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Resumen

La emision de deuda publica en forma de activos financieros (letras, bonos y obligaciones,
entre otros), constituye una herramienta fundamental para el correcto funcionamiento del
Estado espafiol, la cual sirve para financiar las necesidades gubernamentales, asi como
para responder a la incertidumbre que conlleva el porvenir econémico y financiero. En
este contexto, el correcto funcionamiento y gestion de la deuda publica es esencial para
garantizar la estabilidad econémico-financiera del Reino, ya no tanto en el corto plazo,

sino sobre todo en el largo plazo.
Por ello, este Trabajo de Fin de Grado se divide en tres grandes Capitulos:

1. El primero de ellos aborda el Mercado de Deuda Publica, principalmente el
Mercado Financiero espafiol, enumerando los distintos titulos de deuda de renta
fija por los que el Estado espafiol puede sufragar parte de sus gastos, y también
los y principales entes que componen cada uno de los mismos.

2. En el segundo se analizan las principales formas de gestion, detallando las
principales variables utilizadas.

3. En dltimo lugar, se realiza la gestion de carteras de renta fija: la inmunizacion
contingente. Este tipo de accion busca minimizar los riesgos que llevan aparejados
los bonos ante las fluctuaciones de los tipos de interés a instancia del Banco
Central Europeo, al tiempo que busca maximizar la rentabilidad -beneficios- del
inversor. Para ello, se llevara a cabo un supuesto real con tres titulos de deuda de
renta fija emitidos por el Estado espafiol, los cuales se irdn gestionando de manera
activa, con el fin dltimo de que, una vez finalizado el periodo de inversion

correspondiente, el inversor compruebe la efectividad de tal gestion.
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A través de tal caso préctico, se concluird los efectos, positivos o adversos, de la
aplicacion de la inmunizacion contingente de tres titulos de deuda concretos emitidos por

el Tesoro Publico, evaluando su impacto en la cartera del inversor.
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Abstract

The public debt issuance as financial assets (bills, bonds and liabilities, among others)
constitutes fundamental instrument for the proper functioning of the Spanish State, which
works to finance governmental needs as well as to response to the uncertainty that implies
the financial and economical future. In this context, the proper functioning and
management of the public debt are essential to warranty the economic and financial
stability of the Kingdom of Spain, not only in the short term, but especially in the long

term.
Therefore, this Final Degree Project is divided into three great chapters:

1. The first chapter explains in detail the public debt market, mainly financial
Spanish market. It lists the different debt fixed securities focusing on the through
which the Spanish state can finance a part of its expenses and also the main entities
that compose each one of them.

2. The second chapter is dedicated to explain in a general way the main ways of
management. At this point, the main variables are remarked in order to discuss
on them in the following chapter, and the origin of the data for the empirical
application are also detailed.

3. Subsequently, an empirical application of a specific strategy, management of
fixed income portfolios will be carried out: the contingent immunization. This
kind of action seeks to minimize risks involved with the bonds before interest
rates of the European Central Bank, while maximazing the profits to the investor.
For that purpose, a real scenario will be carried out with three fixed debt titles
issued by the Spanish state which will be managed actively in order to, once
finished the investment period, the investor could verify the effectiveness of such

management.
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Through this practical case, the effects, positive or adverse, derived from the application
of contingent immunization of three debt titles issued by the Public Treasury will be

concluded evaluating its impact on the investor’s portfolio.
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Abreviaturas

® AIAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
e Art. Articulo

e Arts.: Articulos

e CCAA: Comunidades Autdnomas

e CE: Comision Europea

e CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores

e ETTI: Estructura Temporal de los Tipos de Interés

e HPI: Horizonte de Planificacion del Inversor

e IRPF: Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

e |IS: Impuesto sobre Sociedades

e LABE: Ley de Autonomia del Banco de Espafia

e LGP: Ley General Presupuestaria

e LIRPF: Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
e LMV: Ley del Mercado de Valores

e LOFCA: Ley Organica de Financiacion de Comunidades Autonomas
e 0O.M: Orden Ministerial

e Pé&g.: Pagina

e P4gs.: Paginas

e R.D.L.: Real Decreto Legislativo

e R.D: Real Decreto

e Ss.: Siguientes

e TIR: Tasa Interna de Retorno

e V.N.: Valor Nominal
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1. INTRODUCCION

Desde finales del siglo XX e inicios del presente hasta hoy en dia, los mercados
financieros constituyen para la mayoria de las economias desarrolladas una fuente de
financiacion cada vez més grande. Asi, resulta imposible reagrupar y clasificar en dos
grandes bloques todos los mercados financieros distribuidos por el mundo, siendo los mas
relevantes el mercado de renta variable y el de renta fija. Este Gltimo, encuentra su
méaximo exponente en el mercado de deuda publica de los diversos estados soberanos que

negocian sus titulos de deuda en el mismo.

No obstante, y a pesar de las caracteristicas del mercado de renta fija, existe una alta
incertidumbre (sobre todo en estos Ultimos afios) por la cual se pueden producir una
pérdida de rentabilidad en tales activos financieros. Por ende, a priori, no resulta
conveniente adquirir titulos de renta fija sin gestionar hasta su respectiva fecha de

amortizacion

Asi las cosas, es preferente en cada caso, realizar un tipo de gestion en funcion de las
expectativas y caracteristicas de cada inversor. Aun asi, en el presente Trabajo, se apuesta
por la denominada Inmunizacion Contingente para paliar los efectos adversos que puede
producir la volatilidad de los mercados en la cartera del inversor.

Asi, pues, el objetivo principal de este Capitulo es realizar un analisis acerca del Mercado
de Deuda Publica Espafiol, asi como del Mercado Financiero. En primer lugar, se
enunciara el concepto de Los Mercados Financieros. A continuacién, se hara mencion de
los Mercados Secundarios Oficiales, asi como a los agentes intervinientes en el mercado.
Por ultimo, se realizara una breve explicacion acerca del mercado de Renta Fija, asi como

los distintos titulos de deuda emitidos por el Estado.
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Por mercados financieros se puede entender el lugar a través del que se producen las
transacciones e intercambio de activos financieros y se determinan sus precios. El
contacto entre aquellos participantes del mercado financiero no requiere que se realice
necesariamente en un espacio fisico, puesto que, hoy en dia, con las tecnologias, puede
hacerse de forma telefénica, telemética, via correo electrénico, por subasta, etc. No
obstante, con ciertos activos, es el emisor de este quien le fija el precio a éstos y es el
mercado, con una demanda volatil, la que se encarga de sefialar si el precio y demas

caracteres en cada caso del activo, son apropiados.
Se clasifican los mercados financieros atendiendo a los siguientes criterios:

A. Directos e intermediarios. Un mercado es directo cuando los intercambios de
activos financieros se realizan directamente entre los demandantes de financiacion
y los oferentes de ésta. Un ejemplo de este tipo de mercado es el de subasta. El
mas tradicional en Espafa es la Bolsa de Valores. Por su parte, los intermediarios
son aquellos en los que al menos uno de los sujetos es un intermediario financiero.
El claro ejemplo es el denominado “broker”, quien se limita inicamente a poner

en relacion con el comprador y vendedor

B. Monetario y de Capitales. La diferencia entre ambos es que el monetario es de
corto plazo y centrado en la liquidez de aquellos activos que se negocian en el
mismo. Los titulos que se negocian en el mercado monetario son emitidos tanto
por el Estado (Tesoro Publico) como por otros entes y/o grandes empresas. En
cambio, el mercado de capitales comprende todas las operaciones de financiacién
a largo plazo de las instituciones que realizan tales operaciones. Dentro de este

tipo de mercado se puede hablar del mercado de valores y de crédito a largo plazo.
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C. Libres e intervenidos. Como su propio nombre indica, el mercado libre es aquel
en los que el precio de los activos financieros es fijado en funcion de las
perturbaciones en la oferta y demanda. Las formas de intervencion pueden ser
variadas: desde limitando los tipos de interés hasta cumplir con ciertos

coeficientes de inversion.

D. Primarios y secundarios. Por un lado, el mercado primario constituye aquel
lugar, fisico o telematico, a través del cual se emiten los activos por primera vez,
con el fin Gltimo de que dichos emisores consigan colocarlos para poder asi
obtener financiacion. Por otro lado, en el mercado secundario se negocian los

activos que ya han sido emitidos con anterioridad.

E. Regulados y no regulados. Son mercados regulados todos aquellos donde se
negocien activos financieros de funcionamiento regular. El claro ejemplo es la
Bolsa, donde se negocian titulos de renta fija y variable, los cuales son
transmitidos con la intermediacion de agentes autorizados a tal efecto. En cambio,
un mercado no regulado es aquel que, sin tener una regulacion estricta, se
intercambian activos directamente entre sujetos -0 con la intervencion de

mediadores- sin necesidad de un lugar habilitado para ello. Las condiciones de
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precio se fijan libremente bajo el principio de autonomia de voluntad de las

partes.t

1.1 Los Mercados secundarios oficiales

Los mercados regulados, denominados en Espafia como mercados secundarios oficiales,
son aquellos gestionados por un organismo rector del mercado que brinda la posibilidad
de reunir los diversos intereses de compraventa sobre instrumentos financieros de terceros
para dar lugar a operaciones financieras. En el caso de los mercados secundarios, se
negocian aquellos titulos que ya han sido emitidos en el primario. Su funcién elemental
es la de general liquidez de los valores ya emitidos en el mercado primario.

En Espafia, este tipo de mercados son: La Bolsa de Valores, El Mercado de Deuda Publica
en Anotaciones, Los Mercados de Futuros y Opciones, EI Mercado de Renta Fija (AIAF),
y cualquier otro expresamente autorizado. Por su parte, el art. 31 LMV? recoge los que se
consideran “Mercados Secundarios Organizados Oficiales”, entre los que se encuentran:
La Bolsa de Valores, EI mercado de deuda publica en anotaciones, y aquellos otros de

ambito estatal que se creen por el Gobierno central a propuesta de la Comision Nacional

1VV.AA., Alberto Parejo, José y Rodriguez Saiz, Luis: “Manual del Sistema Financiero Espafiol”. 27* ed.,
Ariel, Barcelona, 2018, pags. 15 a 20.

2 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. BOE-A-2023-
7053. Enlace de referencia: https://www.boe.es/eli/es/I/2023/03/17/6/con (Ultima consulta, febrero 2024).
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del Mercado de Valores (CNMV). Al margen de ello, el Unico mercado secundario no

oficial creado y autorizado hasta la fecha es el de Renta Fija (AIAF)

1.1.1 El mercado AIAF

El Mercado AIAF3, creado en 1988 por la Ley 37/1998 y Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda del 1 de agosto de 1991, se encuentra regulado como mercado
secundario oficial tanto por la normativa comunitaria como por la Ley del Mercado de
Valores (LMV).

Hoy en dia, los Unicos titulos que se negocian en este mercado son de renta fija privada,
entre los que destacan los pagarés de empresa, bonos matador, las cedulas hipotecarias y
territoriales, los bonos de titulacién, etc. Por ende, ha quedado fuera de la negociacién en

este mercado la deuda publica, siendo esta negociada en el mercado de deuda anotada.

Existen diversas clases de miembros, entre los cuales destacan los “miembros
especializados” (Corredores de Bolsa) y “miembros en general”. Por otro lado, las
operaciones que pueden realizarse en este mercado son Unica y exclusivamente de
compraventa de titulos; no obstante, estos se pueden llevar a cabo de forma simple al

contado, simple a plazo, o simultanea.*

3 Es un mercado secundario organizado de la AIAF. Enlace de referencia: http://www.aiaf.es Consultado
el 9 de febrero de 2024.

4 Fernandez-Armesto, Juan y De Carlos Bertran, Luis: “El Derecho Del Mercado Financiero”. 1° ed.
Editorial Civitas, S.A, Madrid, 1992, Pags. 511y ss.
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1.1.2 La Bolsa de Valores

La primera de estas fue creada en Madrid, en el afio 1831 (Alejandre, J.A 1981). Sin
embargo, hoy en dia tienen una funcién muy diferente a la establecida en el Codigo de
Comercio (Garrigues, J. 1981). La creacion de nuevas bolsas es competencia del
Gobierno, salvo que se trate de bolsas de Valores ubicadas en Comunidades Auténomas,

para lo que habra que atender a sus respectivos Estatutos de Autonomia.

Su régimen juridico es un tanto particular, en el sentido de que sus miembros estan
compuestos por una Sociedad An6nima, cuyos socios son miembros del mercado. Por

ello, una persona fisica no puede ser miembro de la bolsa ni accionista del socio de ésta.

Hoy en dia, existen Bolsas de Valores en Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, las cuales
solo pueden realizar compraventa de valores al contando, aunque, a priori, también se
pueden negociar todos aquellos instrumentos financieros que previamente hayan sido

determinados y autorizados por la CNMV.

Estas Bolsas se encuentran unidas por el denominado Sistema de Interconexion Bursatil.
El objeto de negociacion, los érganos de gobierno y sus respectivos miembros, se

encuentran cubiertos por la LMV.®

5 [bid. Pags. 489y ss.
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1.1.3 El Mercado de Deuda Publica en Anotaciones

Este Mercado es uno de los que mas regulados se encuentra: desde la LMV hasta un Real
Decreto (RD) por el que se cre6 un Sistema de Anotaciones en Cuenta para la Deuda de
Estado, pasando por Circulares que emite el Banco de Espafia. Tiene como funcion
exclusiva la negociacion de aquella deuda publica de ser representada en anotaciones en
cuenta, asi como la emitida por Comunidades Auténomas y otras entidades que tengan

competencia para ello, previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda.®

1.1.4 Los Mercados de Futuros y Opciones

Creados en 1981 y regulados por la Ley de Mercados de Valores, consisten en un contrato
de opcion por el que el comprador adquiere el derecho, aunque no la obligacion, de
comprar o vender un activo al precio pactado en una fecha préxima. Por su parte, el
contrato de futuro viene a determinar que dos partes pactan comprar y vender un activo
financiero en una fecha futura, pero con un precio determinado que se ha acordado con
anterioridad. El nicleo de este tipo de contratos es la obligacion de comprar y vender en
una fecha futura.” Los requisitos para la creacion de tales Mercados, asi como el objeto

de negociacion en los mismos y sus miembros, se encuentran en el Real Decreto

6 [bid. Pags. 503y ss.
7 Ibid. P&gs. 506 y ss.
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1814/1991 del 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales de opciones

y futuros, con el amparo de los arts. 31y 59 de la LMV.8

1.1.5 La Comision Nacional del Mercado de Valores

Se trata de un ente de derecho publico con personalidad juridica propia que se encarga
principalmente de la supervision del mercado de valores.® Aparte de esto, también ejerce
funciones de asesoramiento al Gobierno, asi como a los 6rganos competentes de las

Comunidades Auténomas.

Se someten a tal ente: i) Las entidades rectoras de los mercados secundarios oficiales,
excluida el Banco de Espafia, ii) Las sociedades de Bolsas y aquellas que tengan
titularidad de las acciones o participaciones que atribuyan el control de la mencionada
anteriormente, iii) Las empresas de servicios de inversion espafiolas y las no
comunitarias, iv) Los proveedores de servicios de suministros de datos, v) Las agencias
de calificacion crediticial® vi) Los emisores de titulos, las Entidades de Crédito; Las

personas residentes en Espafia que controlen empresas de servicios de inversion en otros

8 BOE-A-1991-30761. Enlace de referencia: https://www.boe.es/eli/es/rd/1991/12/20/1814 (Ultima
consulta, febrero 2024).

® Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores. BOE-A-2015-11435. Enlace de referencia:
https://www.boe.es/eli/es/rdlg/2015/10/23/4/con (Ultima consulta, febrero 2024).

10 Reglamento (Comisidon Europea) n°® 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre de 2009 sobre las agencias de calificacion crediticia. DOUE-L-2009-82164. Enlace de
referencia: https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2009-82164 (Ultima consulta, febrero 2024).
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Estados miembros, y vii) Las sociedades financieras de cartera. Estd compuesto por un
presidente y vicepresidente, el secretario general del Tesoro y Politica Financiera; el
subgobernador del Banco de Espafia; y 3 consejeros nombrados por el Ministerio de

Econdmica.

1.2 Los Agentes Intervinientes en el Mercado

Los Agentes en el Mercado, con sus respectivas funciones y regulaciones, se pueden

reagrupar en los siguientes entes:

1.2.1 El Tesoro Publico

En virtud la LGP, se define por Tesoro Publico como “todos los recursos financieros,
sean dinero, valores o créditos, de la Administracion del Estado y de los organismos
auténomos, tanto por operaciones presupuestarias como extrapresupuestarias”. Por su

parte, el art. 117 de esa Ley™® recoge cuales son sus funciones, a saber:

» Recaudar los derechos y pagar las obligaciones del Estado
» Servir el principio de unidad de caja mediante la centralizacién de todos los fondos

y alores generados en operaciones presupuestarias y extrapresupuestarias

11 Fernandez-Armesto, Juan y De Carlos Bertran, Luis: “El Derecho Del Mercado Financiero”. 1° ed.
Editorial Civitas, S.A, ob. cit., Pags. 326 y ss.

12 Art. 115 LGP.

13 Enlace de referencia. https://www.tesoro.es/deuda-publica/mercado/participantes. Consultado el 31 de
enero de 2024.
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» Distribuir en el tiempo y en el territorio las disponibilidades dinerarias para la
puntual satisfaccion de las obligaciones del Estado

» Contribuir a que el sistema financiero nacional tenga el conveniente grado de
liquidez en cada coyuntura

> Realizar las demas que se deriven con las anteriormente mencionadas.'*

1.2.2 Banco de Espafa

También conocido como “El Regulador”, creado en 1.847, ha cumplido una funcion de
primer orden en la definicion de la politica monetaria espafiola, la cual se vio consagrada
con la Ley de Autonomia del Banco de Espafia (LABE™). En cuanto a sus funciones'®,
se encuentran las de supervision, correccion, regidor disciplinario para con las Entidades
de Crédito, ejecutar la politica monetaria de la UE, emitir los billetes de curso legal (€),

etc.

1.2.3 Comision Nacional del Mercado de Valores

La CNMV “Es el organismo que principalmente se encarga de la supervision e

inspeccion del mercado de valores espafiol y de la actividad de todos aquellos que

14 Gonzalez y Gonzélez, Leopoldo: “El Tesoro y la Deuda Publica ante la reforma de la Ley General
Presupuestaria”. En Revista Espafiola de Control Externo.

15 Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia. BOE-A-1994-12553. Enlace de
referencia: https://www.boe.es/eli/es/I/1994/06/01/13/con (Ultima consulta, febrero 2024).

16 Art. 7 LABE.
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intervengan en éstos” (Manual para universitarios, creado por la CNMV). Su fin es velar
por la transparencia de estos mercados.'” Se creo a través de la Ley 24, 1988, del Mercado

de Valores.

1.2.4 IBERCLEAR

Creado con la Ley de Reforma del Sistema Financiero en 2002, surge a raiz de la fusion
de la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica y el Servicio de
Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A. Se trata del depdsito central de valores en
Espafiay, a su vez, es una de las sociedades que forman parte de las Bolsas de Mercados

de Valores. Entre sus funciones se encuentran:

» Llevar el registro contable de los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta admitidos a negociacion en el Mercado de Deuda Puablica en
Anotaciones, los valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores, etc.

» Gestionar la liquidacion de las operaciones realizadas sobre valores.

» Prestar servicios técnicos directamente relacionados con los del registro y

liquidacion de valores.®

17 Enlace de referencia: https://www.cnmyv.es/portal/quees/funciones-
cnmv.aspx?lang=es#:~:text=La%20Comisi%C3%B3n%20Nacional%20del%20Mercado,cuantos%20inte
rvienen%20en%20los%20mismos. Consultado del 3 de febrero de 2024.

18 Enlace de referencia: https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/sistemas-pago/sistemas-liquidacion-
compensacion-valores/iberclear/. Consultado el 3 de febrero de 2024.
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1.2.5 Miembros del Mercado

Segun el Tesoro Publico, se tratan de aquellas entidades de crédito que estan facultadas
para realizar operaciones de compraventa de valores, tanto por cuenta propia como por
cuenta ajena, segun les permita su estatuto juridico, a saber: Las empresas de servicios de
inversion autorizadas en Espafia u otros estados miembros de la UE, Las Entidades de
Crédito espafiolas y las autorizadas en Espafia pertenecientes a otros estados miembros,
La Administracion General del Estado y sus organismos, via Secretaria General del

Tesoro, y La Tesoreria General de la Seguridad Social.

1.2.6 Entidades Gestoras

Se tratan de aquellas que lleven las cuentas de quienes no estén autorizados a operar a
través de IBERCLEAR. Se distinguen dos tipos: aquellas con capacidad plena para
realizar todo tipo de operaciones, y aquellas con capacidad limitada, por lo que actuaran
Unicamente como comisionistas de sus clientes. Entre los requisitos principales, se
encuentran la previa autorizaciéon del Banco de Espafia, la categoria de EE.CC, Caja de
Ahorro, Cooperativa de Crédito o Sociedad o Agencia de Valores, el reconocimiento
profesional de todos los integrantes de su Organo de Administracion, y tener un capital

minimo desembolsado de 4,5 millones de euros.
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1.3 LaRentaFija

Los activos de renta fija engloban un gran abanico de valores y titulos negociables que
emiten tanto los Estados de todo el mundo como gran parte de las empresas.*°Una emision
de renta fija no es més que un reconocimiento de deuda por parte del emisor, en nuestro
caso, el Estado espafiol. Puede ser publica como bonos y obligaciones del estado o privada
(Ilamadas renta fija no estatal), como pagarés, titulos hipotecarios® ,cédulas hipotecarias,
cedulas territoriales?!), por ejemplo, un bono u obligacion emitidos por el Tesoro Plblico
espafiol, no es mas que un reconocimiento de deuda por parte del emisor, en nuestro caso,

el Estado espafiol.

Cuando el Estado emite deuda, esta pidiendo capital a los ahorradores durante un tiempo
preestablecido y a cambio de un tipo de interés. Ahora bien, la renta fija, no es fija como

tal, puesto que, a diferencia de las acciones??, no confieren a su tenedor derechos

19 Salvatierra Caballero, Ivan (2020). “La Deuda Publica en Espafia: Concepto, Mercado y Actualidad”.
Facultad de Economia y Empresa. Universidad de Zaragoza. Junio de 2020. Recuperado a partir de:
https://zaguan.unizar.es/record/101850/files/TAZ-TFG-2020-2888.pdf.

20 ey 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario. BOE-A-1981-8598. Enlace de
referencia: https://www.boe.es/eli/es/I/1981/03/25/2/con (Ultima consulta, febrero 2024).

21 ey 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. BOE-A-2002-22807.
Enlace de referencia: https://www.boe.es/eli/es/I/2002/11/22/44/con (Ultima consulta, febrero 2024).

22 Acciones en sentido general, ya que existen un gran abanico de estas: nominativas frente al portador,
ordinarias y preferentes, emitidas con prima (por encima del Nominal), rescatables, etc.
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politicos®, sino Unicamente derechos econémicos, como son el percibir los intereses
(cupones) y la devolucion del nominal. El ndcleo del concepto de renta fija es que el

inversor sabe de antemano la renta que obtendra tras la adquisicion de los titulos.?

1.3.1 La Deuda Publica

En primer lugar, para entender el concepto de “Deuda Publica” conviene remitirnos a la
Ley General Presupuestaria (LGP), a tenor de la cual “Constituye la Deuda del Estado el
conjunto de capitales tomados a préstamo por el Estado mediante emision publica,
concertacion de operaciones de crédito, subrogacion en la posicion deudora de un
tercero o, en general, mediante cualquier otra operacion financiera del Estado, con

destino a financiar los gastos del Estado o a constituir posiciones activas de tesoreria”.2®

Por otro lado, en palabras de Nieto Gonzalez y Garcia Moreno?® (2000) esta se expresa

como “el conjunto de pasivos financieros que poseen las Administraciones Publicas”. En

23 Regulados en el art. 196 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital: derecho informacién, de asistencia, en su caso, a las Juntas
Generales, derecho a voto, impugnacion de los acuerdos sociales, etc.

24 \/V.AA. Puig Pla, Xavier y Elvira Benito, Oscar: “Comprender la inversion en renta fija a corto y largo
plazo”. Profit Editorial, Barcelona, 2017, pags. 7 a 11.

25 ey 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria. BOE-A-2003-21614. Enlace de referencia:
https://www.boe.es/eli/es//2003/11/26/47 (Ultima consulta, febrero 2024).

% Nieto Gonzdlez, J.L. y Garcia Moreno, F.J. (2000): “Las tendencias actuales de la Deuda publica en
Espafa”. Boletin Econdomico de ICE, n° 2648, pp. 21-28.
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gran parte de los paises de la Union Europea -sobre todo los del sur: Espafia, Grecia,
Portugal, Italia, etc.- constituye una gran fuente de financiacién cuando se requiere

liquidez para llevar a cabo los objetivos politico-econdmicos del Gobierno.

Desde el afio 1987, la deuda publica se representa mediante anotaciones en cuenta, donde
la propiedad de los titulos viene definida por un apunte informatico, llevado a cabo por el

Registro Central y las Entidades Gestoras.

Segun lo establecido por el Observatorio Econémico Social UNR?” de la Universidad
Nacional de Rosario en el afio 2015, los titulos de renta fija pueden clasificarse atendiendo

a diversos criterios:

1. Atendiendo a la fecha de vencimiento, podemos encontrar aquellos activos

financieros que vencen en diferentes momentos del tiempo:

» En primer lugar, la Deuda a corto plazo, aquella cuyo vencimiento es un afio y
medio (Letras del Tesoro).

» Deuda a medio plazo, es aquella cuyo vencimiento oscila entre dos y cinco afios
(bonos).

» En Gltimo lugar, la deuda a largo plazo, la cual tiene un vencimiento superior a

los cinco afos (obligaciones).

27 Observatorio Econémico Social UNR (2015): “Deuda publica”, Universidad Nacional de Rosario.
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2. Atendiendo a quienes adquieren tal deuda, existen dos tipos: deuda interna, aquella
que unica y exclusivamente puede ser adquirida por los nacionales y residentes

legalmente en Espafia, y deuda externa, que se suscribe por parte de los extranjeros.?®

El objetivo de la Deuda del Estado es sufragar el exceso de gasto (sobre los ingresos
fiscales) en el que incurre el Estado, entendido como tal todas las instituciones que lo
conforman (Administracion General, Comunidades Auténomas, Entidades Locales,
Ayuntamientos y Empresas Pablicas en virtud del art. 157 CE). Ademas, la emision de
deuda suele conllevar la generacion de unos intereses que periddicamente han de ser

abonados.

La deuda publica puede ser emitida, tal y como establece el art. 101.1 LGP, por el Estado

(Deuda del Estado), o por Organismos Auténomos (Deuda de Organismos Autdnomos).

En relacion con la emision de valores a instancia de las Comunidades Auténomas (CCAA
en adelante) y Corporaciones Locales, la Constitucion del 78 no dice nada sobre que la
emisién de deuda sea competencia exclusiva del Estado. Sin embargo, descendiendo en
el escalafon juridico, la LOFCA ?° establece que las CCAA necesitaran previa

autorizacion del Estado para la emision monetaria. Por lo que respecta a los Estatutos de

28 Lopez Seco, Andrea. (2014). “La valoracion de la Deuda PUblica”. [Trabajo fin de grado, Universidad
de Valladolid]. UVADOC. Pags. 6y ss.

29 ey Organica 8/1980, de 22 de septiembre, de Financiacion de las Comunidades Autonomas. BOE-A-
1980-21166. Enlace de referencia: https://www.boe.es/eli/es/l0/1980/09/22/8 (Ultima consulta, febrero
2024).
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Autonomia, cada CCAA establece en los mismos que una de sus fuentes de ingresos es

obtenida a través de la emision de deuda publica.*

1.3.2 El Mercado de Deuda Publica

La deuda publica se negocia fundamentalmente en el Mercado de Deuda Publica, en
anotaciones. Este mercado tiene por objeto la negociacion de activos financieros emitidos
principalmente por el Estado, por el ICO, por las Comunidades Auténomas, etc. Su
organo rector es el Banco de Espafia, mientras que la Sociedad de Sistemas
(IBERCLEAR) es la encargada del registro de los valores negociados y la liquidacion de
estos.

1.3.3 Los Titulos de Deuda Publica del Estado

Actualmente, los valores que reflejan la Deuda del Estado emitidas por el Tesoro

PUblico! se pueden recoger en 3 categorias: Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones.

% Ferndndez-Armesto, Juan y De Carlos Bertran, Luis: “El Derecho Del Mercado Financiero”. 1° ed.
Editorial Civitas, S.A, Madrid, 1992, pags. 438 y ss.

31 | GP. Orden Ministerial 2 enero 2014.

Pagina 29 de 94



> Letras del Tesoro. Se tratan de valores de renta fija a corto plazo®? creados en
mil novecientos ochenta y siete (1.987) a fin de sustituir los Pagarés del Tesoro®?,
y emitidos por el Tesoro Publico. En la actualidad, se suelen emitira 3,6, 9y 12
meses. Su Valor Nominal®** (V.N.) asciende a 1.000€3°. Se encuentran emitidas al
descuento (bajo la par), por lo que los intereses generados® son la diferencia entre
el precio que se paga por su adquisicion y la cuantia percibida cuando se
amortizan. Su procedimiento para la emision es a través de una subasta publica.
Fiscalidad:
e En el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IPRF, en adelante),

como son valores emitidos al descuento, la diferencia se considera un

32 Rodriguez Taboada, Luis Angel (2020). “El Mercado de Deuda Publica Espafiola y la Sostenibilidad de
la Deuda Publica”. Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales. Universidad de Alicante. Alicante,
15 de mayo, 2020. Recuperado a partir de:
https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/107891/1/El_sector_publico_y el Estado Rodriguez_Taboada

Luis_Angel.pdf.

33 Deuda que era emitida por el Estado espafiol con un vencimiento inferior a 18 meses, con descuento y al
portador.

3 Por “Valor Nominal” en lo relativo a los titulos de renta fija emitidos por el Tesoro, se entiende aquella
cuantia por la que son emitidos; esto es, 1.000 euros. Sin embargo, una vez emitidos a subasta una cantidad
de tales activos financieros, en caso de querer invertir mayor cantidad, tales cuantias habran de ser maltiplos
de 1.000 (2.000, 3.000, 4.000€, etc.)

35 Antiguamente 10.000 pesetas.

% Intereses implicitos.
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rendimiento del capital mobiliario, tributando de forma progresiva en funcion
de la cantidad via IRPF.%’

e Enrelacién con el Impuesto sobre el Patrimonio (IP), quienes deban presentar
la liquidacion del IP deberan incluirlas por el valor medio de negociacion del
Gltimo trimestre del afio.®

e En el Impuesto sobre Sociedades®® (IS), las rentas procedentes de tales
valores (intereses, reembolso, amortizacion, canje) por sujetos pasivos
(sociedades) tributan al tipo general del IS, 30%. No obstante, su integracion
en la base imponible de la sociedad se determina partiendo del resultando
contable, por lo que dependera de los criterios de contabilizacién que se
apliquen en cada caso, asi como la normativa contable.

» Bonos y Obligaciones. Son activos que se emiten por un plazo superior a 2 afios.
Sin embargo, difieren en el vencimiento, ya que los primeros disponen, en
términos generales, de un plazo hasta el vencimiento de 2, 3 y 5 afios, mientras
que las Obligaciones suelen ser de 10, 15, 30 e incluso 50 afios. Ambas se emiten
en subasta, siendo el V.N. de 1.000 euros el importe minimo a pagar por las

37 Art. 25, Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y
sobre el Patrimonio. BOE-A-2006-20764. Enlace de referencia:
https://www.boe.es/eli/es/I/2006/11/28/35/con (Ultima consulta, febrero 2024).

38 Arts. 13y 14, Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio. BOE-A-1991-14392. Enlace
de referencia: https://www.boe.es/eli/es/I/1991/06/06/19/con (Ultima consulta, febrero 2024).

39 Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. BOE-A-2014-12328. Enlace de
referencia: https://www.boe.es/eli/es/|/2014/11/27/27/con (Ultima consulta, febrero 2024).
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mismas. Las peticiones por importes superiores han de ser maltiplos de 1.000
euros (2.000, 3.000, 4.000 euros). Por otro lado, se amortizan a la par, es decir,
los intereses que estos devengan se calculan en funcion de su V.N. Al igual que
las Letras del Tesoro, son emitidas mediante subasta publica. Ademaés, se
diferencian de las Letras del Tesoro en el interés -cupon- que se devenga
anualmente sobre el Nominal, mientras que en las Letras se pagan al vencimiento
de estas.

Fiscalidad:

e Enel IRPF, los cupones que se devengan cominmente anualmente tienen la
consideracion de Rendimiento del Capital Mobiliario, por lo que tributan via
IRPF de forma progresiva.*’ Si durante la vida de tales titulos se transmiten o
amortizan (venden), tributan también a través del Rendimiento antes
mencionado, siendo la base imponible la diferencia entre el valor de
transmision/amortizacion y el precio de adquisicion. No obstante, también se
pueden deducir los gastos de adquisicién y/o venta. Su tributacion también es
de forma progresiva.

e EnellS, al igual que con las Letras del Tesoro, aquellas rentas obtenidas por
sujetos pasivos del IS (personas juridicas) tributan al tipo general que
corresponda (25%). En relacién con la retencién a cuenta (como anticipo del

impuesto que finalmente se abona al fisco), con caracter general, los

40 Art. 25 LIRPF.
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rendimientos de los titulos de deuda publica espafiola estan exonerados de
retencion a cuenta.*

» Por ultimo, los Strips (“Separate Trade of Registered Interest Principal
Securities”) hacen referencia a las ventajas que presentan los bonos y obligaciones
en relacion con aquellos que fueron emitidos con anterioridad a 1997 (RD
38/19974?), tales como la posibilidad de separar cada uno de los bonos en “strips”;
esto es, en cada pago que del bono derecho a recibir (cupones periodicos y, en el
vencimiento, cupon y Nominal), siendo por tanto el de un bono a dos afios 3
“strips”. Tal descomposicion hace que dichos bonos con intereses fijos se
conviertan en “bonos cup6on cero”, puesto que el valor de reembolso coincide con

el de los cupones. Se encuentra regulado por la OM 19 junio 1997.

1.3.4 Operaciones de Deuda Publica
Las gestoras pueden realizar las siguientes operaciones, a saber:

» Compraventa simple al contado: consisten en aquellas operaciones de
transmision de titulos que se efectla dentro de los cinco dias héabiles a su
contratacion.

41 Art. 99.3 LIRPF para Letras del Tesoro, y art. 75.3 e) para activos con rendimiento explicito -cupén-.

42 Real Decreto 38/1997, de 17 de enero, por el que se dispone la creacién de Deuda Publica durante 1997.
BOE-A-1997-988. Enlace de referencia: https://www.boe.es/eli/es/rd/1997/01/17/38 (Ultima consulta,
febrero 2024).
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» Compraventa simple a plazo: a diferencia de la anterior, esta se efectia con
posterioridad a los cinco dias habiles.

» Operaciones dobles: se tratan de compraventas contratadas en un mismo
momento, pero con un periodo de liquidacion diferente.

» Operaciones con repos o con pacto de recompra: en este caso, el titular de los
valores los vende y se compromete a comprarlos en una fecha previa a su

amortizacion.

En este término, constituyen los Repos*® aquellos titulos de deuda publica que se compran
por un periodo de tiempo determinado (dias, semanas...) en 10s que el inversor adquiere
los mismos a través de una entidad financiera, la cual se compromete a recomprarlos una
vez transcurrido el periodo de tiempo pactado, bajo un precio predeterminado. Por tanto,

el rendimiento es la diferencia entre el precio de compra y venta.

43 Enlace de referencia: https://www.tesoro.es/deuda-publica/otras-formas-de-inversion/repos. Consultado
el 5 de febrero de 2024.
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2. CUESTIONES PREVIAS

Una vez desarrollado en términos generales el Mercado Financiero y en particular que
nos atafie, el Mercado de Deuda Publica Espafiol, el siguiente objetivo del presente
Trabajo es explicar resumidamente las formas de gestionar las carteras que existen, y la
obtencion de aquellos datos que seran usados en el nicleo del Trabajo, esto es, la gestion
de carteras de diversos activos de deuda publica para corroborar si, efectivamente,
proporciona -en su caso- una rentabilidad positiva, pese a las fluctuaciones del mercado.
Para ello, se tendran en cuenta titulos adquiridos a principios de 2021 (en plena crisis
originada por la pandemia del COVID-19) hasta hoy en dia, pasando por el conflicto
armado entre Rusia y Ucrania. Por ultimo, en este Capitulo se describiran los principales

conceptos tedricos de la gestion de carteras, como son el precio y la duracion de los bonos.

2.1 Formas de Gestionar la Cartera

En este apartado de nuestro Trabajo haremos una descripcion de las principales formas
de gestionar una cartera de renta fija**, tanto de forma activa como pasiva. Ademas, una
de ellas, la inmunizacion contingente, sera sobre la que se realizaran una aplicacion

gestion a partir de diferentes titulos de deuda publica.

4 Cervera, 1. (2019), “Gestion de carteras de renta fija”, Universidad Pontificia de Comillas ICADE,
Madrid, Espafia.
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2.1.1 La Gestidon Activa

Esta se puede definir como aquella estrategia de inversion en activos realizada por el
inversor, cuyo fin Ultimo es obtener un rendimiento superior al que en un principio le
ofrece el mercado.*® Para su aplicacion, se debe elaborar con anterioridad un “indice de
referencia”, el cual consiste en un cumulo de activos, cuyas rentabilidades tendran la
consideracion de rentabilidad de mercado.*® A través de estas, el inversor debera escoger

aquellas con las que considere que puede obtener mayores retornos.

En la gestion activa, los inversores suponen que el mercado no es eficiente y que, con sus
maximas experiencias, pueden identificar aquellos titulos -bonos y obligaciones
principalmente- infravalorados, con el fin de obtener un rendimiento superior a la media
y de esta forma “batir” al mercado, en el sentido de obtener, como se ha dicho, una
rentabilidad que sea superior a la que parece (la Unica) que ofrece el mercado en relacion
con ese titulo de deuda al respecto. Se diferencia la gestion activa de renta fija de renta
variable en que, en la primera, el inversor conoce todos los instrumentos de los activos

(sea cupones, duracion, precios, TIRY, etc.) para llevar a cabo, en su caso, movimientos

4 Blanco Mendialdua, Ana. “La gestion de fondos de inversién en activos de renta fija”. [Tesis de
Doctorado, Universidad del Pais Vasco]. Pags. 247 y ss.

46 De Guafalfajara, Alcalde Gonzalo (2020). “Gestion activa vs. Gestion pasiva. Estado actual de la
cuestion, Trabajo Fin de Grado”. Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales. Universidad
Pontificia Comillas. Marzo 2020.

47 La TIR hace referencia rentabilidad que tiene cada uno de los titulos de renta fija en un momento dado.
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en la cartera de inversion. Segun el autor Mascarefias (1.997)* las diversas formas de

gestionar activamente una cartera son:

>

YV V. V V V

El andlisis del horizonte.

Las expectativas sobre los tipos de interés.

Las expectativas sobre la curva de rendimientos.

Las expectativas sobre el diferencial de rendimiento.

Las expectativas individuales sobre los activos financieros.

Inmunizacion contingente.*

2.1.1.1 Expectativas sobre los tipos de interés.

Esta estrategia de gestion activa consiste, al igual que el resto, en poder obtener el mayor

beneficio -o rentabilidad- a la cartera de activos, aprovechandonos de los cambios que se

produzcan en las Estructuras Temporales de Tipos de Interés (ETTI) de diferentes titulos

de deuda en funcion del vencimiento de cada uno de ellos, sea a corto, medio o largo

plazo. A tal efecto, el principal beneficio que obtendra el inversor sera la variacion que

se produzcan en los precios de los respectivos titulos de deuda que conformen su cartera

hasta el vencimiento de cada uno. Tal es asi, que la principal variable que se tiene en

cuenta es la duracién.

48 Mascarefias Pérez-ifiigo, J.: “La Gestion Activa de las Carteras de Renta Fija”. Capitulo 5. Universidad
Complutense de Madrid, 1997.

49 Mas bien es un hibrido entre ambos tipos de gestion. Se explicara como estrategia pasiva, aunque también
cabria en este epigrafe.
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En este caso, dentro de las expectativas sobre la curva de rendimientos encontramos tres
tipos de subestrategias, dependiendo de la forma y, en su caso, variacion de la ETTI; a

saber:

» Estrategia bala: esta estrategia se da cuando el inversor elabora una cartera de
bonos de renta fija con un plazo de amortizacion similar.

» Estrategia bipolar: a diferencia (y con similitudes) sobre la anterior, en este caso,
la cartera de inversion se encuentra formada por titulos que tienen en comdn dos
plazos de vencimiento muy diferentes. Por ejemplo, unos determinados bonos de
renta fina que venzan en 5 afios, y otros activos financieros cuyo vencimiento
difiera del anterior.

» Estrategia escalonada: en este caso, la cartera del inversor “sigue una cierta
distribucion en canto a la constitucion de activos de esta. Por ejemplo, por
razones de vencimientos en cuanto al casamiento de activos y pasivos de un fondo
de pensiones, la cartera afecta a plan de pensiones puede tener una distribucion

mas 0 menos uniforme en los plazos al vencimiento de sus activos”.*

2.1.1.2 Expectativas sobre el diferencial de rendimiento

Las expectativas sobre el diferencial de rendimiento tienen como fin Gltimo (y al igual

que cualquier estrategia activa) maximizar los rendimientos que pueden llegar a ofrecer

%0 De Esteban Rosado, Julio. (2015). “Gestion Activa vs. Gestion Pasiva. Y su comportamiento en distintos
fondos de gestion”. Trabajo Fin de Master. [Trabajo fin de Master, Universidad de Comillas]. Repositorio
Universidad de Comillas.
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distintos bonos con caracteristicas diferentes, asi como aquellos emitidos por diferentes

entes.®!

2.1.1.3 Expectativas individuales sobre los activos financieros

Centrandonos unicamente en el marco teorico (y de forma resumida), esta estrategia de
gestion activa consiste en encontrar en el mercado financiero dos titulos de deuda -uno
de ellos en nuestra posesion- que posean las mismas caracteristicas, estando uno de ellos
infravalorado por alguna de las siguientes variables: cupdn, si incurre en riesgo,

vencimiento, etc.

Esa diferencia se reflejard en Gltima instancia en el precio, lo que podré significar la

obtencién de un beneficio.>?

2.1.1.4 Expectativas sobre los tipos de interés

Relacionada con la inmunizacion contingente, consiste en el aprovechamiento por parte

del inversor de las diferencias que puedan surgir entre la duracién de la cartera 'y el HPI

51]. Betzuen Alvarez, Amaia.: “Analisis de la Gestion Activa de Carteras”. Capitulo 4. Universidad del
Pais Vasco, 2016, Pags. 7y ss.

52 Cervera, 1. (2019), “Gestion de carteras de renta fija”, Universidad Pontificia de Comillas ICADE, ob.
cit., P4gs. 262 y ss.
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preestablecido por el mismo. Sobre el concepto de duracion, se puede recalcar varias

apreciaciones:

» Si las expectativas sobre los tipos de interés -fijados por el Banco Central
Europeo- son alcistas, el inversor buscara, en la medida de lo posible, reducir la
duracién de su cartera de negocios, ya que asi los precios no seran tan sensibles a
las subidas de precios, bajando éstos, en su caso, mas de lo esperado.

» En sentido contrario, si las expectativas son bajistas, tenderd a aumentar la
duracién de su cartera de inversion, puesto que, de esta manera, ante una bajada

de precios, el incremento en los precios de los bonos seréa ain mayor.>

2.1.2 La Gestion Pasiva

Los inversores que aplican este tipo de gestion® creen que, a diferencia de la gestion
activa, escoger aquellos activos financieros que se encuentre infra o supra valorados es
irrelevante en relacion con la obtencion de un rendimiento superior al de la media.
Consecuencia de esto, los titulos que se escogeran seran aquellos que ellos prefieran,

atendiendo al riesgo minimo que desean asumir de cara a su inversion y rentabilidad.>®

53 1bidem.
% Philips C. B., Schlanger T. y Wimmer B. R. (2013), “The active/passive decision in global
bond funds”.

5 Mascarefias Pérez-ifigo, Juan. (S. f.). “La Gestion de Carteras de Renta Fija”. [Documento de Trabajo,
UCM)]. Docta UCM. Pags. 65y ss.
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Dentro de la gestion pasiva, las mas reconocidas, en base al criterio de diversos autores®®,

son las siguientes:

» “Acoplamiento o correspondencia de los flujos de caja.
Inmunizacién de la cartera (simple, maltiple, dinamica, entre otras.).
Inmunizacién contingente.

Indexacién de bonos/cartera.

YV V VYV V

Compra y mantenimiento de un titulo hasta su vencimiento”.%’

2.1.2.1 Acoplamiento o correspondencia de los flujos de caja

En este tipo de estrategia de gestion pasiva, el inversor busca obtener en su cartera de
inversion aquellos titulos de renta fija cuyos flujos de entrada -ingresos, cupdn- coincidan
lo maximo posible con sus obligaciones de pago. Al poder centrarse en titulos de renta
fija, el inversor ya conoce de antemano el periodo en el que recibird su porcentaje de

intereses explicitos derivados del V.N. de cada titulo.®

5 Guindos Jurado, L. de (1993). Martin Marin J. L.; Rayo Cantdn, S. y Séez Lozano, J. L. (1991).
Mascarefias Pérez-Ifiigo, J. (1991).

5 Cervera, L. (2019), “Gestion de carteras de renta fija”, Universidad Pontificia de Comillas ICADE, ob.
cit., Pags. 246 y 247.

%8 Cervera, L. (2019), “Gestion de carteras de renta fija”, Universidad Pontificia de Comillas ICADE, ob.
cit., Pags. 248 a 250.
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2.1.2.2 Inmunizacién de la cartera

La Inmunizacién de la cartera de negocios relaciona dos variables: el HPI, y la Duracion
de tal cartera. EI HPI se conoce como aquel periodo otorgado por el inversor en cada caso
para poner fin a su inversion en titulos de renta fija y obtener los rendimientos, positivos
0 negativos, derivados de la misma.>® Asi, pues, se distinguen dos tipos: la Inmunizacion

Simple y la Dinamica.

» En primer lugar, la Inmunizacion Simple fue definida por Fisher y Weil en el
periodo 1.971% segin los cuales “una cartera estarda inmunizada para un
determinado periodo de tiempo si su valor al final de dicho periodo de tiempo es,
necesariamente y con independencia de cual sea la evolucion de los tipos de
interés durante el mismo, como minimo, el que tendria si la funcién de los tipos
de interés permanece constante a lo largo de dicho periodo de tiempo™.

» Por otro lado, en la Inmunizacion Dindmica se han de tener en cuenta dos
elementos: en primer lugar, que el inversor fije un minimo de rentabilidad para el
inversor, y por ultimo, la Duracion maxima de su cartera para que, en su caso, el

minimo de rentabilidad alcanzado sea el exigido.

% [hidem

6 Fisher, L. y Weil, R. L. (1971).
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2.1.2.3 La Inmunizacion Contingente

La inmunizacion contingente fue desarrollada por Weinberger y Leibowitz. ®* No
obstante, ha ido teniendo la palabra mas autores, entre los que podemos encontrar al
profesor Rayo Cantdn®?, quien define tal accion como aquella estrategia donde “el gestor
del fondo intenta conseguir un tanto interno de rendimiento por encima del rendimiento
inmunizado, al mismo tiempo que limita las pérdidas”. No es necesario que se exija un
minimo de rentabilidad, también se puede proceder a la inmunizacién de una cartera tras
una gestion activa de la misma durante un periodo determinado, lo que se conoce como

inmunizacion simple.%®

Pese a que las inmunizaciones formen parte de las estrategias de gestion pasiva, se puede
usar de forma mixta con la gestion activa. Tal es este caso, bajo el cual es el inversor
quien se marca un minimo de rendimiento aceptable sobre el periodo de planificacion;
esto es, el HPI. Es cierto que, en un primer momento, al permitir un mayor margen de
maniobra al inversor para gestionar activamente la cartera, el riesgo de no conseguir el
rendimiento esperado puede llegar a ser elevado, debido a que “la evolucion de los tipos

de interés no tiene porqué coincidir con las expectativas del inversor”.

61 Leibowitz, M. L y Weinberger, A (1981); (1982) y (1983).
62 Rayo Canton, S. (1992)
83 Fisher, L. y Weil, R. L. (1971).
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Dicho de otro modo, el inversor tiene la posibilidad de realizar apuestas sobre la (posible)
evolucion de los tipos, y si acierta en sus predicciones, las ganancias que se obtendran
seran mas elevadas. No obstante, en sensu contrario, si las expectativas fueran negativas
0 pésimas, el inversor no tendra mas opcion que inmunizar la cartera a fin de conseguir
un minimo légico de rentabilidad para él. Dicho de otro modo, para llevar a cabo tal
gestion, el primer paso que ha de darse consiste en fijar un nivel minimo de rentabilidad
para el HPI establecido de forma previa. Seguidamente, dependiendo del rendimiento que
se consiga con la cartera de negocios del inversor, se decidira acerca de si, por un lado,
se gestiona activamente la cartera modificando, en su caso, la duracion de esta (cuando la
rentabilidad exigida es superior a la obtenida), o, por otro lado, se procede a inmunizar la

cartera mediante estrategias pasivas.
Las dos reglas importantes para tener en cuenta son:

» En primer lugar, las expectativas acerca de los tipos de interés son bajadas, se
procedera a aumentar la duracion de la cartera.

> En segundo lugar, si se espera un alza de estos, habréa que reducir tal duracion.®*

8 Cervera, L. (2019), “Gestion de carteras de renta fija”, Universidad Pontificia de Comillas ICADE, ob.
cit., P4gs. 272 y ss.
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2.1.2.4 Compray mantenimiento de un titulo hasta su vencimiento

Tal y como se le nombra® a esta estrategia de gestion pasiva, consiste en la compra de
un titulo de renta fija y mantenerlo en la cartera de bonos hasta su vencimiento, con
independencia de los cambios que se produzcan en el precio de este durante su duracién,
obteniendo la mayor cantidad de flujos de entrada durante su vida.%®

2.1.2.5 Indexacion de Bonos

Este tipo de estrategia pasiva implica mantener una cartera de bonos -de renta fija- similar
a la de un indice de bolsa que se encuentra formada por los mismos tipos de titulos. La
razén de su existencia se fundamenta en que muy pocas gestiones de renta fija obtienen
mas rendimientos que tales indices. Ademas, la duracion de la cartera ha de ser similar a
la del indice. Sin embargo, y a diferencia de la inmunizacién, este indice selecciona

emisiones con el fin de ajustarlo al criterio de las personas que lo elaboran.

Una de las ventajas de este tipo de gestion es que la cartera esta perfectamente
diversificada, sus rendimientos coinciden con el del indice escogido, incluso superandolo
si se lleva a cabo una gestion activa de los mismos. No obstante, el reajuste de la cartera

suele llevar tiempo y ser costoso. Ademas, estructurar la cartera puede resultar complejo

8 Buy And Hold.

8 Cervera, I. (2019), “Gestion de carteras de renta fija”, Universidad Pontificia de Comillas ICADE, ob.
cit., P4gs. 255y ss.

Pagina 45 de 94



si se escoge un indice que incorpore diversos titulos, calificados de distinta forma, con

diferentes cupones, etc.5’

Los principales indices de referencia global se encuentran tanto en Estados Unidos, como

en los siguientes mencionados, haciendo referencia unicamente a los bonos:

> Indices de EE. UU.®8
> Indices exclusivos al mercado de bonos: Morgan Stanley, Actively Traded, MBS

Index

2.2 Precioy Duracion

Una vez se ha comentado de forma genérica las formas de gestion activa y pasiva de una
cartera de renta fija, el siguiente paso es explicar dos de las variables méas importantes a
la hora de hablar de titulos de deuda de renta fija, como son el precio y la duracion de

estos.

Precio. El precio con cupén (o precio sucio) es la valoracion ex cupén de un bono més la
parte proporcional del cup6n que se ha devengado en un momento cierto (cupon

corrido).%® En otras palabras, el precio del activo financiero es el valor de éste en un

67 Mascarefias Pérez-ifiigo, Juan. (S. f.). La Gestion de Carteras de Renta Fija. [Documento de Trabajo,
UCM)]. Docta UCM. Pags. 79 y ss.

8 Enlace de referencia https://etfdb.com/indexes/bondfixed-income/ (Consultado el 27 de febrero de 2024).

89 |opez Seco, Andrea. (2014). La valoracion de la Deuda Publica. [Trabajo fin de grado, Universidad de
Valladolid]. UVADOC.
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momento dado de todos los flujos de caja descontados al tipo de interés de mercado
correspondiente; en nuestro caso la TIR. Este Precio sera el utilizado en la gestion de

carteras a través de 3 titulos de renta fija.

Las principales variables de los bonos y obligaciones del Estado se pueden encontrar en
el portal web de la “Bolsa y Mercados Espafioles”, en el apartado “Operaciones de
Compraventa Simple al Contado. Deuda del Estado”, donde se muestran precios

excupon.

Por lo tanto, el precio por pagar por un titulo de renta fija es la suma del precio excupén
(mostrado en dicha web) y el cup6n corrido formula a aplicar seria la siguiente:

Precio con cupén = Precio Ex Cupén + Cupén Corrido

El precio con cupon es el valor actualizado al tipo de mercado de los cupones y devolucion

del Nominal que abona el titulo. Se obtiene a partir de la siguiente expresion:

N > C, C,+N
=a+rr T aror Y aron

PXa

Donde

» C;: hacen referencia a los intereses explicitos (cupones del periodo)
» N: Nominal, 1.000 euros.
» R: larentabilidad del mercado para este tipo de bonos.

» n: periodo de tiempo hasta el cobro de los cupones y/o el nominal, en su caso.

Precio Ex-Cupo6n. Como ya se ha mencionado con anterioridad, la mayoria de los bonos
y obligaciones emitidos por el Tesoro Publico ofrecen cupones en determinadas fechas
periddicas (la mayoria anuales). Por ello, es I6gico que el valor de ese titulo no sea

idéntico si se adquiere el dia que se van a percibir los intereses, el dia previo o el siguiente.
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La valoracion “Ex-Cupon ” procura no tener en cuenta el paso del tiempo y el pago de los
cupones en el precio del bono. Es conocido como “precio limpio”, debido a que del precio
del bono se le descuenta el cupon corrido. Este precio es el que se ofrece como cotizacion,

puesto que se aisla el efecto que tiene el cupdn sobre el precio total.

Cupon corrido. EI cupén corrido hace referencia a los intereses que se van acumulando
entre un cupon y otro. A la hora de calcularlo, simplemente se ha de tener en cuenta el
valor de éste y la parte proporcional de tiempo desde el Gltimo pago de cupones. La

férmula para obtener la proporcion de los intereses que ofrece el titulo financiero es:

dias desde ultimo pago del cupon

Cupon corrido = Cupon

dias que trancurren entre 2 cupones

Duracion. La duracion de un bono (también llamada “Macaulay Duration”)’ se puede
definir como la media ponderada de los distintos cobros de los flujos de caja (cupones)
actualizados al valor actual todos y cada uno de ellos. En términos generales, expresa el

tiempo -en afios- que se tardara en recuperar la inversion realizada al adquirir los titulos.”

Por ejemplo, si se adquiere un bono a tres afios, se puede decir que la duracion son los

distintos afios que van sucediendo al mismo hasta “3”. Sin embargo, como el valor del

0 Macaulay, Frederick: Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond
Yields, and Stock Prices in the U.S. Since 1856. National Bureau of Economic Research. Nueva York. 1938.

1 Mascarefias, Juan. (1991, mayo). La medida del riesgo de los bonos. Gaceta Financiera.
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dinero en el tiempo varia y nosotros vamos adquiriendo cupones periddicos, el plazo para

recuperar la inversion serd inferior a su duracion temporal.

No obstante, en el caso de los bonos sin cupén, la duracién del bono coincide exactamente
con la duracion temporal de ese bono. La férmula de la duracion de un bono es la

siguiente:

n
1 S CS
Precio 4 (L+TIR)S
S=

Duracion =

Siendo:

» D: Duracion de Macaulay
P: Precio del titulo

Cs: Pagos del bono (cupones y/o Nominal)

vV V V

s: periodos (dias, meses, afios) hasta cobro de cupdn, o vencimiento, en su caso
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2.3 Informacion disponible online

Los datos empleados de los bonos y obligaciones objeto de la gestion de carteras han sido
extraidos del Boletin de Deuda Publica’?, en el cual se recopilan todas las operaciones
realizadas diariamente, durante los dias de cotizacion, de compraventa de Deuda del
Estado, Comunidades Autonomas, etc., asi como los caracteres de cada uno de los
valores. En nuestro caso, tales datos corresponden a “Operaciones de Compraventa
Simple al Contado. Deuda del Estado”, emitidos por la Administracion Central.
Detalladamente, de dichos boletines se puede extraer la siguiente informacion por
columnas (Tabla 1):

2 Enlace de referencia: https://www.bmemarketdata.es/esp/Fin-Dia-Historica/Boletin-de-Operaciones-de-
Deuda-Publica (Consultado el 25 de febrero de 2024)
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Tabla 1: Valores de Renta Fija Negociados

Descripeion del walar Wolimenes (€] Precio (Ex - Cupdn) Anteriar

Seourity delais HN? de Ops. Turnover (€] Price (Ex coupon) ™ Previous
Cod. IEIN Emisign # Trades Hominal Maximo Medio Minamo L] Precia
ISIN Code lssue MNominal High Average Low Price
ESODO00N1862 [ OBL TESORO PUBLICO- 6,000 012029 a3 A64408 | 1415643 | 1413602 | V41,3274 01218 1418194
ESOOOO0NZODT | PRL TESORG PUBLICO- DESC 01/2037 1 0,300 0,5903
ESODOOONZOND | OBL TESOROD PUBLICO- 4,900 07/2040 16 406908 | 1661484 | 1653000 | V64,0698 1.0203| 1678129
ESODO00NZIGE | OBL TESORO PUBLICO- 48000152024 19 182497 | 1112898 [ 110,2029) W11,1450 | -0.8457 [ 1702207
ESOOO00NZ1K4 | PAL TESORD PUBLICO- DESC 0172024 1 0,200 -05157 -08187 -0,6197 -0.8157 -0.3020
ESODOODNZIST | OBL TESORD PUBLICO- 4,700 0772041 12 1B9ESE | 1646211 | 1635339 ) V62,1569 10800 | 1641684
ESODOOONZZES | OBL TESORO PUBLICO- 4,650 072025 8 138324 | 1178340 ( 178020 N1TTER0 | -03207| NTEIT
ESODOODNZACT | OBL TESORO PUBLICO- 6,900 072026 16 S0EV3 | 127ST40| 1ITB4EE| NITTE62 -0,1688 | 1275343
ESODOODNEAKD | OBL TESORO PUBLICO- 6,850 012022 9 TRETE | 1005890 1004982 | V00,4503 | -0835E | 1005504
ESOOO00NZINS | PRL TESORD PUBLICO- DESC 01/332 1 0,100 05696 -06696 06696 | -0.6656 -0,6304
ESODOO0NZIUS | OBL TESOROD PUBLICO- 5400012023 20 612424 | T0GSTEO | 1065418 ) 1064232 -06095 | 1065634
ESODOO0NZAND | OBL TESORO PUBLICO- 4,400 1042023 13 206848 | 1091992 | 1091539 | 1091020 | -05724| 1092668
ESOOO0012411 OBL TESORO PUBLICO- 5,750 07/2032 19 623732 | 1E3W04E | 161,2920| 1612497 07009 | 1641168
ESODOO0NZ4CE | OBL TESOROD PUBLICO- 5,150 1042028 23 269064 | TI4VE1T| 1340115 V316 01276 | 1333666
ESOD000N24H4 | OBL TESORO PUBLICO- 6,150 10y2044 9 234840 | 1802290 | 1802190 | VT9.BE40 11378 181,6080
ESOOOO0N24TS | CUP TESORO PUBLICO- DESC 1072022 1 0,002 -0E206 -06206 -0EX06 | -06206 -05471
ESOD000N24WS | OBL TESORD PUBLICO- 3,800 04/2024 20 146440 | TIONETE [ TI0NE36 | V10,1031 -05324 | 110,2096
ESODOO0NZEAY | OBL TESORD PUBLICO- DX 1,800 11/2024 20 138352 | 1134618 1133719) 1131481 -25658 | 1134528
ESODOO0NZEB2 | OBL TESORO PUBLICO- 2,750 1042024 a7 TT4EET | 1092614 | 1090880 | VOB TEE -04ET3| 108 B4TE
ESODOO0NZEDE | OBL TESORD PUBLICO- 4,000 1042064 1 2,000 17,2007
ESONO00N 2621 0BL TESORD PUBLICO- 1,600 04/2028 28 2TY45T | T0EE1S0 | 106ET0S | NOE 4384 | -D3IGZE| 1063679
ESODOO0NZTAZ | OBL TESOROD PUBLICO- 1,950 07/2030 13 223387 | 17133692 | 1133369 | 1132822 0A6ES | 1124078
ESODDODNITCE | OBL TESORD PUBLICD-IDX 1,000 112030 17 BT305 | 1ZL0200 | 121,724 | 21,7600 | 1282 121,7900
ESODOODNITGS | OBL TESORO PUBLICO- 2,180 102028 a2 A53080 | 1093610 | 1093730 09,2263 | -0.2606 | 1093096
ESODOODNITZS | OBL TESORO PUBLICO- 1,950 04/2026 18 BR164 | 1092548 | 1085740 | WOTENTE |  -00302 [ 1092600
ESODOO0NZECE | OBL TESOROD PUBLICO- 2,900 1042046 20 134106 | 1356331 1352979 1345376 1.2384| 1359542
ESODOOOVZEEZ | OBL TESOROD PUBLICO- 3,450 07/2066 e 207989 | 1810995 | 1607609 | 149,180 1.7854| 1BZE418
ESODOOONZEHS | OBL TESORO PUBLICO- 1,300 1042026 47 SE4.E10 | 1070730 | 1068689 ) NOGTEOT 00174 106 B064
ESODOO0NZE0N | BON TESORD PUBLICD- 0400 04/2022 12 112429 | 1004190 ( 1004125) V00,3870 | -086089 1003033
ESODOODNZAPR | OBL TESORO PUBLICO- 1,600 04/2027 18 197811 | 1090508 | 10807TAG | WOT3328 | -00164| 1074212
ESODOODNZA0E | OBL TESORO PUBLICO- 2,380 072033 24 219308 | 1197797 | NBETIO| VITTEID 06603 [ 113073
ESODOODNZASY | OBL TESORD PUBLICO-IDX 0,680 11,2027 26 BIEED0 | TIEOTES | T14B478) N147812 S1T140 | 1154248
ESODOO0NZ932 | OBL TESOROD PUBLICO- 4,20001/2037 20 19077 | 1473722 | 1470434 | 1469472 08689 | 1475560
ESODOO0NZASS | OBL TESOROD PUBLICO- 1,450 1042027 14 136902 | 1084919 ( 1084881 | 07,9900 | -00050( 1084875
ESODOO0NZAST | BON TESORD PUBLICD- 0450 10/2022 13 161,824 | 1009562 | 1005204 | 1008748 | -06541| 1005212
ESODO00NZEAS | OBL TESORO PUBLICO- 1,400 0442028 28 681,239 | 1082480 | 10831 NOT.S400 00871 108X23T
ESODOO0NZEBAT | OBL TESOROD PUBLICO- 2,700 1042048 14 104791 | 1316547 | 1316543 1311021 12842 1328000
ESOO00DNZRE? | BOM TESOAD PUBLICD- 0,380 07/2023 18 186434 | 10185100 ( 1018002 | W014520 | -0.5933( 1015144
ESODOOONZETO | BON TESORD PUBLICO-IDN 0,150 11,2023 16 65158 | 1059734 | 105&224 | WOSENIE| -ZTEIE| 1060073
ESODOODNIRAR | OBL TESORO PUBLICO- 1,400 07/2028 20 G485 | T0AE210( 10&4310| N07,8011 Q1110 1085480
ESODOO0NZCT2 | OBL TESOROD PUBLICO- DX 0,700 11/2033 14 161,343 | 1227904 | 1227763 ) 1220036 [ -1.0800 ( 1220290
ESOOO00NZEE] OBL TESORO PUBLICO- 1,450 04/2029 13 23670 | 10AS5360 [ 1087298 N075238 02446 | 1085385
ESODOOONZEES | OBL TESORO PUBLICO- 1,850 07/2035 23 SO02102 | 1132760 1127584 ) V12,0566 08458 | 1131628
ESOODODNZERS | BON TESORAD PUBLICD- 0,280 07,2024 20 167206 | T01B8E7 | 1018510 WO1B070 | -04654( 1015348
ESODOO0NZF43 | OBL TESORO PUBLICO- 0,600 10¢2029 a3 630,190 | T02EET0 | 1026250 ) W02.4567 02600 10239
ESODDODNIFTE | OBL TESORO PUBLICO- 0,600 0452030 a7 609240 | 1013813 1002632 | WO1,1E20 03453 | 100 5868
ESODOOONZFE4 | BON TESORD PUBLICD- 0000 04/2023 22 208812 | 1008205 | 100E216| VOOTES0 | -06142( 1008683
ESODOOONZFSZ | BON TESORD PUBLICO- 0,000 01/2025 22 AT4H06 | 1012300 | 1002129 W01,1479 -0.3859 | 100, 2506
ESODOO0NZE00 | OBL TESORO PUBLICO- 1,000 1042050 22 226952 | 912749 | 91,2523 | 90617 LAETT| 923808
ESODOO0NZE2E | OBL TESORO PUBLICO- 0,800 0742027 23 A0T.09 | 1043761 | 104,2281 | 04,1350 00183 | 1042699
ESODO00N2G34 | OBL TESORO PUBLICO- 1,250 10v2030 a2 AETTAN | 1073070 | 10TENT| NOGSEZE 04128 1074373
ESOD000N2G42 | OBL TESORO PUBLICO- 1,200 10y2040 16 AITOIE | 101XV | 100,803 | NOO,EZE 11280 | 1021639
ESOO000N2ES] | BON TESOAD PUBLICD- 0,000 01,2026 &1 1140068 | 10077 | 1006574 | VOO,6350 | -01606| 1007181
ESODOODNIHED | BON TESORD PUBLICO- 0,000 05/2024 29 342299 | 1010570 | 100610 | 0090 | -03952( 1000888
ESOO000MZH41 | OBL TESORD PUBLICO- 0,100 042031 34 BO3I06 | 9TXI2G| OGAETIN | 96,3904 08478 | 96,5436
ESODOO0TIHES | OBL TESORD PUBLICO- 1,450 1042071 a 302 | BTE0( PASES0|  BG69GTE 18458 | BEGETE
ESODO00N 208 0BL TESORO PUBLICO- 0,000 012028 48 B13263 | 934208 | 992739| 99,1450 011%| 994129
[Ne1 | lunes, 03 de enero de 2022 Maonday, 03 January 2022 | 1 |

1.- Las emisiones de cada dia. Cada emision lleva incorporada una identificacion (por
ejemplo, ES0000012B62), y una abreviacion que identifica la forma a través de la cual
es representada la deuda.
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Para las Letras del Tesoro se utiliza una “T”; para los Bonos una “B”; y para las

Obligaciones una “O ”, acompariadas, obviamente, del ente emisor, el Tesoro Publico.

2.- Seguidamente, el cupdn que paga’®y la fecha de vencimiento/amortizacion del
titulo. Por ejemplo, el titulo identificado anteriormente vence el mes de julio del afio 2023,
por lo que pagard cupones sobre el Nominal periddicos -cada mes de julio- hasta su

vencimiento, fecha en la cual también abonara el Nominal.

3.- Después aparecen el numero de operaciones de compraventa; esto es, la cantidad de

operaciones que se han realizado en tal fecha.
4.- Volumen negociado, nominalmente hablando, en millones de euros.

5.- El precio ex — cupdn; esto es, el precio de estos descontado el cupdn corrido. Cuando
Unicamente se ha realizado una operacion, el valor maximo, medio y minimo, seran
idénticos. Por su parte, cuando se hayan realizado méas de dos operaciones, el medio se
calcula en base a una media aritmética de todos los valores de las operaciones que haya

tenido el titulo, en cada caso.

6.- Estos indicadores casi nunca suelen ser 100 (en porcentaje), lo que significaria que el
valor de mercado del titulo financiero se encuentra sobre o bajo par. No obstante, si el
tenedor del activo se espera hasta vencimiento, cobrara lo mismo (referido al desembolso)

en su fecha de vencimiento. En este supuesto, la TIR coincidira con el cupén.

3 No expresado en términos porcentuales, aunque se entiende.
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e En caso de que el indicador sea superior a 100 -sobre la par-, significa que la
ultima operacion de compra se saldd con un precio superior al Nominal. Si se
emite sobre la par, significa que el precio (desembolso) que ha pagado el inversor
es superior al V.N. en fecha de vencimiento del mismo, por lo que la Tasa Interna
de Retorno (TIR) sera inferior.

e Ensentido contrario, si es inferior a 100, la Gltima operacion finaliz6 con un precio
de compraventa inferior al Nominal. En este Gltimo caso, al comprarse por un
precio inferior a la par, el inversor ha pagado menos lo que en un futuro, en el
vencimiento del bono, va a cobrar, por lo que, si se espera a tal fecha, la TIR sera

superior.

7.- La TIR hace referencia a la rentabilidad que tiene cada uno de los titulos. Se trata de

una tasa que varia diariamente; por no decir que es volatil, nunca estatica.

e Si el precio medio es inferior a 100, la TIR es siempre superior a los intereses
(cupones) que proporciona el titulo.
e Si el precio medio fuere superior a 100, la TIR es inferior al correspondiente

porcentaje de cupon.™

8.- Finalmente, el precio de la fecha anterior.

4 BBVA. (S. f.). Renta Fija I: principales caracteristicas.
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3. DISENO Y APLICACION DE LA INMUNIZACION

El objeto del presente Capitulo es la realizacion de una gestion de carteras de renta fija,
de forma activa usando Inmunizacion Contingente. Hemos decidido realizar este tipo de
estrategia de gestion activa porque es una de las méas seguras que existen actualmente.
Normalmente el inversor suele exigir un minimo de rentabilidad para, en nuestro caso,
invertir en deuda del Estado en forma de bonos, obligaciones, etc. No obstante, este
minimo de rentabilidad exigida suele ser bastante menor a la que se podria obtener en el

mercado, e incluso a la que se podria obtener con otro tipo de estrategia.

Una ventaja de la Inmunizacion Contingente es su previsibilidad, en el sentido de que se
intenta anticipar al porvenir de las politicas monetarias, es decir, intenta anticiparse a las
tendencias alcistas y bajistas de los tipos de interés, pudiendo conseguir un mayor
rendimiento siempre y cuando se cumplan tales expectativas. En caso contrario, el
inversor puede estar seguro de que va a conseguir el minimo porcentaje de rentabilidad
sobre la inversion que haya escogido, en cada caso, a través de la inmunizacion de su

cartera.

3.1 Disefio de la gestion de la cartera
Para el disefio de la gestidn de carteras se tendran en cuenta los siguientes pasos:

1. Objetivos del inversor. Se supondra que se dispone de un millén de euros que se
desean invertir en titulos de deuda. Para ello, se selecciona una cartera de bonos formada

por tres tipos de emisiones, que pagan cupones anualmente.
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El inversor desea invertir en deuda del Estado espafiol un millon de euros. Ademas, pese
a que suele considerarse un elemento clave en tal accion, no requiere un minimo de

rentabilidad para inmunizar, en su caso, la cartera de bonos.”

En cambio, una vez transcurrido su (HPI) de 3 afios, exige su inmunizacion, con las

consecuencias que ello conlleve, sean positivas 0 negativas.

Para ello se realizara una revision mensual’® de la cartera de activos financieros para su
reestructuracion si fuera necesario. Las expectativas mensuales sobre el porvenir de los

tipos de interés, mes a mes, se mostraran en ulteriores enlaces de referencia.
2. Seleccion de los titulos. Se seleccionan los siguientes tres titulos de deuda publica:

A. Bono de Nominal 1.000 €, cupén anual del 0,35% (Identificacion:
ES0000012B62) y fecha de amortizacion 1 de julio de 2023, adquirido el 4 de
enero de 2021 (en adelante “A”), con un plazo hasta la amortizacioén de 2 afnos y
medio.

B. Bono de Nominal de 1.000€ y un cupén del 4,65% (Identificacion:
ES00000122E5) (en adelante “B”) adquirido en la misma fecha que el titulo

5 No se realizara en cada uno de los meses que se describan a continuacion las ecuaciones necesarias para
la obtencién de todos aquellos datos necesarios de cara a la realizacion del supuesto. Todos ellos pueden
ser obtenidos de las tablas que se van a mostrar a lo largo del supuesto. Ademas, al principio del presente
Trabajo también se mostrara un “indice de Ilustraciones y Graficas”, con la pagina donde se encuentra cada
una de ellas.

6 Durante el desarrollo del supuesto empirico, se adjuntaran a pie de pagina los enlaces de referencia de
algunas notas de prensa y/o articulos relativos a la accion que ha de llevar el inversor para con su cartera
de bonos del Estado, en cada caso. No obstante, todos aquellos se encontraran en el apartado “Bibliografia”.
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anterior, con un vencimiento que seré el 1 de julio de 2025 (con un plazo hasta la
amortizacion de 5 afios y medio).

C. En ultimo lugar, en su caso, se adquirira un Bono de Nominal de 1.000, y cupén
del 0,25% (“C”) el 3 de julio del 2023 (Identificacion: ES0000012E85), con un
plazo de un afio, y un vencimiento que seré el 1 de julio del 2024.

3. Calculo de la duracion de cada titulo. Se realiza tanto en el momento inicial como

de forma mensual, de acuerdo con la siguiente expresion:

1 - S - CS
Precio - (L +TIR)S
S=

Duracion =

Donde

> Precio: valor del bono

» Cs: cup6n (o Nominal) en el periodo s

4. Célculo de rentabilidad efectiva y esperada. En primer lugar, la rentabilidad efectiva
consiste en el porcentaje de rendimiento acumulado en cada momento. Asi, pues, como
el inversor exigio la revision mensual de su cartera de bonos, la rentabilidad se mostrara
mes a mes. Ademas, la misma no sigue una senda ascendente, dado que esta depende
fundamentalmente de valor de los bonos en cartera, la cual est4 en constante movimiento
debido a la volatilidad de los precios de cada uno de los activos financieros, sin perjuicio
de los ajustes en la cartera que se producen, fundamentalmente, ante las expectativas
alcistas y bajistas de los tipos. Sin embargo, la rentabilidad esperada es el promedio de
las rentabilidades en base a la ya obtenida -rentabilidad efectiva- y el tiempo que falta
hasta la finalizacion del proyecto -HPI-. Asimismo, en el momento en que finalice el HPI,

tanto la rentabilidad efectiva como esperada coincidiran.

Pagina 56 de 94



Para el calculo de la rentabilidad, tanto efectiva como esperada, se estara a lo siguiente:

1
Valor bonos en cartera)HPI

Rentabilidad efectiva = ( —
Inversion

Rentabilidad esperada = ((1 + Rent.efectiva)?! - (1 + DHPI=mYYn _ 1
Donde:

» Valor bonos en cartera es la cuantia monetaria que posee la cartera del inversor
en un momento dado, teniendo en cuenta tanto la clase del titulo que esta posea,
como el precio de cada uno de ellos.

» Inversion es el desembolso que realiza el inversor en el mercado de renta fija.

» HPI es el Horizonte de Planificacion de Inversion que plantea el inversor. El
periodo que, como maximo se desea estar negociando con los valores de renta fija,

salvo que se establezca otro criterio (por ejemplo, un minimo de rentabilidad).
5. Estrategia a seguir. Se atendera a lo siguiente:

» Si la rentabilidad esperada es superior al tipo de interés minimo de rentabilidad

exigido por el inversor: se sigue con la estrategia de gestion activa.
Rentabilidad esperada > iy,inimo — Gestion activa

» Si la rentabilidad esperada es inferior al tipo de interés minimo: se procede a la

inmunizacion la cartera de Bonos.

Rentabilidad esperada < iyinimo — Inmunizacion

6. Gestion mensual de la cartera. Como se ha indicado al principio del presente
Capitulo, el inversor dispone de 3 titulos de renta fija emitidos por el Tesoro Espafriol.

Conforme se vayan realizando ajustes en la cartera que impliquen, a raiz de las
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fluctuaciones producidas en las politicas monetarias de la eurozona, compraventa entre
los diferentes titulos de deuda que se disponen para la gestion de carteras, se iran
mostrando todas aquellas tablas y referencias acerca de cada uno de ellos que han sido
necesarios para la realizacion del supuesto. Asi, pues, situdndonos en inicios del afio 2021,
tomaremos dos titulos de deuda (“A”y “B”) con un precio de 1.023,51 y 1.241,70 euros,

respectivamente.

3.2 Gestién durante el afio 2021
Durante este afio se realiza un analisis mensual:

Enero 2021.7" A principios de mes, las expectativas sobre los tipos de interés eran
constantes, por lo que, a fecha de adquisicion de los titulos de renta fija, se compran

aquellos con un precio superior; esto es, el titulo “B”.

Numero de bonos en cartera = Inverswn/Precio tHiulo

Numero de bonos en cartera = 1'000'000€/1_241 7€

7 Enlace de referencia: https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-
economica-y-financiera/observatorio-bancos-centrales-115 (Consultado el 28 de febrero de 2024).
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De tal operacion, resulta que se obtienen 805,2469 titulos.”® Todos los datos relativos al
Precio de Titulo “B” esenciales para la realizacion del presente caso se han refundido en
la Tabla 2.

Tabla 2: Datos Relativos al Titulo "B"

e Precio Precio R Duracio Re Re
PO e a perada
ene-21 1241,70 1218,45 -0,180 4,500 0,000 0,000
feb-21 1253,88 1226,76 -0,425 4,417 0,124 0,003
mar-21 1244,62 1213,62 -0,247 4,333 0,000 0,000
abr-21 1248,68 1213,80 -0,336 4,250 0,023 0,002
may-21 1233,65 1194,90 -0,025 4,167 -0,019 -0,002
jun-21 1246,50 1203,88 -0,304 4,083 0,009 0,001
jul-21 1247,80 1247,80 -0,340 4,000 0,087 0,014
ago-21 1253,89 1250,02 -0,484 3,917 0,083 0,016
sep-21 1256,84 1249,09 -0,563 3,833 0,076 0,016
oct-21 1250,54 1238,91 -0,428 3,750 0,060 0,015
nov-21 1236,22 1220,72 -0,091 3,667 0,039 0,011
dic-21 1243,16 1223,79 -0,267 3,583 0,296 0,082
ene-22 1245,01 1221,76 -0,321 3,500 0,040 0,013
feb-22 1237,87 1210,75 -0,142 3,417 0,000 0,012

78 os titulos de deuda, con independencia de su lugar y forma de emision, son bienes indivisibles; es decir,
no se pueden adquirir “un titulo y medio”. No obstante, para su sencillez, vamos a adquirir en cada caso el
nimero exacto de activos financieros resultante de cada operacion.
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mar-22 1224,87 1193,87 0,209 3,333 0,000 0,011
abr-22 1211,85 1176,98 0,585 3,250 0,000 0,011
may-22 1201,43 1162,68 0,910 3,167 0,018 0,008
jun-22 1196,70 1154,07 1,083 3,083 0,000 0,007
jul-22 1190,47 1190,47 1,315 3,000 0,000 0,009
ago-22 1211,38 1207,51 0,672 2,917 0,000 0,010
sep-22 1184,38 1176,63 1,605 2,833 0,000 0,012
oct-22 1168,99 1157,36 2,209 2,750 0,000 0,010
nov-22 1169,81 1154,31 2,251 2,667 0,000 0,012
dic-22 1171,26 1151,88 2,272 2,583 0,000 0,014
ene-23 1157,66 1134,41 2,902 2,500 0,000 0,014
feb-23 1162,43 1135,31 2,808 2,417 0,000 0,015
mar-23 1154,47 1123,47 3,265 2,333 0,000 0,015
abr-23 1166,27 1131,40 2,858 2,250 0,000 0,000
may-23 1166,88 1128,13 2,948 2,167 0,009 0,015
jun-23 1168,64 1126,01 2,989 2,083 0,009 0,015
jul-23 1163,39 1163,39 3,394 2,000 0,000 0,000
ago-23 1166,75 1162,88 3,367 1,917 0,000 0,000
sep-23 1170,68 1162,93 3,306 1,833 0,000 0,000
oct-23 1169,43 1157,81 3,544 1,750 0,000 0,000
nov-23 1172,94 1157,44 3,512 1,667 0,000 0,000
dic-23 1180,93 1161,56 3,188 1,583 0,000 0,000
ene-24 1188,20 1164,95 2,881 1,500 0,000 0,000

Fuente: Elaboracion Propia

La Tabla recopila los principales datos relativos al titulo “B”. Por un lado, se encuentran
los datos acerca del precio y precio excupdn mensualmente (Columna 2 y 3). El precio
excupdn es el precio de mercado de un titulo, descontando la parte proporcional del cupén
corrido. En este sentido, el tanto el precio como el precio excupdn, al igual que la TIR
son variables de los titulos de renta fija que estan en constante movimiento. Sin embargo,
como se puede apreciar en la fila relativa al primer mes de Julio, ambos datos coinciden;

esto se debe a que el cupdn corrido es igual a 1, dado que su parte proporcional devengada
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hasta la fecha julio 2021 es igual a la suma de los intereses prorrateados hasta tal fecha.
En todos los meses de julio, incluido el de su fecha de vencimiento, ambos precios
coincidiran.

Por otro lado, y dado que la revision de la cartera se realiza mensualmente, se recogen las
TIR (Columna 4). Las TIR no dejan de ser un tanto por ciento de interés que depende de
dos variables: tanto del precio de compra del titulo representativo de deuda como la
duracion de aquél. No obstante, la TIR es volatil, en el sentido de que esta en constante
movimiento. Ademas, se encuentra bastante relacionada con el cupon y el precio de estos.
Asi, si por ejemplo el activo financiero “B” ha sido comprado por un precio inferior al
V.N. (1.000 euros), es decir, bajo el par, su rentabilidad (TIR) si nos esperamos hasta su
vencimiento, sera superior al cupon correspondiente, dado que se ha comprado a un valor
de mercado inferior, y por ello obtendremos tanto los intereses explicitos
correspondientes al cupdn anual, asi como los implicitos, esto es, la diferencia entre el

precio de compray su V.N.

La siguiente columna (6) muestra la “Duracion”. Como puede observarse en la Tabla,
cuando adquirimos por primera vez nuestros titulos “B” en el momento inicial de la
inversion, la Duracion asciende a 4,5; esto refleja que el tiempo que el inversor ha de
mantener en su cartera los titulos de deuda hasta su vencimiento es de cuatro afios y
medio, es decir, de cuatro afios y seis meses. A su vez, y dado que los cupones se devengan
anualmente en el mes de Julio, y nosotros hemos adquirido los presentes activos
financieros en enero 2021, el devengo de tales intereses explicitos se produce una vez
transcurrido exactamente medio afio, es decir, una vez la Duracion asciende a 4.
Conforme vayamos desplazandonos en la columna, la “Duracion” hasta el (los)

proximo(s) cupones ira disminuyendo.
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Por altimo, en las siguientes columnas (7 y 8) se encuentran tanto la rentabilidad efectiva

como esperada.

Febrero 2021. Las expectativas de los tipos para el futuro siguen siendo constantes. No
obstante, el valor de los titulos “B” se ha incrementado en relacion con el mes predecesor,
por lo que se posee una cartera de negocios con 805,34 bonos con un valor de
1.009.811,10 euros. Por su parte, la rentabilidad esperada es inferior a la rentabilidad que
efectivamente han proporcionado al inversor (0,1242 de rentabilidad sobre 0,0032 que se
esperaba que proporcionaran). Se continda gestionando activamente la cartera de
negocios del inversor con el fin de ver (posibles) fluctuaciones en ella.

1
1.009.811,100,0833
—) —1=0,124298

Rent.efectiva = ( 1000.000

1
Rent.esperada = ((1+ 0,124298)%%8 (1 + 09%)3-0.0833) = = 0,00325

Marzo 2021. Las expectativas sobre los tipos siguen siendo constantes. Para empezar, el
titulo de deuda valorado con un Nominal de 1.000 euros posee un precio en esta fecha de
1.244,62 euros, por lo que, a la hora de revisar la cartera de negocios, se ha obtenido un
total de 1.002.347,89 euros, es decir, 2.347,89 euros mas que cuando decidié invertir en
titulos de renta fija. Este incremento se debe a que el precio del titulo “B” se ha
incrementado, en relacion con febrero de este mismo afio, en 4,20€ aproximadamente. La
rentabilidad esperada es inferior a la rentabilidad que efectivamente han proporcionado a

nuestro inversor. Aun asi, se procede a seguir gestionando activamente la cartera.

1
1.002.347,89€\0,167
) —1=20,00010

Rent.efect = ( 1.000.000€

Rent.esp = ((1 + 0,00010)%67 - (1 + 0%)3~%167)"/3 — 1 = 0,0000072381
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Abril 2021. En este periodo, y hasta inicios del siguiente afio, las expectativas sobre los
tipos de interés siguen siendo constantes, por lo que Unicamente se realizara la revision
de la cartera de los titulos de renta fija a efectos de comprobar el valor de esta. Con la
tenencia de los titulos “B”, el precio de estos se ha incrementado respecto del mes anterior
(1.248,68 euros sobre sobre 1.244,62). Esto se traduce en que el valor de la cartera se
incrementara, aproximadamente, en 3.270 euros, lo que desemboca también en que la
rentabilidad de estos sea superior igualmente y, ademas, se continla gestionando

activamente la cartera.

1.005.618,11

1
025 1 =0,022665
1.000.000 ) — 1=002266

R.efect.=<

R.esp = ((1+ 0,02265)%25 x (1 + 0,00)3-%25)"/3 — 1 = 0,001869

Mayo 2021. En este mes se produce la primera caida drastica del precio de los titulos, lo
que ha provocado que nuestro inversor haya perdido aproximadamente 12.000 euros. Es
la primera vez que la rentabilidad de los titulos de deuda es negativa. Sin embargo, como
se tolera una rentabilidad negativa por la incertidumbre de los mercados a causa de la
pandemia originada por la Covid-19, se continla gestionando activamente la cartera, pese
a que el valor de esta haya decrecido hasta los 993.519 euros.
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Junio 2021.”° A mediados de afio el precio del bono “B” vuelve a recuperarse, situdndose
cerca del valor que tuvo en el mes de abril. Siendo su precio de 1.246,50 euros, el valor
de los bonos en cartera es de 1.003.865 euros, habiendo obtenido mas de 10.000 euros
respecto del mes pasado. La rentabilidad de los 805,34 bonos es positiva, y superior a la
esperada, por lo que se sigue gestionando activamente la cartera.

Julio 2021.89 En este mes se producen los cobros por parte de nuestro inversor de los
cupones de aquellos titulos de deuda que componen su cartera de negocios. En tal caso,
solo se obtienen los cupones sobre los 805,34 bonos que ostenta la cartera acerca del titulo
“B”. En primer lugar, el precio de cada bono asciende a 1.247 euros, lo que provoca que
el valor total de los bonos en cartera ascienda a 1.004.911 euros. La rentabilidad de estos
es positiva y superior a la esperada, por lo que se sigue gestionando activamente la cartera.
Por otro lado, los titulos de deuda ofrecen un cupo6n anual del 4,65% sobre el Nominal,
lo que se traducen en 46,50 euros por titulo. Como se poseen 805,34 bonos, se obtendra
unicamente por los cupones 37.448,63 euros, lo que reinvertird en los titulos que hasta
ahora componen la cartera. Con tal cantidad, podra obtener 30,01 titulos. En suma, el total
de bonos que se obtienen en la cartera asciende a 835,35 bonos, con un valor de bonos de
1.042.359,88 euros.

 Enlace d@ referencia: https://www.expansion.com/blogs/blog-jsg/2021/06/18/inflacion-y-tipos-de-
interes.html (Ultima consulta, marzo 2024).

80 Enlace de referencia: https://euroefe.euractiv.es/section/economia-y-empleo/news/expertos-consultados-
por-el-bce-elevan-al-19-su-prevision-de-inflacion-en-2021/ (Ultima consulta, marzo 2024).
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Agosto 2021. En el mes de agosto se produjo un aumento del precio de los bonos “B” que
recoge la cartera de negocios. En concreto, el aumento es de aproximadamente 8 euros
en comparacion con el mes previo. Esto provoca que el valor de los bonos en cartera
aumente también, situdndose en torno a los 1.047.451,51 euros. Por su parte, la
rentabilidad es superior -y positiva- a la esperada, por lo que se continuara gestionando

activamente la cartera de nuestro inversor.

1
1.047.451,41€)(m)

R.efect.= ( 1.000.000€

—1=10,082717

R.esp.= ((1+ 0,0827179)%583 . (1 + 0,00)3-°583)"/3 — 1 = 0,00286

Septiembre 2021. En este mes, el valor de los bonos ha ascendido en comparacion con el

mes anterior; esto es, se ha incrementado hasta 1.049.908,65 euros por los 835,35 titulos
de deuda. En consecuencia, la rentabilidad efectiva y la rentabilidad esperada aumentan,
siendo la primera mayor que la segunda. El precio por titulo de deuda asciende a 1.253,89

euraos.

Octubre 2021. Durante el mes de octubre se produce una caida del precio de los bonos
“B”, lo que provoca una caida considerable en el valor de bonos en cartera. En concreto,
la cartera ha perdido alrededor de casi 4.500 euros en comparacion con el mes de
septiembre, alcanzando la misma una cuantia de 1.044.647,31 euros, aproximadamente.
Pese a ello, la rentabilidad efectiva sigue siendo superior -y positiva- en relacion con la

rentabilidad esperada, por lo que se sigue gestionando activamente la cartera.

Noviembre 2021. A punto de finalizar el afio 2021, podemos observar que el valor de los

bonos de la cartera de titulos de deuda ha menguado considerablemente hasta los
1.032.683,15 euros, lo que supone una pérdida de poco mas de 12.000 euros. Esto se
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deben fundamentalmente a que el precio del bono también ha caido en comparacion con
el mes previo. Ademas, tanto la rentabilidad obtenida por estos bonos como la esperada

es negativa; sin embargo, se procede a gestionar activamente la cartera.

Diciembre 2021. Finalizando el afio, como el precio de los bonos se ha vuelto a

incrementar, siendo este casi de idéntico valor que el de octubre (diferencia negativa de
7 euros), también se produce una revalorizacion del valor de la cartera de negocios,
ascendiendo la misma hasta 1.038.486,26 euros. Por su parte, la rentabilidad obtenida,
como era de esperar, ha aumentado hasta ser positiva (en comparacién con el mes de
noviembre), al igual que la esperada, por lo que se sigue gestionando activamente la

cartera.

Conclusion cierre del afio 2021.

1. Ha finalizado el afio con una carteta que posee un total de 835,3587 titulos de
deuda de renta fija.

2. El valor de esta asciende a 1.038.486,26 euros, por lo que, si se compara dicha
cuantia con la que se tenia (y deseaba invertir) a comienzos de este afio, se salda

con un beneficio de 38.486,368 euros.

3.3 Gestion durante los afios 2022 y 2023

Durante los afios 2022 y el 2023 no se realizard un analisis mensual sobre los
acontecimientos y movimientos financieros producidos la cartera, ya que con la
explicacion del afio previo queda méas que clara la intencion de este supuesto de gestion.
No obstante, si se recalcaran aquellos meses donde se producen los cambios mas

importantes.
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Enero 2022.8! Durante este mes, las expectativas acerca de los tipos de interés era que se
iban a subir, por lo que, al tener que reducir duracion -dada la relacion inversa entre
ambas-, se venderan los titulos de deuda “B” y se adquiriran los titulos “A” a los precios
de este mes, respectivamente. Por ello, se pasa de tener 835,35 titulos del “B” (con los
que finalizé el afio 2021), a tener 1.020,11 del “A”. La rentabilidad obtenida con esta
operacion es positiva, al igual que la rentabilidad esperada, por lo que se sigue
gestionando activamente la cartera. Todos los datos relativos al titulo denominado “A” se

mostraran a continuacion en la Tabla 3:

Tabla 3: Datos Relativos al Titulo "A"

Precio (€) Precio Duracién Rent. Rent.
Excupén (€) Efectiva Esperada
1023,51 1021,76 -0,512 2,500 0,000 0,000

1023,33 1021,29 -0,523 2,417 0,000 0,000
1019,87 1017,54 -0,397 2,333 0,000 0,000
1020,92 1018,29 -0,457 2,250 0,000 0,000
1022,11 1019,20 -0,529 2,167 0,000 0,000
1020,86 1017,65 -0,491 2,083 0,000 0,000
1020,61 1020,61 -0,499 2,000 0,000 0,000
1021,99 1021,70 -0,591 1,917 0,000 0,000

8 Enlace de referencia: https://fundspeople.com/es/la-fed-anuncia-una-primera-subida-de-tipos-para-
marzo-primeras-reacciones-de-las-gestoras-internacionales/ (Ultima consulta, marzo 2024).
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Julio 2022.82 En este mes se vuelven a producir los pagos de los intereses -cupones-
anuales de los bonos que se poseen en la cartera. No obstante, en primer lugar, hay que
recalcar que a mitad de este afio la cartera estaba compuesta inicamente por titulos “A”,
los cuales pagan un cup6n anual todos los meses de julio hasta su vencimiento del 0,35%
sobre el V.N. (1.000 euros). Por su parte, el valor de estos es de poco méas de 1.000 euros,
en concreto 1.003, 57 euros, valor que, comparandolo con el mes previo (junio) ha
menguado en 5 euros, aproximadamente. Pese a que las expectativas sobre los tipos de
interés en este mes son positivas, es decir, se prevén subidas, no hay que hacer ninglin
ajuste en la cartera de bonos debido a que tal tendencia de los tipos ha seguido la misma

tendencia desde principios del afio 2022.

Lo primero que se comprueba es el valor en bonos de la cartera, atendiendo al precio de
los titulos (en nuestro caso, inicamente el “A”) y a la cantidad de los que ostenta la cartera.
En tal caso, el valor de la cartera asciende a 1.021.089,69 euros. Lo siguiente es
comprobar a cuanto asciende los intereses obtenidos por los titulos de la cartera. En
concreto, al otorgar anualmente un interés de, 0,35% sobre el Nominal (3,5 euros/titulo)
y, teniendo la cantidad de titulos, se obtendran 3.548.72 euros, los cuales se reinvertiran
en la adquisicion de mas titulos “A”. En suma, teniendo en cuenta los bonos que ya se

tenian y los adquiridos gracias a los cupones, la cartera asciende a un total de 1.017,455

82 Enlace de referencia: https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11877788/07/22/El-
BCE—sorprende—pon—una—subida—de—tipos—historica—de—SO—puntos—basicos—para—controIar—a—la—
inflacion.html (Ultima consulta, marzo 2024).
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titulos. La rentabilidad obtenida con esta operacion es positiva, al igual que la rentabilidad

esperada, por lo que, aun asi, se procede a gestionar activamente la cartera.

Diciembre 2022. Cerrando el afio 2022, las expectativas acerca de los tipos de interés

siguen siendo de subidas. En este mes, el valor de los bonos en cartera asciende a
1.014.603,74 euros, mientras que el precio de los titulos “A” es de 997,20 euros. Por su
parte, la tanto la rentabilidad efectiva como la esperada son positivas. No obstante, se

continta gestionando activamente la cartera de negocios.

Conclusién 2022. En el cierre de afio, podemos obtener las siguientes conclusiones.

1. Se partia de un mes de enero con unos tipos del BCE del 0%, pero con expectativas
para aquel entonces de subidas; expectativas que se cumplieron y, a fin de este
periodo, se encuentran en un 2,50%, y con (mas) tendencias al alza.

2. Ademas, el precio de los titulos de deuda ha sufrido una depreciacion, pasando en
el mes de enero de tener un precio de 1.019,52 euros (titulo “A”) a cerrar el afio
con un valor de 997,20 euros. Esto ha provocado, a su vez, que el valor de los
bonos de la cartera disminuya considerablemente: en el mes de enero el valor
ascendia a 1.040.026,58 euros, mientras que en diciembre de este 2022 ha cerrado
con un valor de 1.014.603, 74 euros, lo que se traduce en una pérdida de 25.422,84

euros.
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Comentarios al afio 2023. Durante el presente afio se llevara a cabo un andlisis de los

meses mMas representativos en lo que acontecimientos se refiere.

Enero 2023. Iniciando el presente afio, nos encontramos con que el valor de mercado de
titulo “A” ha aumentado de forma irrisoria en comparacion con el mes de diciembre del
afio previo, pasando de estar valorado en 997,20 euros, a 999,11 euros. No obstante, al
titulo “B”. Como la cartera de bonos esta formada por 1.017,45 titulos de deuda “A”, la
suma monetaria de la misma asciende a 1.016.546,51 euros. Ademas, pese a las
expectativas de subidas de tipos de interés para este mes, tanto la rentabilidad efectiva
como esperada sigue siendo positiva. Aun asi, se sigue gestionando activamente la

cartera.

Febrero 2023. En el presente mes, el valor (precio) de los bonos se mantiene -casi- estable,
no varian los precios. Por ende, el valor de los bonos en la cartera del inversor se mantiene
estable, ascendiendo, al igual que el mes previo, a 1.016.389,26€. Ademas, las
expectativas acerca de los tipos de interés son alcistas; en concreto, se subieron 50 puntos

béasicos (de 2,5% al 3%) y con tendencias al alza.

Marzo 2023. En marzo de 2023, el valor de los bonos se mantiene similar al de febrero
2023. En concreto, el titulo “A” varia en poco menos de un euro, mientras que el “B” ha
variado en 8 euros, aproximadamente. Por otro lado, dado que actualmente la cartera de
bonos se compone Unicamente de titulos “A”, el valor de esta se mantiene estable,
ascendiendo a 1.017.430,60 euros. Ademas, la tendencia acerca de los tipos de interés es
estable: no se preveén, en principio, nuevas subidas, y, ademas, los tipos se han mantenido

invariables en relacion con el mes anterior.

Abril 2023. Abril del afio 2023 es un mes en el que el Banco Central Europeo anuncid,
tras varios meses de expectativas de subidas de los tipos, que su politica monetaria de

subida de tipos de interés iba a frenar. Por ello, ante unas expectativas de que los tipos no
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van a seguir subiendo, sino que se van a mantener constantes, acortamos la duracién de
los titulos de deuda, lo que provocara que se vendan los bonos de la cartera de negocios
(“A”) y compremos los “B”. En tal fecha, el valor de los bonos en cartera asciende a
1.020.620,37 euros y se poseen un total de 1.017,45 titulos. En cambio, como el precio
de mercado de los titulos “B” es considerablemente superior a los de “A”, se pasa de tener
tal cantidad de bonos, a ostentar solamente 875,11 titulos. La rentabilidad efectiva y
esperada siguen siendo positivas. Se sigue gestionando activamente la cartera hasta el
HPI de 3 afios.

Julio 2023. En este mes, se produce el ingreso correspondiente de los cupones de aquellos
titulos de deuda que ostenta la cartera de negocios. En primer lugar, hay que destacar que
en esta fecha entra en juego el bono denominado “C” por 967 euros el titulo, el cual vence
el 1 de julio del proximo afio (2024). Por otro lado, el precio de los titulos “A” y “B”
asciende a 1.010,5 y 1.163,39 euros, respectivamente. El valor de los bonos en cartera
asciende a 1.025.580,62 euros, lo que supone un incremento de aproximadamente 3.000
euros respecto el mes previo. Ademas, se procede al cobro de los cupones de los titulos
que poseemos. Los intereses devengados ascienden al 0,35% del V.N., por lo que
teniendo en cuenta los 1.014,92 titulos de la cartera de negocios del inversor, el montante
es de 3.552,23 euros. Ademas, las expectativas acerca de los tipos de interés a instancia
del BCE son alcistas. En concreto, se prevén para este mes subidas de los tipos, mientras
que, por otro lado, entre el mes de junio y julio del presente afio aumentaron en 25 puntos
béasicos hasta los 4,25%.

Debido a la subida de tipos, una vez cobrados los cupones de los bonos que el inversor
ostentaba en su cartera de negocios respecto del titulo “A”, buscamos entre las 3 opciones
de titulos aquel cuya duracion sea mas corta, siendo tal la relativa al “B”. Por ello, antes
de comprarlos, el total del valor de bonos en cartera asciende a 1.029.132,85 euros, por

lo que, teniendo en cuenta que el precio del titulo “C” en el presente mes asciende a 967

Pagina 72 de 94



euros, el inversor tendré en su cartera 1.064,25 titulos de deuda. Ademas, en este mes de
julio se produce el devengo de cupones de este, el cual es del 0,25% del V.N. Teniendo
en cuenta la cantidad de titulos y los rendimientos explicitos que otorga tan titulo de renta
fija, los flujos de entrada que obtendra el inversor derivado de los titulos ascienden a
2.660.63 euros.

El valor de la cartera, teniendo en cuenta tanto el precio de los titulos como los
rendimientos derivados de los cupones, hara que la misma ascienda a 1.031.793,48 euros.
A raiz de ello, la cantidad de titulos “C” que poseera el inversor en su cartera de bonos es

de 1.067,00 titulos de deuda. Los datos del titulo “C” se muestran en la Tabla 4:

Tabla 4: Datos Relativos al Titulo "C"

e Precio Precio R Duracio Re Re
po e perada
jul-22 967,00 967,00 3,671 1,00 0,013 0,018
ago-22 969,97 969,76 3,664 0,92 0,013 0,017
sep-22 973,13 972,71 3,633 0,83 0,014 0,018
oct-22 976,66 976,03 3,544 0,75 0,015 0,018
nov-22 979,70 978,86 3,512 0,67 0,016 0,017
dic-22 984,32 983,27 3,188 0,58 0,017 0,018
ene-23 988,37 987,12 2,881 0,50 0,018 0,018

Fuente: Elaboracion propia

Agosto 2023. En este mes, las expectativas acerca de los tipos de interés son alcistas; esto
es, que se prevén nuevas subidas de tipos proximamente. Sin embargo, desde el mes
previo de julio hasta agosto, el tipo oficial no ha variado. A partir de este mes, el inversor
unicamente tiene dos titulos de renta fija entre sus opciones, dado que, en julio del afio
2023, el mes anterior, vencid el que hemos venido denominando titulo “A”. Pese a que
las expectativas de tipos siguen teniendo una tendencia alcista, como en el mes anterior

también habia tales previsiones, el inversor no habra de hacer ninguna reestructuracién
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de su cartera, dado que ya se acortd la duracion, comprando los titulos “C”. Unicamente
resaltar que el precio de tales titulos se ha incrementado de forma infima, en concreto
algo menos de 2 euros, por lo que la cartera de bonos se vera incrementada, teniendo en

cuenta la cantidad de titulos de esta, en 1.034.963.07 euros.

Diciembre 2023. Finalizando el afio 2023, en primer lugar, la tendencia acerca de los tipos

de interés es constantes, por lo que, durante estas fechas, el Banco Central Europeo no
tenia pensado subirlos de forma inminente. A raiz de ello, a priori, no hay que realizar
ninguna modificacion en la cartera de bonos del inversor. Simplemente hay que comentar
que el inversor posee en su cartera titulos del denominado “C”. En concreto, el titulo se
ha visto incrementando en casi 5 euros, comparandolo con el mes previo, donde su precio
era de 979,7 euros. En suma, el valor de los bonos en cartera asciende a 1.050.269,16

euros; casi cinco mil euros superiores al mes de noviembre de tal afo.

Resumen del afio 2023. Con respecto al cierre del afio 2023, y en comparacion con

inicios de este, podemos extraer las siguientes conclusiones:

1. Se partia de una situacion por la que los tipos de interés no paraban de aumentar.
A principios del afio 2022, se encontraban en un 0%, aunque por aquel entonces
ya habia expectativas alcistas, siguiendo tal inercia de manera casi-constante hasta
finales/inicios del afio 2023, en donde ascendieron en 250 puntos basicos de forma
constante, o lo que es lo mismo, 2,50%, y aln con mas tendencias alcistas. A
finales de este 2023, las expectativas para con los tipos se relajaron,
manteniéndose constante, pese a que durante tal afio se siguieron aumentando
hasta los 4,50%.

2. Por otro lado, a inicios del afio 2023, el inversor contaba con dos titulos de renta

fija con los que podia operar sobre las fluctuaciones del mercado, siendo estos “A”
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y “B”. En enero de 2023, contaba en su cartera con un total de 1.017,45 de titulos
“A” y con un valor que ascendia a 1.016.546,51 euros, derivados tanto de la
cantidad de titulos, como del precio unitario (999,11 euros).

3. Finalizando este afo, los -posibles- activos financieros de renta fija eran los
denominados “B”y “C”, dado el que titulo “A” vencio en el mes de julio. Después
de un par de reajustes en la cartera de bonos durante el 2023, el inversor poseia a
finales de este 1.067 titulo de “C”, un precio de 984,32 euros por titulo y, en suma,

1.050.269,16 euros en bonos en su cartera.

3.4 Gestién durante el afio 2024

Enero 2024. EI mes de enero del afio 2024 coincide con el fin del HPI. Esto quiere decir
que, una vez finalizado este, no se debera volver a analizar si, en su caso, es necesario
realizar mas ajustes en la cartera de bonos a causa de las fluctuaciones en el mercado, por
lo que el inversor comprobara si la inversion realizada hace concretamente 3 afios ha

resultado rentable o no.

Las expectativas sobre los tipos se mantienen igual que diciembre 2023; esto es,
constantes, manteniéndose en el 4,50%. De un lado, el precio de los titulos que el inversor
poseia en su cartera de negocios ha subido en torno a 4 euros desde el mes previo,
ascendiendo tal valor a 988,37 euros. De otro lado, y a raiz de lo anterior, el valor de

bonos de renta fija en cartera ha ascendido a 1.054.590,23 euros.
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3.5 Comentarios finales

Una vez finalizado el HPI, es decir, 3 afios, podemos indicar los siguiente acerca de la

aplicacion de la Inmunizacion Contingente:

1. En primer lugar, el inversor deseaba invertir un millén de euros en titulos de deuda
emitidos por el Estado espafiol a partir del periodo enero del afio 2021. Las
operaciones de deuda que realiza el Tesoro de forma casi diaria son enormes,
emitiendo multitud de titulos (la mayoria Letras, Bonos y Obligaciones) con
caracteristicas dispares, sobre todo en su plazo hasta amortizacion, la fecha en la
que otorgaran a su tenedor los intereses explicitos y, en su caso, el porcentaje de
estos sobre el Nominal. Por este motivo, el inversor se centrd Unicamente en 3
titulos de deuda, de los cuales dos de ellos ya se habian emitido en la fecha de
inicio de la inversion, es decir, en enero 2021. Tales titulos, como se indic6, son
los denominados a lo largo del supuesto empirico “A” y “B”. El otro activo es
conocido como “C”, el cual se planeaba adquirir cuando el titulo “B” venciera;
esto es, en julio del afio 2023, con independencia de que el valor de la cartera fuere
inferior o superior al importe de la inversion (1.000.000 euros).

2. Los primeros adquiridos fueron los titulos “B”, con mayor duracion. Todos los
meses se realizaba una revision de la cartera ante posibles fluctuaciones en el
mercado. Como se verd, a partir del afio 2022, el mercado financiero se encontraba
ante una situacion delicada, en el sentido de que nunca en la historia desde la
creacion del euro, se produjeron -y se preveian- tantas fluctuaciones,
principalmente alcistas, de los tipos de interés a instancia del BCE.

3. Cuando se preveian subidas de tipos, se ajusto la cartera acortando la duracion de
los bonos. De igual modo en sensu contrario. Ademas, los cupones que se
abonaban a la cartera del inversor -normalmente en el mes de julio- se reinvertian

en la compra de los mismos titulos.
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En suma:

En enero 2021 la inversion a realizar era de un millon de euros, los tipos de
encontraban al 0% y no habia expectativas dinamicas -alcistas o bajistas-, es decir,
se preveia que fueran a mantenerse constantes. Los dos titulos eran “A” y “B”, a
un precio de 1.023,51y 1.241,70 euros, respectivamente.

En enero 2024, una vez transcurrido y finalizado el HPI del inversor de 3 afios en
el presente periodo, se corrobora que el proyecto de inversor ha sido rentable, en
el sentido de que se ha conseguido recuperar la inversion inicial de un millén de
euros, asi como obtener una rentabilidad positiva. En este sentido, las ganancias
de la inversion ascienden a 54.590,23 euros, lo que supone para el inversor una
rentabilidad del 5,459%.

Valor Final;; — Valor Inicial;;_,

Variacién (%) =
ariacion (%) Valor Inicialy;_,

Variacion — L054590,23€ — 1.000.000€ _
aride gt = 1.000.000€ - IO
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3.6 Comparacion con una cartera sin gestionar

Una vez comprobado que la gestion de una cartera de renta fija ante subidas de tipos
mediante la estrategia de inmunizacion contingente, con los datos utilizados en el
Capitulo anterior, asi como con los 3 titulos de deuda de renta fija escogidos, una pregunta
que podemos hacernos es ¢se podria haber conseguido una mayor rentabilidad sin la
necesidad de haber realizado revisiones y posibles reajustes de la Cartera de Bonos del

inversor durante los 3 afios que duré el HPI?

Para ello, en este apartado se procederd a escoger uno de los titulos que hemos ido
utilizando en el supuesto de gestion de carteras de la Inmunizacién Contingente y, desde
su fecha de compra hasta la finalizacion de la inversion, coincidente con el HPI de 3 afios,
se comprobara si, en su caso, se ha podido obtener una mayor rentabilidad que con la
Inmunizacion. Ademas, y como es obvio, no se realizard ningun ajuste en la cartera de
bonos, dado que Unicamente estarda conformada por un activo. Por otro lado, habra que
tener en cuenta que los futuros cupones que otorgue el titulo seran reinvertidos en la
compra de mas titulos, por lo que, si se desea interpretar asi, el Unico reajuste que se
realizara sera el devengo de los intereses explicitos para la recompra, teniendo en cuenta

el precio de los titulos en el periodo correspondiente.

El titulo que se usara en este apartado es el “B”, dado que, de los 3 que hemos usado en
el Capitulo anterior, es el unico que tiene una fecha de amortizacién superior al HPI. El
titulo “A” poseia una fecha de vencimiento de julio del afio 2023 (donde también se
cobraban sus “ultimos” cupones), mientras que, por otro lado, el titulo “C” si que se
amortizaba cuando finalizaban los tres afios de HPI, aunque no era adquirido a comienzos

de este, sino cuando se amortizo el titulo “A”.

Dado que no hay que realizar como tal ninguna operacion ni reajustes en la cartera, se

comentaran a continuacion algunos de los periodos hasta llegar al HPI:
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Enero 2021. En el mes de inicio del HPI, enero de 2021, el inversor disponia de un millén
de euros, los cuales invierte en el denominado “B”, cuyo precio en esta fecha es de
1.241,70 euros, por lo que, el numero de titulos asciende a 805,347 titulos. Dado que no
es preciso realizar ningln ajuste en la cartera de negocios, con independencia de las
fluctuaciones de los titulos de deuda y/o los tipos de interés, tal cantidad de titulos
permanecera constante hasta el mes de julio, periodo en el cual se devengan los cupones

de los activos financieros.

Todos los datos que han sido necesarios para la realizacion de esta comparacion de

gestion de carteras entre dos tipos de gestiones se mostraran a continuacion:

En las siguientes tablas se recogen fundamentalmente el Valor de la Cartera de Negocios
de inversién que posee el inversor en cada momento. En nuestro caso, tal momento hace
referencia a las revisiones de la cartera producida todos los meses durante el periodo que
abarca el HPI.

La primera de ellas hace referencia a los valores que son exclusivamente relativos al titulo

“A”, la segunda a los bonos “B”, y la tercera tabla a los denominados “C”.

El precio de cada uno de ellos se ha ido actualizando mes a mes, mientras que el Valor
de los Bonos en Cartera Unicamente se recoge en aquellos periodos en los que los titulos

referidos a tales bonos se encontraban en la cartera.

A modo de ejemplo, el titulo “A” estuvo en la cartera de negocios del inversor durante los
meses de febrero, marzo y abril, y posteriormente desde junio del afio del afio 2022 hasta
abril del 2023. Més adelante, también se encontraban en posesion cuando vencié en julio
del 2023, donde se cobraron tanto los intereses explicitos (cupones), como el V.N. de

cada uno de los titulos que, en esa fecha, formaban parte de la cartera.
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Todos los datos para la realizacion de este modelo comparativo han sido recogidos en las
siguientes Tablas, siendo una la relativa a la Cartera Gestionada, y otra Sin Gestionar

(“Tabla 5 y “Tabla 6”, respectivamente):

Tabla 5: Valores mensuales de los bonos en cartera

0 echa Precio ero alor Bonos e
De 0 artera

B ene-21 1241,70 805,35 1.000.000,00
B feb-21 1253,88 805,35 1.009.811,10
B mar-21 1244,62 805,35 1.002.347,89
B abr-21 1248,68 805,35 1.005.618,11
B may-21 1233,65 805,35 993.519,77
B jun-21 1246,50 805,35 1.003.865,58
B jul-21 1247,80 835,36 1.042.359,88
B ago-21 1253,89 835,36 1.047.451,51
B sep-21 1256,84 835,36 1.049.908,65
B oct-21 1250,54 835,36 1.044.647,31
B nov-21 1236,22 835,36 1.032.683,15
B dic-21 1243,16 835,36 1.038.486,26
B ene-22 1245,01 835,36 1.040.026,58
A feb-22 1016,42 1020,12 1.036.864,11
A mar-22 1013,97 1020,12 1.034.367,55
A abr-22 1012,79 1020,12 1.033.159,67
B may-22 1201,43 852,55 1.024.275,87
A jun-22 1008,09 1013,92 1.022.124,65
A jul-22 1003,57 1017,46 1.021.089,69
A ago-22 1005,12 1017,46 1.022.664,50
A sep-22 1001,86 1017,46 1.019.350,15
A oct-22 996,51 1017,46 1.013.904,86
A nov-22 996,46 1017,46 1.013.852,18
A dic-22 997,20 1017,46 1.014.603,74
A ene-23 999,11 1017,46 1.016.546,51
A feb-23 998,95 1017,46 1.016.389,26
A mar-23 999,98 1017,46 1.017.430,60
A abr-23 1003,11 1017,46 1.020.620,37
B may-23 1166,88 875,11 1.021.151,28
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B jun-23 1168,64 875,11 1.022.687,21
C jul-23 967,00 1067,00 1.031.793,48
C ago-23 969,97 1067,00 1.034.963,07
C sep-23 973,13 1067,00 1.038.331,73
C oct-23 976,66 1067,00 1.042.096,75
C nov-23 979,70 1067,00 1.045.340,57
C dic-23 984,32 1067,00 1.050.269,16
C ene-24 988,37 1067,00 1.054.590,23
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 6: Datos Cartera Sin Gestionar
echa ero de 0 Precio 0 g ONa
ene-21 805,347 1.241,70 1.000.000,00
feb-21 805,347 1.253,88 1.009.811,10
mar-21 805,347 1.244,62 1.002.347,89
abr-21 805,347 1.248,68 1.005.618,11
may-21 805,347 1.233,65 993.519,77
jun-21 805,347 1.246,50 1.003.865,58
jul-21 835,359 1.247,80 1.042.359,88
ago-21 835,359 1.253,89 1.047.451,51
sep-21 835,359 1.256,84 1.049.908,65
oct-21 835,359 1.250,54 1.044.647,31
nov-21 835,359 1.236,22 1.032.683,15
dic-21 835,359 1.243,16 1.038.486,26
ene-22 835,359 1.245,01 1.040.026,58
feb-22 835,359 1.237,87 1.034.066,03
mar-22 835,359 1.224,87 1.023.205,21
abr-22 835,359 1.211,85 1.012.329,76
may-22 835,359 1.201,43 1.003.625,07
jun-22 835,359 1.196,70 999.671,41
jul-22 835,359 1.190,47 994.466,07
ago-22 885,848 1.211,38 1.073.099,44
sep-22 885,848 1.184,38 1.049.176,30
oct-22 885,848 1.168,99 1.035.543,17
nov-22 885,848 1.169,81 1.036.269,70
dic-22 885,848 1.171,26 1.037.554,34
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ene-23 885,848 1.157,66 1.025.514,96
feb-23 885,848 1.162,43 1.029.739,00
mar-23 885,848 1.154,47 1.022.686,10
abr-23 885,848 1.166,27 1.033.142,04
may-23 885,848 1.166,88 1.033.679,47
jun-23 885,848 1.168,64 1.035.234,24
jul-23 921,255 1.163,39 1.071.779,40
ago-23 921,255 1.166,75 1.074.876,49
sep-23 921,255 1.170,68 1.078.491,28
oct-23 921,255 1.169,43 1.077.345,16
nov-23 921,255 1.172,94 1.080.579,95
dic-23 921,255 1.180,93 1.087.938,42
ene-24 921,255 1.188,20 1.094.636,22

Julio 2021. En este mes se produce el abono de los intereses explicitos de los bonos que
se encuentran en la cartera de inversion. En este sentido, los bonos proporcionan al

inversor un 4,65% del V.N., es decir, de 1.000 euros.

Por un lado, dado que la cartera ostenta 805,347 titulos, los cupones ofrecen unos flujos
de caja de 37.448,63 euros. Por otro lado, en el presente mes, el precio de los titulos “B”
asciende a 1.247,80 euros, lo que supone que, si se reinvierte lo ingresado en estos titulos,

supondran 30,011 nuevos titulos, que sumados a los que se encontraban en la Cartera

Fuente: Elaboracién propia

ascienden a 835,35 titulos.
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De la evolucion de la cartera sin gestionar se destaca que:

Se partia de 805,347 titulos, y a causa de los cupones devengados, el primer afio
del HPI se salda con una suma total de 835,35 titulos. El Valor de los Bonos en
Cartera, a inicios del primer afio (y como es obvio) es de un millén de euros. No
obstante, dado el incremento de los titulos y la fluctuacion de los precios, el primer
afio cierra con un valor de la cartera de 1.038.486,26 euros, lo que supone una
rentabilidad positiva del 3,848%.

Tal cifra de titulos se va a mantener inalterada hasta el devengo de los cupones,
donde se procede a reinvertir lo obtenido por intereses explicitos en la compra de
mas titulos. Esta accion de recompra provoca que en julio 2021, los titulos que se
encuentran en la Cartera de Bonos del Inversor asciendan a 835,359; en julio 2022
a 885,848; vy, finalmente, en julio 2023 a 921,255 titulos.

Por otro lado, en enero del afio 2024, una vez transcurridos los 3 afios de HPI, y
con un valor de mercado de 1.188,20 euros, el Valor de la Cartera asciende a
1.094.636,22 euros. Esto supone una rentabilidad del 9,463%, es decir, un 4% mas
de rentabilidad que en comparacidn con el supuesto de gestion de carteras.

Se ha de destacar, también, que esta rentabilidad no es extrapolable a otros titulos
de deuda del Estado espafiol. Basta con destacar la volatilidad del mercado
financiero durante la vida de dicho bono, asi como las fluctuaciones que fueron
sucediendo a lo largo de los sucesivos meses.

Sin embargo, y a raiz de los datos, se puede concluir que, si se hubiera comprado
el titulo “A” a comienzos de enero, y no se hubiera realizado ninguna gestion sobre
el mismo, a excepcidn de la reinversion de los cupones devengados en tales titulos,
la rentabilidad es superior a la que se hubiera obtenido, en su caso, con la gestion
de carteras a 3 titulos de deuda durante el mismo periodo, con los costes que ello

conlleva.
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e Pese a ello, es importante recalcar que, como se podra ver en la ilustracion 1 (la
variacion del valor de los bonos en cartera se muestra en la Tabla 5), la tendencia
de la “Cartera Gestionada” es mucho mas suave, siguiendo una senda alcista. En
contraposicion, la “Cartera sin Gestionar” s mucho mas inestable, aunque, en

suma, otorga una mayor rentabilidad.

llustracién 1: Cartera gestionada vs cartera sin gestionar

CARTERA GESTIONADA VS CARTERA SIN GESTIONAR

1.120.000,00 €
1.100.000,00 €
1.080.000,00 €
1.060.000,00 €
1.040.000,00 €
1.020.000,00 €
1.000.000,00 €

980.000,00 €

960.000,00 €

940.000,00 €

Cartera sin gestionar Cartera gestionada

Fuente: Elaboracion propia

e Ambas gestiones parten de un mismo punto: enero del afio 2021, y con una
inversion de un millén de euros en deuda del Estado espafiol. Hasta principios de

enero del afio siguiente, las dos gestiones siguen una senda similar, debido a que,
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en un primer momento, no se esperaban fluctuaciones de los tipos de interés, por
lo que se compraron los mismos titulos en ambos tipos de gestiones.

e Sin embargo, sobre enero del afio 2022, se comenzaron a prever subidas de los
tipos, por lo que en la “Cartera Gestionada” comenzaron a realizarse reajustes. A
partir de aqui, las Carteras siguen una trayectoria distinta hasta que vuelven a
converger julio del mismo afio, donde en la “Cartera Gestionada” se vuelven a
adquirir los titulos de renta fija denominados “A”. Ademas, puede observarse
como la Cartera Gestionada sigue una trayectoria mas constante, suave y alcista
hasta el final del HP1 al cabo de 3 afios.

e Por otro lado, la “Cartera Sin Gestionar” sigue una senda brusca de bajadas y
subidas dispares hasta octubre del afio 2022, donde el Valor de los Bonos en esta
Cartera comienza a modularse, siguiendo una senda (casi) constante,

consiguiendo, en fin, un Valor de la Cartera mas elevado que la gestionada.

4. CONCLUSIONES

En suma, y a raiz del supuesto de gestion de carteras, podemos concluir que la aplicacion
de la denominada Inmunizacion Contingente en deuda emitida por el Estado espafiol ha
sido positiva. El inversor que deseaba invertir en renta fija, sin asumir por ello mucho
riesgo, logrd obtener un porcentaje de rentabilidad moderado en un entorno de subidas de

tipos a mediados de su HPI.

Una vez finaliz6 el horizonte de tres afios y se produjo la inmunizacién de la cartera se
comprobd que la cuspide de rentabilidad que obtuvo durante los tres afios fue en el
momento de inmunizar cuando su cartera estaba compuesta por los titulos “C”. Asi, queda
contrastado que el proyecto en activos de renta fija del estado espariol durante el HPI ha
sido rentable; incluso otorgando al inversor mas rentabilidad que la proporcionada

unicamente por los cupones de cada titulo, ascendiendo la rentabilidad a un 5,45%.
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Por ello, se puede deducir de la gestion de carteras realizada que es posible obtener una
rentabilidad mayor que la meramente ofrecida por el devengo de los cupones siempre y
cuando el inversor sea capaz de realizar los ajustes correspondientes en su Cartera de
Bonos, asi como previendo y siendo cauteloso con las fluctuaciones en el mercado

financiero.

Ademas, una vez realizada su comparacién con una cartera que Unicamente poseia uno
de los titulos usados en la aplicacion de la Inmunizacion durante el mismo periodo de tres
afios, sin realizar ningun tipo de reajuste, podemos concluir que, en ese caso en concreto,
la rentabilidad también fue moderada, positiva, e incluso superior, siendo tal un 4%

superior, es decir, 9,463%.

Pese a ello, la senda constante y positiva de la cartera gestionada que pudo mostrarse en
la “llustracion 1” refleja que ésta sigue siendo una mejor opcion para aquellos inversores
que buscan asegurar durante todo el periodo un minimo de rentabilidad en su proyecto de

inversion.
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