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El tipo de interés
La determinacion de los tipos de interés

Riesgo y liquidez en los tipos de interés



Los tipos de interés se encuentran entre las variables econdmicas que mas atencion reciben.
Afectan a muchas decisiones economicas: ahorro, inversion, politica fiscal, consumo, etc.

En vamos a:
Entender mejor y su relacion con la tasa de descuento.
Vamos también a fijar qué entenderemos nosotros por “tipo de interés”.
en el mercado de activos.

El dinero compite con otros activos como depdsito de valor: el tipo de interés se ve
afectado por la oferta monetaria del banco central.

que pagamos nosotros.

Los activos difieren en su nivel de riesgo y liquidez: diferentes tipos de interés



El tipo de interés.
El valor presente descontado.

Midiendo el tipo de interés.



Muchas de
Pe. pedir un préstamo, elegir qué grado estudiar, tener hijos, o decidir cuando estudiar EMyB.

El valor que otorgamos al dinero (y a la utilidad, en general) es diferente si ese dinero se recibe
en diferentes momentos del tiempo:

Todos preferimos tener 1€ (o un coche) hoy a 1€ (o un coche) manana.
Preferencias: valoramos mas el presente que el futuro.
Coste de oportunidad: 1€ hoy podriamos invertirlo y tener mas de 1€ manana.
Necesitamos ser capaces de evaluar los efectos futuros en el presente.
s Comprar bonos por 100€ o disfrutar de ese dinero hoy yéndome a cenar por ahi?

¢ Estudio un poco cada semana o lo dejo todo para diciembre?



Una de las leyes fundamentales de la economia es que los agentes econdmicos somos
impacientes: todos preferimos tener 1€ (o un coche) hoy a 1€ (o un coche) manana.

Cuando prestamos dinero estamos posponiendo capacidad de compra presente.
Cuando pedimos dinero estamos adelantando capacidad de compra futura.

Dada la preferencia por el consumo presente frente al consumo futuro, adelantar (posponer)
capacidad de compra requiere de un coste (compensacion): el tipo de interés.

O el precio que exigimos por posponer capacidad de compra.



El tipo de interés mide el coste de adelantar capacidad de compra futura (o la compensacion
de posponer capacidad de compra presente). Como se calcula?

Imaginemos un bono que hoy cuesta 100€ y nos ofrece 110€ el ano que viene:
Esto supone dejar de consumir hoy por la promesa de consumir (mas) manana.
El tipo de interés de este bono sencillo seria:

110 - 100

— 100
l 100 0%




El ejemplo anterior prestamos una cantidad de dinero hoy (P, = 100) y recibimos una cantidad
mayor manana (P; = 100), siendo el tipo de interés del 10%.

Manana podemos hacer lo mismo: invertir los 110€ y recibir pasado manana 110€(1 + i)
100€ 110€ = 100€(1 + i) 121€ = 110€(1 + i) = 100€(1 + i)?
De hecho, este proceso podemos repetirlo indefinidamente...
t=20 t=1 t =2 t=3 t =4 t=T

100 110 121 133,1 146,4

100(1 +i) 100(1+i)* 100(1+i)® 10001+ i)* 100(1 + )T



Este proceso de “mover” el dinero hacia delante se conoce como y nos dice que
100€ hoy equivalen a 133,1€ en el periodo 3 0 a 164,6€ en el periodo 4.

Este mismo proceso podemos hacerlo a la inversa:
Si 100€ equivalen a 100€(1 + i) manana, 100€ manana “equivalen” a 100€/(1 + i) hoy.
De forma similar, podemos valorar cualquier flujo de caja futuro en términos presentes...

El valor presente de un flujo de caja futuro se conoce como

I |

' t=0 | t=1 t =2 t =3 t =4

| |
|

' 100 100 100 100 100
I —————————————————————

LA+t A+ (1+ 0)2 (1+0)

I |



El valor presente descontado nos permite diferentes.
Imaginemos de inversion a 5 anos:

Recibir 25€ en cada periodo (total de 125€)

Recibir 132,3€ al final del periodo 5.

Asumiendo que el tipo de interés es del 5%...

PV, = 25 + 25 + 25 + 25 + = 108,24€ < 125€
A7 140 A+0D2 A+ A+d* aA+ds
0 0 0 0 132,3
PVy - = 103,66€ < 132,3€

“TritarzTarr T aror T ayo



Si el tipo de interés es del 2% en vez del 5%, tendriamos...

PV, = 25 + 25 + 25 + 25 + > = 117,84€
4714+ 1+D2 A+ (A+D* (1+ds TV
0 0 0 0 132,3
PVy = 119,83€ > PV,

= + + + +

1+4i (A+i)2 (@A+)3 @A+D* (1+4+10)>
... jla opcion B se vuelve mas atractiva!
s Por qué?

Un menor tipo de interés reduce la “penalizacion” de los pagos mas alejados en el tiempo.



Lo ideal es usar la (B), que mide la reduccion de utilidad que
un individuo otorga a 1€ en el futuro frente a 1€ en el presente.

Tener x€ manana es como tener x/(1 + )€ hoy.

Es una : cuanto mas impacientes seamos, mayor sera 5.
El tipo de interés es el “precio” de la impaciencia, no su valor.

Esta tasa no es observable: tipo de interés de un bono a corto plazo como aproximacion.

Si fuese superior, la demanda de bonos seria muy alta y el tipo de interés bajaria.
Sii > [, el bono mas que compensa mi impaciencia.

Si fuese inferior, la demanda de bonos seria muy baja y el tipo de interés subiria.
Sii < f, el bono no compensa mi impaciencia.
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Ya hemos definido qué es el tipo de interés, como el tipo de interés nos permite descontar (del
futuro al presente) o capitalizar (del presente al futuro) un flujo de caja.

Pero bajo el término “tipo de interés” podemos entender cosas muy distintas:

Por ejemplo, el tipo de interés de este bono....

-100 25 25 25 25 25

... “es” del 5%: cada periodo recibimos un 5% del principal en concepto de interés.

. 0 del 25%: en total, recibimos 0.25€ por cada euro que hemos invertido.



Ya hemos definido qué es el tipo de interés, como el tipo de interés nos permite descontar (del
futuro al presente) o capitalizar (del presente al futuro) un flujo de caja.

Pero bajo el término “tipo de interés” podemos entender cosas muy distintas:

Por ejemplo, el tipo de interés de este bono....

-100 O O o) O 132.30

... '.es” del 32,3%: obtenemos 0,323 euros por cada euro que invertimos.



Ya hemos definido qué es el tipo de interés, como el tipo de interés nos permite descontar (del
futuro al presente) o capitalizar (del presente al futuro) un flujo de caja.

Pero bajo el término “tipo de interés” podemos entender cosas muy distintas:

Por ejemplo, el tipo de interés de este bono....

-100 7.93 7.93 7.93 7.93 107.93

... 'es” del 7,93%: cada periodo recibimos un 7,93% de intereses.

. 0 del 39.6%: en total, recibimos 0.396€ por cada euro que hemos invertido.



Los bonos que hemos usado como ejemplos tienen diferentes estructuras temporales de
pagos: unos pagan mas antes y otros mas despueés.

Para poder comprarlos necesitamos una medida del tipo de interés que tenga en cuenta esta
diferente estructura temporal de pagos:

el tipo de interés que hace que el valor presente descontado de un

flujo de caja sea igual a su precio.

Si el precio es P, y el flujo de caja es (Cy, C,, C3, C4, Cs), €l retorno a vencimiento:

Cy C> C3 Cy Cs
=t =
1+ @A+2 @A+ (A+D* (@A+1i)°

P, i

PV



Esta medida de tipo de interés financiero.

Convierte cualquier flujo de caja en un hasta el final de
la vida del bono que queremos estudiatr.

(C,C,,C3,C, Cs) =(0,0,0,0,Py(1 +1)°)

Convierte cualquier flujo de caja en un de i - Py€ que es equivalente
al bono que queremos estudiar.

(Cl,Cz,Cg,C4,C5) = (C,C,C,C,C‘l‘Po) con C =lP0

Utilizando esta medida, los ejemplos que hemos visto...



Midiendo el tipo de interés

t=1 t =2 t=3 t=4 t=5
25 25 25 25 25
t=1 t =2 t =3 t=4 t =
O o) o) O 132.30
t=1 t =2 t =3 t=4 t =
7.93 7.93 7.93 7.93 107.93

PV (i = 7.93%) = 100

PV (i = 7.93%) = 100

PV (i = 7.93%) = 100
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: no confundir el retorno a vencimiento de un bono con su rentabilidad.

La en el periodo t es la suma del pago recibido en ese periodo (cupon)
mas el cambio en el precio del bono. Es decir:
Ct  Pry1 — Py

=—+
Py P

Ry

donde C; es el cupdn que nos da el bono en el periodo t y P; el precio del bono en el periodo t

Estas dos medidas pueden diferir porque se produzca un cambio en los tipos de interés a corto
plazo durante la vida del bono que haga que su precio se vea modificado.
Mas adelante veremos porqué se pueden producir estos cambios en los tipos a corto plazo.

Durante el ultimo periodo de vida del bono, la rentabilidad del bono y su retorno a
vencimiento siempre coinciden: en el ultimo periodo de vida del bono P;,; = 0.
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Imaginemos que el tipo de interés a corto plazo es del 5% y compramos un bono a 5 anos que
nos paga b€ en cada periodo y nos devuelve 100€ al final del 5° periodo. Su precio es de:

5 5 5 5 5 100

= 100
1+5%  (L+5%)2  (1+5%)° ' (L+5%)°*  (1+5%)° ' (1+5%)°

Al final del periodo 2, y asumiendo que los tipos de interés no han cambiado, el precio seria de:

5 5 5 100

— 100
1+5% T (1+5%)2  (1+5%)3 © (1+5%)

Pero si el tipo de interés a corto plazo baja al 2% al final del periodo 2, su precio pasaria a:

5 N 5 N 5 N 100
14+2% (1+4+2%)2 (1A+2%)3 (1+2%)3

= 108,65




Si vendemos el bono al final del periodo 2 obtendremos los 5€ que paga el bono mas los

108,65€. Por tanto, la de:
R, = > 410865100 " o oo = 13.65%
27100 100 - 27T SR 290070

Una reduccion del tipo de interés a corto plazo....

Esto ocurre porque en el momento en el que tipo de interés se reduce, el bono ya se

ha comprado (a un tipo de interés mayor), a los bonos
emitidos después de la caida del tipo de interés.

Por eso , aunque el pagador no
falle: hay mas probabilidad de que se produzcan cambios en los tipos de interés.



Resumen

El tipo de interés es el coste de adelantar capacidad de compra futura: precio de la impaciencia
o Sitraemos al presente capacidad de compra futura hablamos de descontar.
o Sillevamos al futuro capacidad de compra presente hablamos de capitaliza.
El valor presente descontado (PV) es la suma del valor actual de un flujo de caja futuro.
o Nos permite poner precio a diferentes instrumentos financieros.
o Se calcula con el tipo de interés a corto plazo como aproximacion a la tasa de descuento.

— La tasa de descuento mide el valor relativo de una unidad monetaria futura respecto
a una unidad monetaria presente (“valor”, no “precio”).

Cuando hablamos de “tipo de interés” de un bono, nos referimos a su retorno a vencimiento: el
tipo que hace que el PV de todos sus flujos de caja sea igual a su precio.



Oferta y demanda de activos
Oferta y demanda de dinero

El tipo de interés, la inflacion esperada y la oferta monetaria



En 1950 el tipo de interés de los bonos americanos a tres meses era del 1%, en 1981 alcanzd
el 20% y a principios de los 2000 volvio a bajar hasta el 2%.

Oferta y demanda de bonos.
;Qué determina la demanda de un determinado activo?
¢ Qué determina la oferta de un determinado activo?

Luego veremos una que relaciona las fluctuaciones del tipo de interés
con los cambios en la oferta y demanda de dinero.

Nuestro objetivo es entender cOmo reacciona el tipo de interés ante un cambio en la
o la

Esto nos permitira entender la relacion entre el dinero y la inflacion que veremos en el tema 3.
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Vamos a hacer algunos para simplificar nuestro analisis.

Solo existen dos activos: dinero y bonos.

Todos los bonos son similares: pagan un cupon anual del i%
El retorno a vencimiento nos permite “traducir” cualquier bono en uno de cupon fijo.

Alternativamente, podemos asumir que el unico bono es un bono a un ano que paga
100€ a vencimiento y hoy cuesta P: i = 100/P — 1.

Los bonos estan valorados correctamente: el valor presente descontado es cero.
El precio y el tipo de interés esta inversamente relacionados.

Las empresas y el gobierno emiten bonos para financiar sus inversiones.

25



El tipo de interés de los bonos se determina segun la oferta y demanda de éstos.

Una (pero relacionada) de estudiar la determinacion de los tipos de interés
consiste en
El (y otros instrumentos) como deposito de valor: |a

demanda de uno de ellos afecta a la demanda del otro.

Asumiendo que existen solo dos activos: el dinero y los bonos...
BS + M® = B% + M“ BS—B%*=0=MS—- M“

El tipo de interés que hace que oferta y demanda de bonos sean iguales (B* = B%) es el
gue hace que la oferta y la demanda de dinero sean iguales.



Los agentes

Cuanto mayor es el , 0 la rentabilidad de los bonos (deposito de valor
alternativo), menos dinero querremos tener.

Cuanto mayor sea , Mas transacciones querremos hacery, por tanto,
mas dinero necesitaremos.

Cuanto mayor sea la , MAas euros necesitaremos para nuestras
transacciones y mayor sera nuestra demanda de dinero.



v

La es una funcion
decreciente del tipo de interés: a mayor
tipo de interés, mayor rentabilidad del
activo alternativo (bonos).

Un aumento en la renta (o en la inflacion
esperada) provoca un

de dinero sea cual sea el tipo
de interés.

Una caida en la inflacion esperada (o la
renta) provoca una

de dinero sea cual sea el tipo
de interés.

28



v

La la controla el BC.

El BC es capaz de modificar la
cantidad de dinero (M1) a
discrecion modificando la base
monetaria (MO).

Por tanto, es
independiente del tipo de interés (y de
cualquier otra variable): es

hacen aumentar la
oferta total de dinero.

disminuyen
la cantidad total de dinero.



>0
Exceso de oferta

[ <1
Exceso de demanda

v

En , la demanda de dinero
coincide con la oferta de dinero
determinando el tipo de interés.

Si el , los
bonos son "muy” atractivos, lo que haria
que la demanda de dinero fuese inferior
a la oferta.

Si el , los
bonos son "muy poco” atractivos,
haciendo que la demanda de dinero
fuese superior a la oferta.

30



El mercado de dinero. Equilibrio

Cambios en la demanda:

e Un aumento en la renta o una mayor
nflacion esperada hace que la demanda
aumente generando un exceso de
demanda.

e Sila oferta monetaria no se ajusta, se
producira una caida en la demanda de
bonos (ahora preferimos dinero).

e Eltipo de interés aumenta.

31



v

Si el banco central

, Se produce un aumento
del dinero en la economia: de M a M'.

Esta decision no supone ningun cambio
en la demanda, produciéndose un
exceso de oferta.

Los agentes pueden usar ese exceso de
liquidez para comprar bonos.

32



El mercado de dinero. Resumen

Demanda Oferta Dinero Tipo interés
A larenta A - = A
A la inflacion esperada A - = A
A la oferta monetaria - A A v
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Los bonos son un que los agentes econdmicos compran para poder posponer
capacidad de compra presente. Su demanda depende de:

El : cuanto mayor sea el tipo de interés sera la capacidad de compra futura y
mayor sera la demanda de bonos: la demanda es creciente en el tipo de interés.

Dado un tipo de interés, la demanda de un bono depende de
El nivel de riqueza de los inversores/ahorradores
La necesidad de liquidez de los inversores/ahorradores.
El riesgo del activo.

El nivel de liquidez del activo.



Si tenemos mucha riqueza, el coste de oportunidad de comprar un activo es menor.
Ademas, a mayor riqueza, mayor cantidad de recursos disponibles para comprar activos.

Conclusion: a mayor riqueza, mayor demanda de activos.

Cuando los agentes necesitan mayor liquidez (quieren hacer mas compras 0 esperan una
mayor inflacion), el coste de oportunidad de los bonos aumenta, reduciendo su demanda.
Cuando los agentes necesitan (demandan) mas dinero, demandan menos bonos.

Conclusion: a mayor necesidad de liquidez, menor demanda.
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Ademas de impacientes, los agentes econdmicos somos aversos al riesgo: no nos gusta la
incertidumbre sobre el futuro.

Conclusion: a mayor riesgo (manteniendo todo lo demas constante), menor demanda.

La liguidez de un activo mide el coste de transformar ese activo en capacidad de compra
(cuanto cuesta, en tiempo y dinero, convertirlo en efectivo): un activo es mas liquido si el
mercado en el que se negocia es amplio (muchos compradores y vendedores), lo que hace
mas facil vender el activo rapido y a mejor precio.

Conclusion: a mayor liquidez (manteniendo todo lo demas constante), mayor demanda.



El mercado de bonos. Demanda

N

Cantidad
de bonos

La demanda de bonos es una funcion
creciente del tipo de interés.

La demanda de bonos aumenta para
cualquier tipo de interés si:

O A lariqueza
O V la necesidad de liquidez
O V elriesgo del activo

O A laliquidez del activo
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El mercado de bonos. Demanda

N

Cantidad
de bonos

La demanda de bonos es una funcion
creciente del tipo de interés.

La demanda de bonos cae para
cualquier tipo de interés si:

o V lariqueza
O A la necesidad de liquidez
O A elriesgo del activo

o ¥V laliquidez del activo
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Tres factores fundamentales:

: Si las inversiones que se pretenden financiar ofrecen una
alta rentabilidad, la oferta de bonos sera mayor.

T Rentabilidad de las inversiones T Oferta de bonos

: Si la inflacion esperada es mayor, el coste real del activo para su
emisor es menor, aumentando su oferta.
Si el emisor es una empresa, el coste real de la deuda puede medirse como el numero de
bienes que tiene que vender para devolver el préstamo.

T Inflacion esperada T Oferta de bonos

Ademas de hogares y empresas, el gobierno también emite activos (deuda publica) que
sera mayor cuanto mayor sea el

39



El mercado de bonos. Oferta

e La oferta de bonos es una funcion
decreciente del tipo de interés.

e La oferta de bonos aumenta para
cualquier tipo de interés si...

O A rentabilidad inversiones
O A inflacion esperada

O A déficit pablico

Cantidad
de bonos

40



El mercado de bonos. Oferta

N

Cantidad
de bonos

La oferta de bonos es una funcion
decreciente del tipo de interés.

La oferta de bonos cae para cualquier
tipo de interés si...

OV rentabilidad inversiones
oV inflacion esperada

o ¥V déficit publico
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N

B B Cantidad
de bonos

El equilibrio del mercado de activos viene
definido por el tipo de interés que iguala
oferta y demanda.

Los de bonos
generan una mayor cantidad de bonos
en el mercado y una reduccion en el tipo
de interés.

42



El equilibrio del mercado de activos viene
definido por el tipo de interés que iguala
oferta y demanda.

Los de bonos
Mayor generan una mayor cantidad de bonos
oferta :
en el mercado y un aumento en el tipo
de interés.
B B Cantidad

de bonos



El mercado de bonos. Resumen

Demanda Oferta Bonos Tipo interés
A lariqueza A - A v
A la rentabilidad alternativa v - v A
A el riesgo del activo \ - \ A
A la liguidez del activo A - A v
A rentabilidad inversiones - A A A
A inflacion esperada - A A A
A déficit publico - A A A
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Acabamos de ver como diferentes cambios en la economia afectan al tipo de interés tanto a
través del mercado de bonos como a través del mercado de dinero.

Hay para nosotros:

Esto es importante porque el coste financiero que impacta en la economia es el tipo
de interés real: ry = i; — my.

Entendiendo como reacciona i; ante un cambio en m{ sabremos qué pasa con 1;.

Este es nuestro objetivo ultimo: entender qué ocurre en la economia cuando el banco
central modifica la cantidad de dinero en circulacion.



Acabamos de ver como diferentes cambios en la economia afectan al tipo de interés tanto a
través del mercado de bonos como a través del mercado de dinero.

Hay para nosotros:

™ di T m¢ Ti

Para entender el efecto, es clave saber qué ocurre con la inflacidon esperada.



El tipo de interés y la inflacion esperada en el mercado de dinero

e En el mercado de dinero, un aumento de
\a inflacion esperada genera una mayor
demanda de dinero.

o Los agentes van a necesitar mas dinero
para pagar sus transacciones.

e [E|exceso de demanda de dinero provoca
un aumento en los tipos de interés: los
agentes venden sus bonos para recibir
liguidez, provocando una caida en su
precio (mayor tipo de interés)

a7



El tipo de interés y la inflacion esperada en el mercado de bonos

N

Cantidad
de bonos

Un aumento de la inflacion esperada
eleva la oferta de bonos para cualquier
tipo de interés: su coste real desciende.

Dada la mayor inflacion esperada, las
necesidades de liquidez de los agentes
aumenta, reduciendo la demanda de
bonos.

Al final nos encontramos con cantidad de
bonos similar (no tiene porqué ser la
misma) pero un tipo de interes superior:
efecto Fisher.

48



Fuente: Mishkin (2022), “The economics of money, banking and financial markets”, capitulo 5

El tipo de interés y la inflacion esperada. El efecto Fisher

Inflacion esperada y tipo de interés de la deuda publica de EEUU a tres meses

Annual Rate (%)
20 —

16 [~
Expected Inflation

12 |- i

s | Intararl Rate _.

4 :
b iy

° | | I I | I I |

| I I |
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

FIGURE 5-5 ExpectedInflation and InterestRates (Three-Month Treasury Bills),
1953-2008
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El tipo de interés y la oferta monetaria

e Un aumento de la oferta monetaria
reduce el tipo de interés al provocar un
exceso de oferta. ¢Y después?

e Los agentes actualizan al alza sus
expectativas de inflacion aumentando su

demanda de dinero.

Tema 3: La caida en el tipo de interés
genera mayor actividad econdémica,
provocando inflacion.

e Eltipo de interés se “corrige” (efecto
> Fisher): el efecto final depende de cé6mo
se ajusten las expectativas de inflacion...




L R

o e e e e e e R e = -

v

Tiempo

El aumento de la oferta monetaria provoca una caida inicial del tipo de interés.
Conforme se ajustan las expectativas de inflacion, el tipo de interés comienza a crecer.

Si el efecto del tipo de interés sobre la actividad econémica (y s/ la inflacion) es moderado, el
tipo de interés acabara finalmente por debajo del nivel inicial.



v

Tiempo

El aumento de la oferta monetaria provoca una caida inicial del tipo de interés.
Conforme se ajustan las expectativas de inflacion, el tipo de interés comienza a crecer.

Si el efecto del tipo de interés sobre la actividad economica (y s/ la inflacion) es elevado, el tipo
de interés acabara finalmente por encima del nivel inicial.



Tiempo

Si el ajuste en las expectativas de inflacion es muy rapido, la caida inicial en el tipo de interés
puede no producirse, y generarse directamente un aumento en el tipo de interés.

Esto es lo que ocurre en una economia en la que los precios/salarios son muy flexibles.

v



En definitiva, si el banco central aumenta la cantidad de dinero...

El exceso inicial de liquidez se traduce en un aumento en la demanda de bonos
generando una caida del tipo de interés.

Mientras las expectativas de inflacion se mantienen, la caida del tipo de interés provoca
una caida en el tipo de interés real (r; = i; — m{) aumentando la produccion.

La expansion econdmica genera inflacion, aumentando las expectativas de los agentes.

El aumento de los precios esperados provoca un aumento de la demanda de dinero,
aumentando el tipo de interés

Si los agentes ajustas sus expectativas de forma inmediata, el paso 2 no se produce (o dura
Mmuy poco), y el aumento en la cantidad de dinero se traduce en un aumento (casi) inmediato
del tipo de interés la cantidad de dinero no afecta a la economia real.



Resumen
e Eltipo de interés se determina en el mercado de bonos, aunque podemos estudiarlo también
desde la perspectiva del mercado de dinero (el depodsito de valor alternativo).
e Las expectativas de inflacion afectan positivamente al tipo de interés:

o Una mayor inflacidon esperada hace que aumente la oferta de bonos y, a su vez, un
aumento en la rentabilidad alternativa (queremos mas dinero), reduciendo la demanda y
provocando un mayor tipo de interés.

o Una mayor inflacidon esperada hace que aumente la demanda de dinero, provocando una
caida en la demanda de bonos y el consiguiente aumento en el tipo de interés.

e La oferta monetaria tiene un efecto ambiguo sobre el tipo de interés:

o Manteniendo todo lo demas constante, una mayor oferta monetaria reduce el tipo de
interés, lo que genera una mayor actividad y mas inflacion.

o Si las expectativas se ajustan mucho, el tipo de interés puede acabar siendo superior.



El riesgo de impago y la prima de riesgo.
La liquidez y la prima de liquidez.

La curva de tipos.



Hasta ahora hemos hablado de los tipos de interés libres de riesgos.

En la primera parte los hemos definido como el retorno a vencimiento de un bono

En la segunda parte hemos visto coOmo se determinan en el mercado de bonos/dinero.
En el mundo real, las operaciones financieras tienen plazos diversos y tienen riesgos.

El plazo de la operacion de crédito, asi como los riesgos asociados, determinan los tipos
de interés de mercado (los que pagamos por un crédito o cobramos por una inversion).

¢ Como se forman estos tipos de interés de mercado?
Notacion:
ir: el tipo de interés anual de un activo con vencimiento a T anos.

it|c+1- €l tipo de interés a corto plazo de un bono sin riesgo entre elano tyelt + 1



Imaginad que disponéis de 100€ para invertir y tenéis dos alternativas:
Dar un préstamo a Carlos a 2 anos.

Dejar el dinero en un deposito en el banco (inversion sin riesgo).

Puede que, llegado el ano 2, Carlos no nos devuelva el dinero...

Puede que el ano que viene (ano 1) los tipos de interés de los depositos suban mucho de
forma que nos habria interesado dejar nuestro dinero en el banco...

Puede que manana tengamos un gasto inesperado y necesitemos el dinero...



Tipo de Tipo de Prima de Prima de
mercado referencia riesgo liquidez

Los tipos de mercado (los que pagamos por un crédito) tienen tres componentes:
Los tipos de referencia, que compensa el coste de oportunidad del prestamista.
Los tipos a corto plazo y sin riesgo; los que hemos analizado en la seccion anterior.
La prima de riesgo, que compensa al prestamista por el riesgo de impago y tipo de interés.

La prima de liquidez, que compensa al prestamista por el riesgo de liquidez



El tipo de interés de referencia de un instrumento financiero es el tipo de interés que tendria un
activo similar, pero sin ningun riesgo (impago, tipo de interés y liquidez).

El que hace que el valor presente descontado de los flujos de caja sea igual a su precio.

Tal y como vimos en la primera parte de este tema, este tipo de interés es igual a la tasa
de retorno de un bono al mismo plazo que el instrumento que queremos valorar.

Su valor se determina en el mercado de bonos a corto plazo, o en el mercado de dinero.



Por ejemplo, para un activo con vencimiento a 5 anos, el tipo de referencia (iy5) satisface...

(1+1ig5)” = (1 + o) (1 + ia)p) (1 + i) (1 +iza) (1 + igs)

donde i ;41 €s el tipo de interés a anual entre el periodo t y el periodo t + 1.

El tipo de referencia es la media geométrica de los tipos a corto durante la vida del activo



Despejando, el tipo de interés de referencia de un activo a 5 anos es:

iojs = [(1+ iopa) (1 + ia2) (1 + i2g3) (1 + faga) (1 + 1) — 1

En ausencia de riesgos, comprar este activo es equivalente a invertir durante 5 periodos en un
bono a un ano que pague un tipo de interés del Lo;s @l ano.

Si asumimos que los tipos a corto plazo son constantes: iy|5 = o)1 = l¢je+1 = L-
El tipo de referencia es el tipo de interés a corto plazo de la economia.
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Cuando un agente presta dinero a otro no solo necesita ser compensado por su impaciencia
(tipos de interés a corto plazo o de referencia) sino también por el que asume:

: probabilidad que el emisor del activo no cumpla con los pagos.

: probabilidad que los tipos a corto plazo cambien
(inesperadamente) haciendo que la rentabilidad del instrumento financiero cambie.



: probabilidad que el emisor del activo no cumpla con los pagos.
Ejemplo: P, = 100, i =10% vy i* = 10%

Py(1 + i)
PV =—Py + T = —-1004+100=0

Si la probabilidad de recibir el dinero de vuelta es del 90%...

Py(1 + i)
1+ 8

PV = — P, + Prob(pago) - [ ] =—1004+0.9-100 =-10



: probabilidad que los tipos a corto plazo cambien (inesperadamente)
haciendo que la rentabilidad del instrumento financiero cambie.

En el momento de invertir no conocemos los tipos a corto plazo del futuro...

(1+ios)” = (1 + i) (1 + i52) (1 +i5p3) (1 + i) (1 + i5ys)

Si los tipos a corto aumentan, el tipo de interés de referencia, iy|s, seria demasiado bajo
para cumplir la identidad anterior... No compensaria el coste de oportunidad.



Ademas del riesgo de impago (o riesgo de crédito) y de tipo de interés,

Cuanto mayor sea el plazo mayor sera el riesgo de necesitar el dinero antes de tiempo vy,
por tanto, mayor tendra que ser la compensacion.

Cuanto de ese tipo de activos (menos compradores y
vendedores) mayor sera la pérdida que tendra que asumir el emisor al vender el activo.

Esa compensacion se conoce como



Los tipos de interés de mercado

Tipo de Tipo de Prima de Prima de
mercado referencia riesgo liquidez

e En definitiva, los tipos de interés de mercado a 5 anos son:

is = ([(1 Fion) (1 +i5,) (1 +55) (1 +8,) (L +igs)] " - 1) + x4 op

e El problema con los tipos de mercado es que no podemos observar sus diferentes
componentes. ;Como medimos las primas de riesgo vy liguidez?

o La prima de riesgo la medimos comparando el activo en cuestion con el tipo de interés de
un activo seguro (generalmente deuda publica) al mismo plazo.

o La prima de liguidez la medimos a través de la curva de tipos de interés.



Para calcular/cuantificar la prima de riesgo debemos comparar el tipo de interés de dos activos
similares en todo salvo en el nivel de riesgo de su emisor.

t de deuda con riesgo: iy = Igt +p

— ldedeudasinriesgo: iy =g +p+x

= Prima de riesgo, x

Un valor muy relevante para la economia es la prima de riesgo de la deuda publica del pais: se
asume que la prima de riesgo de la deuda privada es superior a la prima de riesgo soberana,
qgue sirve como referencia “minima”.

En Europa, la prima de riesgo de un pais se calcula como la diferencia entre el tipo de interés
de la deuda publica del pais en cuestion y el tipo de interés de la deuda publica alemana al
mismo plazo.



La prima de riesgo

En puntos basicos.
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Fuente: Diario Expansion.
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https://www.expansion.com/mercados/2019/07/03/5d1bb9f7468aeb1f088b46a6.html

Algo muy vigilado por los economistas y el sector financiero es la , O

La curva de tipos representa los
manteniendo todo lo demas (incluyendo el riesgo) constante.

Se comparan los tipos anualizados de dos bonos similares en todo a distinto vencimiento.

Para evitar que el riesgo de impago distorsione la imagen, se suele emplear los tipos de
interés de la

Dado que los agentes econdmicos tenemos una (ante dos activos
iguales, preferimos el mas liquido), la curva de tipos suele ser creciente.
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Curva de tipos, deuda publica de EEUU, 09/2005
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Algo muy vigilado por los economistas y el sector financiero es la , O

La curva de tipos representa los
manteniendo todo lo demas (incluyendo el riesgo) constante.

Se comparan los tipos anualizados de dos bonos similares en todo a distinto vencimiento.

Para evitar que el riesgo de impago distorsione la imagen, se suele emplear los tipos de
interés de la

Dado que los agentes econdmicos tenemos una (ante dos activos
iguales, preferimos el mas liquido), la curva de tipos suele ser creciente.

Aunque no siempre es asi...
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Cuando se espera que los tipos de interés a corto plazo se reduzcan en el futuro, esto
genera una caida en los tipos a mas largo plazo.

Por ejemplo, si i)y = 6%, if); = 1%, x = 1%, p = 1%, el tipo de referencia es:

(1+ i0|2)2 =1.06-1.01 = 1.0906 — ip, = 1.0906Y/2 — 1 = 3.47%

Y, por tanto, el tipo de interés de mercado a dos anos seria i, = o2 +x+p =547%

Los inversores anticipan la bajada del tipo de interés del periodo 1y estas
expectativas se incorporan al tipo de interés a mas largo plazo.



Prima de
liquidez

Tipo de referencia (+ prima de riesgo)

Dado que los agentes econdmicos tenemos una preferencia por la liquidez (ante dos activos
iguales, preferimos el mas liquido), la curva de tipos suele ser creciente:

A mayor plazo, mayor tipo de interés: se tiene que compensar por el mayor riesgo de
liquidez y el mayor riesgo de tipo de interés.
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Tipo de mercado

Ti == — .
PO de réferencis (‘ T - _ Prima de
Pri = liquidez
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Cuando se espera una bajada de los tipos de interés en el futuro, podemos encontrarnos con
una curva de tipos plana:

Los tipos de referencia son decrecientes porque anticipan los menores tipos de interés a
corto plazo en el futuro.
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Si la caida esperada es suficientemente grande, la curva de tipos puede llegar a ser negativa:
Los tipos de referencia son (muy) decrecientes.

El riesgo de liquidez es menor: si esperamos que los tipos sean menores en el futuro, el
bono emitido hoy sera mas facil de vender en el futuro — menor prima de liquidez.



La curva de tipos de interés

Spain Yield Curve - 18 Sep 2024

Spain Government Bonds
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https://www.worldgovernmentbonds.com/country/spain/#title-curve

Resumen

e Los tipos de interés de mercado se componen de:
o Tipos de interés de referencia, que compensan el coste de oportunidad del dinero.
o La prima de riesgo, que compensa el riesgo de impago y de tipo de interés.
— Riesgo de impago: prob. de que no se satisfagan los pagos.
— Riesgo de tipo de interés: prob. de que se aumenten los tipos a corto.
o La prima de liguidez, que compensa el riesgo de liquidez:

— Riesgo de liquidez: prob. de necesitar el dinero antes del vencimiento y potencial
coste de tener que vender el activo anticipadamente.

e La curva de tipos representa como cambian los tipos de interés segun ampliamos el
vencimiento de un activo, manteniendo constante su riesgo de impago.



¢ Preguntas?
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