 1.09, 1.12,1.03 i 1.06.

- Data de venciment: 1/06/02

- Principal teoric 100 milions i tipus fix efectiu contractual: 8 %

a) Obteniu les liquidacions dels dos primers trimestres sabent que els tipus
aplicables han sigut:
1/09/00-1/12/00: 7,00%
1/12/00-1/03/01: 7,85%
b) Compareu aquesta situacié amb la que tindria I'entitat en cas de no haver
contractat |'swap.

Suposit: Les renovacions en el mercat interbancari es fan al 7% i al 7,85% en el
primer i segon trimestre, respectivament.

6.8. Una empresa que pren diners a fermini de tres mesos desitja cobrir-se
enfront de potencials pujades dels tipus d'interés. Amb aquesta finalitat contracta
un CAP a un tipus contractual del 5,5 % anual.

a) Quin seria el desenllag de I'operacié en el proxim ftrimestre (90 dies) si
el contracte és sobre 100 milions d'euros i el tipus de referencia és: a.1)
7 %:a.2)5%; a.3)4%?

b) Quina seria la liquidacié si en lloc de contractar el CAP, realitzara un
COLLAR prestatariatipus T¢ =5 %; T,=55%?

Nota: El tipus contractual pactat fa referéncia al tant nominal periodal.
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6.9. Una empresa que té contractat un depdsit semestral en una entitat financera
a tipus d'interés variable realitza un FLOOR que li garanteix com a minim un tipus
d'interes del 5,5 % anual.

a) Quin seria el desenvolupament de l'operacié el proxim semestre (182
dies) si el contracte és sobre 100 milions d'euros i el tipus de referéncia
és:al)7 %; a.2)5%; a.3)55%?

b) Quina seria la liquidacié si en lloc de contractar el FLOOR, realitzara un
COLLAR prestador a tipus T¢ =55%; Tc=6 % ?

Nota: El tipus contractual pactat fa referéncia al tant nominal periodal.

6.10. Una empresa que ha emes bons per 500 milions d'euros a un tipus EURIBOR
(3 mesos) + 1 punt percentual desitja garantir-se un cost maxim per al seu
endeutament trimestral del 6% anual. Davant el temor d'una pujada dels tipus
d'interés, contracta un CAP amb una comissié del 0,25 % anual pagadora
trimestralment. En funcié que 'EURIBOR prenga valors de: a) 4%, b) 4,75% i c)
5,25%, quina seria la situacié el proxim ftrimestre suposant que aquest té 90 dies?

6.11. L'l de gener de 2003 un agent necessita finangar-se durant un any per una
suma d'1.000.000 d'euros. Aquest agent contracta un préstec a interes variable
amb quotes d'interes trimestrals pagadores al final de cada trimestre (90 dies) i
amortitzacié del capital amb un sol pagament en finalitzar I'any. Davant el risc de
variacié dels tipus d'interes, decideix acudir a una entitat de serveis financers que
li ofereix els seglients instruments per gestionar el seu risc d'interés derivat del
préstec abans esmentat:

1. Un contracte CAP de durada anual amb pagaments al final de cada ftrimestre a
un interés d'exercici del 4% anual i una prima inicial de 1000 euros.

2. Un contracte SWAP amb pagaments al final de cada trimestre a un interés
efectiu contractual del 4,06% anual.

Durant l'any de vigor del préstec, linterés variable de referencia aplicable
directament al cdlcul de les quotes d'interes ha evolucionat de la manera segiient:

1r trimestre 2n trimestre 3r trimestre 4t trimestre

tipus d'interés de referéncia 3% 5% 7% 3%
Es demana:
a) Justificar raonadament les posicions que adoptaria en el CAP i en
I'SWAP.

b) Obtenir, en euros, la posicié neta del préstec, després de tenir en
compte la liquidacié del CAP.

c) Obtenir, en euros, la posicié neta del préstec, després de tenir en
compte la liquidacio del SWAP.
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6.12. Completeu els quadres segiients.

Quadre A
Cobertura amb FRA
Posicio Risc Estratégia
Prestador LP i prenedor CP Pujada de tipus
Prenedor LP i prestador CP Baixada de tipus
Liquidacié6 comprador FRA amb fins de cobertura
Tipus Liquidacié FRA Mercat real Operacio global
ToTE Cobra Coberta
T<Tk Presa a tipus més baixos
Liquidacié venedor FRA amb fins de cobertura
Tipus Liquidacié FRA Mercat real Operacio global
ToTE Paga
T<TE Cobra Coberta
Quadre B
Especulaciéo amb FRA
Posici6 Estrategia
Expectativa de pujada
Expectativa de baixada
Liquidaci6 FRA amb fins d'especulacio
Posicié Liquidacié6 FRA Operacio global
Comprador To>Tr
TL<T|:
Venedor To>Tr
TL<T|:
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