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Descripcion de la asignatura

- Tipo de asignatura: OBLIGATORIA
- Créditos: 4 ECTS

Cuando un ahorrador quiere invertir su excedente monetario, deberia conocer qué
mercados tiene a su disposicién. En el ambito de los mercados financieros
basicamente tiene tres.

En primer lugar, el mercado monetario, donde las decisiones de los bancos centrales
influyen en su rendimiento. Si sabe analizar las implicaciones macroeconémicas de los
mercados monetarios, comprendera la rentabilidad que ofrecen los productos de renta
fija a corto plazo, en funcion de la zona donde se encuentre. Dicho rendimiento estara
ligado a la inflacién.

En segundo el mercado de renta fija o de deuda a largo plazo. Es el mercado donde
cotizan los bonos, publicos y privados. Como gestor de una cartera de deuda, se
deberia conocer las diferentes herramientas de gestién de riesgo en el &mbito de los
mercados de referencia. Al invertir existen tres riesgos: emisor o de crédito, de liquidez
y de mercado. Es muy importante recordar que la renta fija, no es fija. Se negocian
activos con rentas prefijadas y conocidas desde el momento inicial, pero existe una
relacion inversa entre el precio y la TIR.

En relacion al riesgo de crédito, serd muy importante comprender la funcion de las
agencias de calificacion crediticia.
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Productos de renta fija a corto plazo y a largo plazo.

Desde la emision de los titulos, la subasta y qué factores afectan a su cotizacion
en el mercado secundario para asi llegar a comprender el riesgo de mercado de
los mismos.

Conocer la importancia de los mercados monetarios y en especial de la politica
monetaria como elemento articulador de los mercados financieros.
Familiarizarse con la amplia gama de instrumentos financieros que quedan
recogidos bajo el epigrafe de renta fija, tanto de mercado monetario (corto plazo)
como de mercados de capitales a medio y largo plazo bajo emisiones publicas y
privadas.

Describir detalladamente los activos que emiten los diferentes emisores
estatales, asi como los diferentes tipos de operaciones que se pueden realizar,
sin olvidar la funcién de estas emisiones publicas en la financiacién del déficit
publico.

Gestionar el riesgo de precio y el riesgo de reinversion de flujos a tavés de los
conceptos de duraciébn de Macaulay, duracién corregida, sensibilidad vy
convexidad tanto de un bono como de una cartera de diferentes bonos.
Ademas de valorar diferentes instrumentos financieros de cupdn cero, cup6n fijo
y cupén variable, se resolverdn numerosos supuestos practicos y se describiran
con detalle diferentes herramientas de gestion de riesgo de tipo de interés.
Analizar desde un punto de vista riguroso y especialmente critico el
protagonismo adquirido por las sociedades de calificacion crediticia “rating” y la
vinculacion de dichas calificaciones con las tasas de rentabilidad de las
emisiones en mercado primario y secundario, asi como su vinculacién de los
seguros de riesgo crediticio, conocidos popularmente como “CDS”.

Sesion | Tema Contenido y actividades | Material
Mercado monetario e Definicion, funciones, Libro
activos y caracteristicas
de los activos Powerpoint de clase

e  Agentes participantes
La politica monetariaen | Casos practicos
diferentes zonas de
influencia econémica
mundial

Mercado monetario Libro

e Instrumentos y curvas Powerpoint de clase

de tipos a plazo .
Casos practicos

Mercado de renta fija e Caracteristicas de los Libro
activos de mercados de
capitales de renta fija )

e Clasificacién Casos practicos
Distinciones entre los
activos de deuda
publica y los de renta fija
privada

e  Descripcion, objetivos y
tipos de emisiones

e Relacion de activos de
renta fija privada

e  Pagarés de empresa,
bancarios, corporativos y
autonémicos

Powerpoint de clase
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Bonos y obligaciones
simples (cup6n fijo y
variable —Floating Rate
Note FRN-)

Cédulas, bonos y
participaciones
hipotecarias

Titulizaciones de activos
(hipotecarios y simples)
y colateralizaciones

Mercado de renta fija

Relacion precio-TIR.
Flujos individuales y
rentas

Convenios
internacionales de
valoracion.

Cupon corrido, precio
entero y precio excup6n
Valoracion de strips
versus bono entero
Principios de Malkiel
Estructura temporal de
los tipos de interés
Curva de rendimientos
Curva cup6n cero

Tipos implicitos

Libro

Power point de clase

Role play de problematica
cliente-banco en la
valoracion de un bono a
precios de mercado
secundario.

Casos practicos

Mercado de renta fija

Floating Rate Note
(FRN): Aspectos
especificos de valoracion
Técnicas de
inmunizaciéon y
estimacion de precios de
los bonos

Duracion de Macaulay
Duracion corregida
Sensibilidad

Relaciones matematicas
entre duracién, duracién
corregida y sensibilidad.
Convexidad

Procesos de
inmunizacién a través de
la duracién de Macaulay
Supuestos practicos
sobre duracion y otras
medidas de gestion del
riesgo.

Libro
Power point de clase

Casos practicos

Mercado de renta fija

Riesgo crediticio

Concepto y funciones del
rating.

Utilidad del rating.
Principales agencias y
escalas de rating.

La prima de riesgo por
diferencial crediticio.
Rentabilidad exigible a
una inversion bajo el
supuesto de indiferencia
frente al riesgo.

Libro
Power point de clase

Casos practicos
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Objetivos

e Conocer y comprender el funcionamiento de los mercados monetarios y los
mercados de capitales en la modalidad de deuda publica y renta fija privada.

e Emplear de una variedad de técnicas para valorar los diferentes activos (bonos) que
se emiten y negocian en estos mercados.

e Ser capaz de identificar, valorar y gestionar el riesgo de tipo de interés, de precio y
de crédito en una emision o en cartera de bonos y otros activos monetarios y de
renta fija publica o privada.

e Ser capaz de llevar a cabo estrategias pasivas y activas (anticipacion a subidas o
bajadas de tipos de interés y poder llevar a cabo estrategias de gestién alternativa
en estrategias diferenciales).

e Comprender los conceptos tedricos de los mercados de capitales para determinar
correctamente sus precios de mercado.

e Comprender la relacion entre el mercado de renta fija y el de renta variable.

Metodologia docente

Las clases no seran magistrales y supondran una participacion constante. Por eso, se
consideraran las lecturas y los casos como leidos antes del inicio de la clase como en
el sistema anglosajon.

La ausencia de preparacion de los casos impide el desarrollo de esta metodologia
basada en la interactividad entre los participantes.

Las actividades de aprendizaje de conocimientos y herramientas correspondientes a la
asignatura se estructuran de la forma siguiente. En las sesiones de clase hay una parte
inicial de exposicion del tema por parte del profesor. Los participantes, en algunas
sesiones, deben haber leido de forma obligatoria las lecturas recomendadas o,
alternativamente, aportar alguna documentacién para su posterior discusion en clase.
De esta forma se pretende que el participante sea capaz de desarrollar las competencias
especificas alcanzables en esta parte del curso, a la vez que cultiva con la practica las
competencias generales y sistémicas de todo el Master.

La segunda parte de las sesiones de clase son mas interactivas y se organizan grupos
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de trabajo a partir de la propuesta de alguna situacién, juego o problema. Este método
de aprendizaje basado en los problemas pretende sugerir los objetivos del conocimiento
a partir de situaciones reales, o simuladas, pero muy cercanas a la realidad de la vida
de la empresa internacional.

El participante se convierte en el agente principal del proceso de aprendizaje, en tanto
que el profesor conduce la discusion, modera los debates y centra los puntos principales
de interés, de acuerdo con el contenido del programa establecido. Esta estrategia
docente requiere de la participacion de los participantes, tanto en las fases previas a la
sesidn de clase, como a lo largo de las mismas.

Evaluacion (sistema de evaluacion, sistema de
cualificacion...)

El sistema de evaluacion de la asignatura serd el siguiente:

- Participacioén, entrega y evaluacion de las tareas entregables en el aula
(40%)

- Examen final -test evaluativo (60%)

Actividades formativas

*Informaciéon sobre las sesiones.

Tipologia actividad Horas Presencialidad

Clases magistrales 24 Sl

Prueba evaluacién 0,5 Sl

Trabajo individual y lectura de materiales 48 NO

Trabajo en grupo 30 SI/NO
PROFESORADO

Ramon Alfonso
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Socio de Norz Patrimonia.

Especializado en analisis de inversiones, gestidn carteras y valoracion de empresas.
Ramon comenz6 su carrera profesional como auditor en Arthur Andersen, controller
en el grupo britanico Shandwick, analista financiero en la division internacional de
Banco Sabadell, analista de inversiones en GesCaixa del grupo la Caixa, director de
gestion de fondos de Fibanc, director de inversiones de Credit Andorra y analista
senior en la gestora de fondos de inversion suiza Strategic Investment Advisors.
Desde 2004 ha creado su propia consultora independiente GAR Investment Advisors
con sede en Luxemburgo y Barcelona.

Desde 1995 combina su actividad profesional con la académica y las conferencias.
Colaborador académico en diversas escuelas de negocios desde 1995.

Imparte cursos y seminarios sobre Bolsa, Gestién de Carteras, Economia Mundial,
Sistema Financiero, Andlisis Financiero y Valoracion de Empresas.

Es licenciado en Geografia por la Universidad Auténoma de Barcelona y MBA por la
Universitat Ramon Llull.

Pablo Larraga
Senior Lecturer Core Faculty BSM
Diplomado en Finanzas internacionales por ESADE.

Es profesor de finanzas y Director de programas de postgrado en Institut d’Estudis
Financers y asesor europeo (miembro EFPA), ademas de analista financiero (miembro
de la Junta de la Delegacion Catalana del IEAF) y autor de varios libros sobre temas
financieros.
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Knop, Roberto. “Manual de instrumentos de renta fija”; Barcelona. Ariel Economia
(2006).

Larraga, P. “Mercado monetario y mercado de renta fija”. Barcelona. Profit Editorial
(2008).

Larraga, P. “Senores de Podemos, con la Deuda no se juega”. Barcelona. Economia
Digital (2014).

Mascarefnas Pérez-iﬁigo, Juan. “Gestion de actives financieros de renta fija”. Madrid.
Piramide (2002).

Ruiz Huerga, Ricardo J. “Como entender los tipos de interés. Guia basica de valoracion
financiera”. Madrid. Paraninfo.(2014).
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