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1.- PRESENTACION Y OBJETIVOS.

Una forma significativa de clasificar los instrumentos en los cuales se plasmaba la actividad
financiera en los afios anteriores a la década de los setenta era atendiendo fundamentalmente a sus
propiedades econdmicas. Asi se podrian clasificar en renta fija y variable, en moneda doméstica o en
divisas. De este modo, las tres magnitudes basicas que equilibraban cada mercado financiero eran,
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones en el mercado de valores. La norma de
decision era la rentabilidad, en el caso de inversores, o el coste, en caso de ser demandantes de
fondos. La razdn de la utilizaciéon Unica de esta norma era la ausencia de incertidumbre.

Si embargo a partir de esta década la economia entré en un periodo de crisis con
repercusiones devastadoras. Uno de los efectos financieros fue una presencia “in crescendo” de la
incertidumbre materializada en la volatilidad de los precios de instrumentos financieros basicos, a
saber, los tipos de interés, de cambio y las cotizaciones de renta variable. Sin embargo tiene especial
trascendencia en los tipos de interés por dos razones: por su volatilidad, alta e impredecible en la
mayoria de los casos y por afectar a todos los agentes econémicos.

Objetivo

Esta situacion ha dado lugar, en lo que a nosotros concierne, al ESTUDIO DE LOS TIPOS DE
INTERES, DE LOS FACTORES QUE RIGEN SU FORMACION Y DE SUS PAUTAS DE COMPORTAMIENTO, AL OBJETO DE
HACER FRENTE A LAS REPERCUSIONES ECONOMICAS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA Y DE LA INCERTIDUMBRE QUE
DE ELLA SE DERIVA.

La Estructura Temporal de Tipos de Interés (ETTI) representa en cada momento las
alternativas basicas de inversion-financiacion que existen para diferentes plazos en un determinado
mercado. Es la referencia a la cual obligatoriamente hay que recurrir cada vez que se quiere
introducir el componente de mercado en un determinado analisis. Asimismo, es el /nput basico a
tener en cuenta en los métodos de valoracion, proceso de formacion de precios, estrategias de
negociacion y en los métodos de medicion y gestion de riesgos derivados de la variacion en los tipos
de interés (RDT).

Esquema de trabajo

El andlisis del RDT pasa necesariamente por la comprensidon previa de un conjunto de
conceptos entre los que destacan los tres integrados en su denominacion:

= En primer lugar, hay que especificar a qué se hace referencia cuando se habla de “tipo de
interés”, ya que muy a menudo se incluyen bajo este término conceptos distintos con la
consiguiente confusion posterior.

* En segundo lugar se estudia la denominada ETTI asi como sus teorias explicativas, que nos
daran a conocer su naturaleza, comportamiento y dinamica.

» Y, en tercer lugar se analiza cudl o cudles son los riesgos que se derivan de las variaciones de
los tipos de interés.

= Asimismo, se analizaran las distintas estrategias para su gestion y cobertura.
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2.- METODO DE ENSENANZA.

La distincion entre clases tedricas y practicas es Util para evitar que el desarrollo de la teoria
disminuya el tiempo dedicado a la resolucién de ejercicios.

En las clases practicas el alumno debe participar de forma activa. Resulta Util preparar listas
de problemas que los alumnos trabajaran independientemente y que seran posteriormente
contrastadas en clase y en horario de tutorias.

3.- REGIMEN DE TUTORIAS.

De acuerdo con el horario publicado por el Departamento, los alumnos podran acudir al
despacho del profesor para plantear cualquier problema, duda o consulta relacionados con la materia.
En caso de ser fuera de tal horario, podra concertarse cita previa por teléfono y/o e-mail.

4.- FICHA.

Antes de que transcurra un mes desde el inicio del semestre todos los alumnos deberan
entregar una ficha personal debidamente cumplimentada y con una fotografia reciente pegada en el
lugar reservado a tal efecto.

5.- EVALUACION.

La evaluacion del alumno se llevara a cabo fundamentalmente en base a un EXAMEN FINAL,
que comprendera la totalidad del programa, cuya fecha sera fijada por los drganos responsables del
centro. No obstante, en la calificacion final del alumno se tendra en cuenta también lo siguiente:

— Asistencia y aprovechamiento a cursos y/o seminarios organizados por el
Departamento de Economia Financiera y Contabilidad o por la Universidad de
Granada de interés para el alumno en materia financiera. Dichos cursos se valoraran
en funcién de los criterios del Departamento al efecto y de los profesores responsables de la
asignatura, en funcién del contenido de los mismos y su complementariedad con el programa
de la misma.

— Un prueba parcial opcional fijada, en su caso, por los profesores de la asignatura. Su
puntuacion sera dada a conocer con suficiente antelacion en caso de llevarse a cabo.

— Trabajos relacionados con los temas del programa de la asignatura. Asimismo, su
puntuacion sera dada a conocer con suficiente antelacion en caso de llevarse a cabo.

Una vez publicadas las calificaciones, se sefialara el dia y el horario para aquellos alumnos que,
no estando conforme con su nota, deseen revisarla. A tal efecto, y previamente, el alumno debera
realizar el examen en su domicilio, al objeto de agilizar su revision.

A efectos de evitar suplantaciones de personalidad, se advierte que todo alumno que se
presente en cualquier tipo de prueba o examen debera estar provisto necesariamente del respectivo
D.N.I,, carnet de conducir o pasaporte oficial. NO SE ADMITEN NINGUN DISPOSITIVO DE TELEFONIA
MOVIL NI DE ACCESO A INTERNET.



GESTION DEL RIESGO DE INTERES L.A.D.E. Programa de la Asignatura

6.- TEMARIO.

El temario en su totalidad serd objeto de evaluacién para poder superar la asignatura. Los
temas no explicados en clase deberan ser preparados por el alumno con la ayuda de la bibliografia
recomendada.

En caso de pérdida no justificada de horas de clase se dara por explicada la parte del temario
que corresponda a dichas horas. No obstante, se facilitard al alumno la bibliografia necesaria para el
desarrollo de dicha materia.

INDICE SINTETICO

TEMA 1: INTRODUCCION.

TEMA 2: VALORACION DE OBLIGACIONES.

TEMA 3: MEDIDAS DE LA RENTABILIDAD DE UNA OBLIGACION.

TEMA 4: LOS TIPOS DE INTERES: SU ESTRUCTURA TEMPORAL.

TEMA 5: EL RIESGO DE MERCADO.

TEMA 6: ESTRATEGIAS DE INVERSION EN RENTA FIJA (I). ESTRATEGIAS PASIVAS.
TEMA 7: ESTRATEGIAS DE INVERSION EN RENTA FIJA (II). ESTRATEGIAS ACTIVAS.
TEMA 8: PRODUCTOS DERIVADOS PARA LA COBERTURA DEL RIESGO DE INTERES.

TEMA 9: EL RIESGO DE CREDITO.
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TEMA - 1: INTRODUCCION.

1.- Conceptualizacién.
1.1.- El Mercado Monetario y el Mercado de Capitales.
1.2.- Los titulos de Renta Fija.

2.- Los titulos de Deuda Publica.

2.1.- El mercado de Deuda Publica a corto plazo.

2.2.- El mercado de Deuda Publica a medio y largo plazo.
3.- Bonos y Obligaciones privadas.

3.1.- El mercado de deuda privada a corto plazo.

3.2.- El mercado de deuda privada a medio y largo plazo.

TEMA - 2: VALORACION DE OBLIGACIONES.

1.- Valor y precio de una Obligacién.
1.1.- Precio y plazo hasta el vencimiento o amortizacion.
1.2.- Precio y tipo de interés del cupdn.

2.- Rentabilidad exigida y cambios en el precio.

3.- Evolucidn temporal del precio de una obligacion.

4.- Volatilidad del precio de una obligacién.

5.- Determinacion del precio en fecha distinta al pago de cupones.

TEMA - 3: MEDIDAS DE LA RENTABILIDAD DE UNA OBLIGACION.

1.- Rentabilidad Corriente.

2.- Tanto Interno de rentabilidad (TIR).

3.- Rentabilidad hasta el rescate.

4.- Rentabilidad de una cartera de obligaciones.

5.- Medidas de rentabilidad para obligaciones indiciadas.

6.- Fuentes de rentabilidad potencial de un bono. La rentabilidad total.
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TEMA - 4: LOS TIPOS DE INTERES: SU ESTRUCTURA TEMPORAL.

1.- Introduccion.
2.- Tipos de interés: concepto y tipos.
2.1.- Tipos de interés al contado o “spot”.
2.2.- Tipos de interés a plazo implicitos o “forward”.
2.3.- Tanto interno de rentabilidad (TIR) o rentabilidad al vencimiento.
3.- La Estructura Temporal de Tipos de Interés y la Curva de Rentabilidad.
4.- Factores y teorias que determinan y explican la formacion de la ETTI.
4.1.- Teoria de las expectativas ( 0 “modelo insesgado”).
4.2.- Teoria de la preferencia por la liquidez ( o “modelo sesgado de las expectativas”).
4.3.- Teoria de la segmentacion del mercado.
4.4.- Teoria del habitat preferido.
5.- Estimacién practica de la ETTI. Analisis comparativo.
6.- El riesgo asociado a las variaciones de la ETTI: Riesgo de Mercado y Riesgo de
Reinversion.

TEMA - 5: EL RIESGO DE MERCADO.

1.- Introduccion.

2.- La DURACION de un titulo de renta fija: concepto y analisis.
2.1.- Concepto de DURACION (D).
2.2.- La DURACION y el periodo de amortizacion (n).
2.3.- La DURACION y el tipo de interés de cupdn (i).
2.4.- La DURACION Y la tasa interna de rentabilidad (TIR).
2.5.- Evolucion temporal de la DURACION.
3.- El Riesgo de Mercado y la DURACION.
3.1.- La DURACION como elasticidad.
3.2.- La DURACION y el Riesgo de Mercado.
3.3.- El Valor de un Punto Basico(BPV) como alternativa a la DURACION.
4.- La DURACION de una cartera de titulos de renta fija.

5.- Limitaciones de la DURACION como medida del Riesgo de Mercado.
5.1.- La convexidad y la segunda aproximacion al precio.
5.2.- El riesgo de identificacion del proceso estocastico (RIPE).

6.- Definiciones alternativas de la DURACION de un titulo de renta fija.
6.1.- Los procesos estocasticos.
6.2.- Tipos de procesos estocasticos.
6.3.- Consecuencias en el concepto de DURACION. Definiciones alternativas.

7.- El Value at Risk (VaR) como medida del Riesgo de Mercado.
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TEMA - 6: EL RIESGO DE REINVERSION (I): ESTRATEGIAS PASIVAS.

1.- Introduccion.
2.- La estrategia del cash-flow matching.
3.- La Inmunizacién Simple. El Teorema de Fisher y Weil.

4.- Extensiones y limitaciones de la Inmunizacion Simple.
4.1.- La Inmunizacién Dinamica. El Teorema de Khang.
4.2.- El riesgo de identificacion del proceso estocastico (RIPE).

5.- La Inmunizacién Multiple: gestion de activos y pasivos. Las condiciones de Redington.

6.- Gestion del GAP de DURACION en una institucion financiera.
6.1.- Gap de Neto Patrimonial.
6.2.- Gap de Recursos Propios.
6.3.- Gap de Margen Financiero.

TEMA - 7: EL RIESGO DE REINVERSION (II): ESTRATEGIAS ACTIVAS.

1.- Introduccion.
2.- Estrategias activas.
3.- La Inmunizacién contingente.

TEMA - 8: PRODUCTOS DERIVADOS PARA LA COBERTURA DEL RIESGO
DE INTERES.

1.- Introduccion.

2.- Contratos FRA (Forward Rate Agreements).
3.- Operaciones Forward - Forward.

4.- Contratos Cap, Floor, Collar.

5.- Contratos SWAP de tipos de interés (IRS).

6.- Los Futuros Financieros.

6.1.- Introduccion. Tipos.

6.2.- Posiciones basicas. Mecanica operativa.

6.3.- Precio tedrico de un futuro.

6.4.- Tipos de operaciones: cobertura, especulacion y arbitraje.
7.- Las Opciones Financieras.

7.1.- Introduccion. Tipos.

7.2.- Posiciones basicas. Mecanica operativa.

7.3.- Valor de una opcion.

7.4.- Estrategias con opciones.
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TEMA - 9: EL RIESGO DE CREDITO.

1.- Definicion del Riesgo de Crédito.
1.1.- Importancia del Riesgo de Crédito.
1.2.- Evolucién reciente.
1.3.- Elementos del Riesgo de Crédito.
2.- Enfoques tradicionales del Riesgo de Crédito.
2.1.- Basilea-I.
2.2.- Las 5-Cs.
2.3.- Credit Scoring.
3.- Enfoques actuales del Riesgo de Crédito.
3.1.- La Prima de Crédito.
3.2.- Célculo de probabilidades de fallido.
3.3.- Probabilidad de fallido y valoracion de derivados.
3.4.- Métodos contractuales para la valoracion del Riesgo de Crédito.
4.- Metodologias para el CréditVaR.
5.- El nuevo acuerdo Basilea-II.
6.- Derivados sobre Crédito.

7.- Integracién del Riesgo de Mercado y el Riesgo de Crédito.
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