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INTRODUCCIO

» Fls objectius principals d aquest fema sén

®» Repassar els principals conceptes relacionats amb I'operaciod financera, en
general, i amb els préstecs, en particular, |

» nfroduir els conceptes de deute public i deute privat, presentant I'operatoria
bdsica que se segueix en els mercats de renda fixa.
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1. OPERACIO FINANCERA

» CONCEPTE: intercanvi no simultani de dos conjunts de capitals financers
pactat entre dos agents d’'acord amb un criteri financer de valoracio.

» Aqguests dos conjunts, anomenats prestacio(S) i contraprestacio (S’), hauran de
ser financerament equivalents, verificant-se aquesta equivaléencia en qualsevol

moment, t.

S=¢

» Sj dividim I"horitzd temporal de |'operacio [t,, t,] en dos subintervals, tals que

[to,tn] :[to, ’C] U ]‘C, tn],

®» findrem que ~

=
=

S;1+5,=51+S5’, _

=

=

S:1 = Prestacio en l'interval [to, t] valorada en t
S, = Prestacio6 en l'interval ]r, t,] valorada en t

S’y = Contraprestacio en linterval [to, t] valorada en t

S’, = Contraprestacio en l'interval ]z, tn] valorada en t
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1. OPERACIO FINANCERA

= RESERVA MATEMATICA O SALDO DE L"OPERACIO FINANCERA (PER LA
DRETA)
-~ R%=S:-S1 (metode retrospectiu)
-~ R%"=S32-S; (meétode prospectiu)
-~ R =R f(7',1) + P«(7',1) - CP(1',7) (métode recurrent)
On:

- P«(t',7) indica la suma financera en t de tots els capitals de la prestacio

compresos entre (t',7).

- CP«(7',7) indica la suma financera en t de tots els capitals de la

contraprestacio compresos entre (t',1).

- f(z',x) és el factor de capitalitzacié de 7’ a .
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1. OPERACIO FINANCERA

PRESTEC: operacio financera de prestacié Unica i contraprestacié multiple.
Prestacio: {(Co, to)}
Contraprestacio: {(a: , t1), (a2, t2), ..., (@n, tn)}
Co ai az as-1 ds As+1 dn
| | | | | | | |
tO il tl i2 t2 ts-l is ts is+1 ts+1 tn-l in tn
Co: capital prestat, nominal o principal

d,...a,: fermes amortitzatius
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1. OPERACIO FINANCERA

» Fquacio d’equivalencia financera en |"origen de |'operacion:

-1 1

Co=ay(l+i) +a,(0+i) A+ + o+ 2, (A +i) e (140 =

. .
=EE.H[1+|.3

el el

» Reserva matemdadtica per la dreta (capital viu), calculada pel metode
prospectiu:
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1. OPERACIO FINANCERA

» A partir de la reserva matematica calculada pel metode recurrent:

Cr=C_(1+i)-a.

- As: S‘anomena quota d’amortitzacié i es defineix com la variacié soferta pel

capital viu durant el periode (ts.1,ts).

- ls: S‘anomena quota d’interes del periode (ts-1,ts) 1 es defineix com el producte

del capital viu en ts1 pel tipus d’interes del periode.

- as és el terme amortitzatiu, suma de les dues quanties anteriors.
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1. OPERACIO FINANCERA

= Tant efectiv d una operacié financera pura: rédit anual constant de la
corresponent llei de capitalitzacié composta que estableix I'equivaléncia
financera entre la prestacio i la confraprestacio de I'operacio, i es representa
per i, Parametre indicatiu de cost o de rendiment d una operacid financera.

» En tenir en compte les caracteristiques comercials, es calcula el tant efectiu
activ o de rendiment (i) i el tant efectiv passiu o de cost (i,).
= Sino hiha caracteristiques comercials: i, =i, = i,

= Amb caracteristiques comercials bilaterals: i # iy = i,
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2. LIQUIDITAT INTERNA | EXTERNA

» liquiditat interna: cancel.lacid anticipada de |'operacion pactant amb la
part confraria. Quan és possible, sol estar reservada al deutor i es realitza
pel capital viu. Solen existir clausules de penalitzacid calculades sobre
aqguest.

» Liquiditat externa: desfer |'operacid venent |I’actiu en el mercat secundari
(a les condicions de mercat vigents). Hi ha una segona forma de plantejar
la liquiditat externa que apareix quan el creditor no desitja desprendre’s
totalment de I'operacio, sind tan sols obtenir liquiditat temporal. En aquest
segon cas, se cedeix la propietat de I'operacid durant un quant temps i a
canvi s'aconsegueix la utilitzacio temporal de la liquiditat.



VNIVERS AV . Professorat Responsable:
B NIVERITATGIDVALENCIN iy © A qel Pardo i Dr. Dolores Furié
Opencou rseWare Departament d‘Economa Financera i Actuarial. Facultat

3. VALOR DE MERCAT DE LES
OPERACIONS FINANCERES

ds+1 ds+2 dn

ts ts+1 ts+2 th

= E| Valor de mercat en t, és donat per I'expressid:  F. = EH_.- H(lﬂ'm}_l
rai+l A4l

V.. capital viu de |"'operacio en 1,

imn: redit periodal de mercat enfre t, ;i t,

;
= Amb tipus d'interés de mercat constants: W, = Z a,(l+i,)""=

TemZ=]
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3. VALOR DE MERCAT DE LES
OPERACIONS FINANCERES

» Cal no confondre la reserva, calculada per la dreta, amb el valor de
mercat. La primera utilitza els tipus d’'interes pactats en el moment inicial,
mentre que la segona ufilitza els tipus d'interes de mercat.

» Com major (menor) siga el tipus d'interes de mercat, menor (major) valor
de l'operacid financera, ja que les oportunitats alternatives d'inversio
oferiran una rendibilitat superior (inferior).

®» | es pof interpretar com Ila taxa requerida pels inversors com @

compensacio per a afrontar el risc d"haver comprat aguest actiu.
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3. VALOR DE MERCAT DE LES
OPERACIONS FINANCERES

» Cal no confondre la reserva, calculada per la dreta, amb el valor de
mercat. La primera utilitza els tipus d’'interes pactats en el moment inicial,
mentre que la segona ufilitza els tipus d'interes de mercat.

» Com major (menor) siga el tipus d'interes de mercat, menor (major) valor
de l'operacid financera, ja que les oportunitats alternatives d'inversio
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3. VALOR DE MERCAT DE LES
OPERACIONS FINANCERES

» [|s fermes amortitzatius de les operomons financeres de presTec es poden
Ejfs)compondre en dues parts: la quota d'interes (I) i la quota d’amortitzacié
S
I:I: _C;j_l:;—lis ="ﬂ‘s _ls

» Usdefruit de I'operacié per la dreta: valor actualitzat de les quotes d'interes |,
pendents, valorades als fipus d'interes de mercat.

= Nua Propietat: valor actualitzat de les quotes d’amortitzacid A, pendents
valorades als fipus d’interés de mercat.

Vo= 3 a, TT0+ima) ™ = 30+ AT T +igp) ™ =
[m5+]l  hms+l r=s+l fmz+]

F_I. ! i . -1 -.I- ! i . -1
= 2 )T [A+w) ™+ 2 AT Ja+in07 =U +N,

rmE+] Hms+] Tm=+] Nms+]
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4. LA INVERSIO EN DEUTE PUBLIC |
PRIVAT

= FEls actius de renda fixa es corresponen amb un ampli conjunt de valors negociables que emeten
les empreses i les institucions publiques (deute public) i privades (deute privat o corporativ) , i que
representen préstecs que aquestes entitats rebben dels inversors.

» |’inversor que adquireix aguests actius financers t& uns drets economics que es poden concretar
en:

Percepci6 de rendes periodiques i devolucié al venciment del desemborsament o aportacié inicial que va
realitzar I'inversor.

Percepcié del valor nominal o facial dels actius en el moment del seu venciment o amortitzacio, havent
desemborsat I'inversor un import menor d'aquest valor quan va adquirir I'actiu (actius emesos al
descompte).

Percepcid de rendes periodigues més una quantitat addicional al venciment o amortitzacié de I'actiu en
concepte de prima de reemborsament.

Percepcid de rendes periodiques i descompte en el preu d’adquisicié com a prima d’emissio.

Percepmo de rendes periodiques més una prima de reemborsament i un descompte en el preu
d’adquisicié en concepte de prima d’emissio.

Alfres (primes de conversio, opcions de compra d’ accions, ...)
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4. LA INVERSIO EN DEUTE PUBLIC |
PRIVAT

= Riscos d’invertir en actius de renda fixa:
®» Risc de mercat o risc de preu
» Risc de morositat (default) o risc de credit
» Risc de liquiditat

®» Riscos de caracter operafiu

» Risc d'incompliment normatiu

» Risc operacional
» Risc de reinversio
» Risc d'inflacio

» Risc de fipus de canvi
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5. LES FORMES D" OPERAR. Classificacio
de les operacions financeres

» Segons el temps que franscorre entre la contractacio i la liquidacio de
I'operacio financera

®» Operacions de compravenda al comptat

» Operacions de compravenda a termini

» Segons el nombre d operacions que es pacten en la data de confractacio
» Operacions de compravenda simple

» Operacions de compravenda doble
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5. LES FORMES D" OPERAR. Classificacio
de les operacions financeres

®» Segons el grau de manteniment dels compromisos
» Operacions de compravenda a venciment
» Operacions de compravenda en el mercat secundari

» Operacions de compravenda que es realitzen amb el compromis de desfer-les
posteriorment i que involucren les mateixes parts.

» Segons el nivell derisc
®» Operacions especulatives
» Operacions de cobertura

» Operacions d'arbitratge
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5. LES FORMES D" OPERAR. Operacions
de compravenda simples

» Operacions en les que les transaccions es realifzen en una sola operacion

» Al comptat (en el mercat de deute public espanyol, es consideren de comptat
aquelles operaciones en que |'espai de temps entre la data de contractacio i la
data de liquidacid és menor de 5 dies habils)

» A termini (en el mercat de deute public espanyol, es consideren de comptat
aquelles operaciones en que |'espai de temps entre la data de contractacio i la
data de liquidacio és superior a 5 dies habils)

®» |iquidacio a venciment
» Per lliurament de I'acitu i diners pactats

» Per diferencies contra un preu de referencia.
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5. LES FORMES D" OPERAR. Operacions
de compravenda dobles

®» Operacions en les que les parts contractants acorden tancar alhora dues
operacions simples, una de compra i una altra de venda.

» REPO: Operacid doble sobre el mateix actiu i sobre el mateix import nominal en
la qual el comprador no té la plena disponibilitat dels valors, ja que aquests no
ixen del balan¢ del venedor.

» REPO a dia cert
» REPO a la vista

» Operacions simultanies: operacions en que es contracten, al mateix temps, dues
compravendes de valors de sentit contrari, realitzades ambdues amb valors
d'identiques caracteristiques i pel mateix import nominal, perc amb diferent
data d'execucio.
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5. LES FORMES D OPERAR. Calcul del
oreu i rendiment d operacions dobles

» |es formules de calcul preu-rendiment, basades en [|'actualitzacio
individualitzada de fluxos, en el cas de les compravendes dobles depenen
del termini de I'operacio.

» Si ['operacio té un termini superior a un any natural, s'aplica I'actualitzacio a
interes compost amb 360 dies.

» Si|'operacio té un termini inferior o igual a un any natural s’aplica I'actualitzacio
a interes simple amb base 360.
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5. LES FORMES D" OPERAR. Operacions
de segregacio i de reconstitucio

» QOperacid de Segregacio: consisteix en la transformacid d'un bo amb
cupons en nous valors cupd zero (valors amb rendiment implicit)
procedents tant dels cupons com del principal del bo original. Els nous
cupons zero s'anomenen ‘“cupons segregats” i el principal, “principal
segregat”.

» Operacido de Reconstitucio: operacio inversa a la segregacio, en virtut de
la qual es donen de baixa tots els valors amb rendiment implicit
procedents de cadascun dels fluxos de caixa d'un bo segregable, | es
dona d’'alta, en confrapartida, I'esmentat bo.
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6. LES AGENCIES DE
RATING

La qualitat crediticia d'una cartera es concreta
mitjancant el cdlcul del rating de les inversions i
de la cartera en conjunt.

En primer lloc, s'elabora el rating intern de
cadascuna de les emissions en funcid de la
qualificacid de les agéncies externes, i, en segon
lloc, es calcula un rating mitjd de cartera prenent
com a ponderacio tant el pes del titol dins de la
cartera d'instruments tractables per risc de credit
com la probabilitat de default del fitol en funcid
del rating.

ESCALA DE CALIFICACION DE DEUDA A LARGO PLAZO
CATEGORIA DE INVERSION

FITCH MOOOY'S STANDARD & POOR'S
AAA Ad3 AAL
AA A3 e
- B o
688 Bas 888
CATEGORIA DE ESPECULACION
FITCH MOCOYS STANDARD & POOR'S
68 83 86
B B B
ccC Cas cCC
cC ca CC
C C C

ESCALA DE CALIFICACION DE DEUDA A CORTO PLAZO

FITCH MOCOY"S STANDARD & POOR'S
F1 Prme-1 A1
F2 Prime-2 A-2
F3 Prime-3 A-3
B — B
C - C

= = D

LA €5CHA 08 /200G 5 UNG eSCHE UNIVersal que 06Cka 08508 1 triple A, Que tenen
ENUA0S/SOMINSITACIHNES CON MUCNA SOMENAS CrEomica (DOF &jemeio Espana),
UN rating C 02 eNY0R0SS/GNMINSYAcONES QUE NO NGN PAgA00 SUS CORZACINES
SNGNCIEGS pUNtuAMene CUANto Mas CHCa 08 AAA MESJOr CARNCACION. Por su
pane, & perspectiva (Outiook) NJICH 13 Positie AFRCCion n & que un rang
POONA MOvErse &n 105 DICIMOos N0
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Welbs de consulta

» Harmonitzacio de criteris en calcul de preus i rendiments
(http://www.bde.es/webbde/es/secciones/informes/banota/actuesp.pdf)

» Guia fiscal de lI'inversor de Catalunya Caixa
(http://catalunyacaixa.ahorro.com/acnet/finanzas_personales/guias_inver
tir_bolsa.acnet)

» Moody's (https://www.moodys.com/pages/default_es.aspx)

» Tarifes dels serveis oferts per Renta 4
(http://www.r4d.com/conocenos/tarifes)




