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Programa de
MERCADOS DE_VALORES

Ll objettvo de esie prograna es ¢l de scrvir de complemenio a la asignatna de Econo-
miz Fluanciora de la Einpresa, para ello se innesira al alumno endl ey la funcicn de los
activi y mercadoy [inancicros asf como de los pavticipantes (ue en operan ci éyios til-
timoy. Ademds, sz hace un exhaustivo audlisis de la tuversidn en renta fija donde se
analizan el cileulo del rendiniento y riesgo de esle lipo de uctivos asi como la gestidn
de lus carteras de renra fija ¥ su cobertura a través de Jos productos derivados.

Par otra patte, y después de hacer i idpido repaso de los inodelos de geslion
de carleras de valores fonnadas por aclivos de renta variable, se pasa a estudial Ia co-

bertwa del riesgo <le este lipo de catteras asi cowno las wdenicas de asignacion de aclivos,

TEMAS:

ORGANIZACION Y ESTRUCTURA DEL MERCADO DE ¥YALORES

Caplinlo 1. ACTIVOS Y MERCADOS FINANCIERQS

1.1 Los activos Inaucieros

1.2 Bl precio de los activos v su ricsgo asociado

1.3 Las funciones de 108 activos y de los mercados (inancieros
1.4 Tipos de mercados financicros ¥ sus participanics

1.5 La globalizacién de los mercados {inancieros

1.6 Los mercados de productos derivados

1.7 Las instiluciones linancieras v su huncion

1.8 La mnovacidn financiera

1.9 La titulizacidn de aciivos como innovacidn financiera

Capitwlo 2. LOS MERCADQS PRIMARIOS DL EMISION

2.1 El proceso adicional de cinisicn de activos linancieros
2.2 Los bancos de inversidn

2.3 Lz regulacion del merilo primatio .

2.4 Variaciones o el proceso de emnisidn ¥ ascguinmiento
2.5 La colocacidn privada de aclivos (inaucicos

Caplinlo 3. LOS MERCADOS SECUNDARIOS DE VALORES

3.1 La= funciones de los incicados secwglarios

3.2 T_ocalizacion de L operacioncs

3.3 La estructura del inercado secundano

3.4 Los inercados perleclos

3.5 La Funcidn de las 2gencias ¥ socicdades de valorey
3.6 a eficiencin del mercado



LA RENTA FIJA
Capituic 4, LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TTPOS DE INTERES

4.1 La estruciura temporal

4.2 La curva de rendimientos cupén-cero

4.3 Los tipoy de interés a plazo implicitos

4.4 La teorfa de lus expectalivas del mercade sobre los tipos de interds
4.5 La teoria de la prefercnciz por 1a liguider sobre los lipos de interés
4,6 La leorfa de la segimentacion del mercado sabre log ti pas de interés
4.7 La teorin de] hdbital preferido

Capilnlo 5. EL RENDIMIENTO DE LOS TITULOS DI RENTA FIJa

5.1 [utreduceion

3.2 Camcreriyticas de una cmisicnt de renla fija

5.3 El riesgo de insolvencia

5.4 La cstimacidn de los rendinienios esperados de la Deuda Pablica

5.5 La estimacidn de los rendimienlos esperados de los bonos empresariales

Capiluio 6. EL CALCULO DEL RIESGO DE LOS TITULOS DL RENTA FIja;
DCRACION ¥ CONYEXIDAD

6.1 Teoremas de la valoracién de [os bonos

6.2 El concepter de diraeidn

€.3 Las variables detenininanies de la diracion

6.4 La duracidn como una medida de la volailidad de 1os bonos
6.5 El conceplo do convexidad

0.0 Factores que inllnyen en la convexidad

6.7 Limilaciones del conceplo do duracicn

0.8 La diracidn y la convexidad dec una carlera de renta fija

Capitulo 7. LA GESTION ACTIYA DE LAS CARTERAS DE RENTA FIJa

7.1 El proceso de la gestidn activa

7.2 El andlisis del horzonle

7.3 Las expectativas sobre los 1ipos de inlerts

7.4 Las expeclalivas sobre la cuiva de rendimienlos

7.5 Las cxpectativas sobre |os diferenciales de rendimientos
7.6 Las expeciativas individuales sobre aclivos linuncieros
7.7 Valorcién de Tos resuliados de wna cartera de renla fija

Capfinlo 8. LA GESTION PASIYA DIU LAS CARTERAS DE RENTA FlJA

8.1 Introduceidn

8.2 Indiciacién de carleras

8.3 La unnunizacion

8.4 La inmninizacidn contingente

8.5 La correspondencia enire 1os [Tujos de tesoreria



Capiwlo 9. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAVES DE LOS FUTUROS SORBRE
TIPOS DL INTERES

9.1 Introduccion

9.2 Cumacteristicay de 1os contralos ¥ de los meicados de futuros [inancicros
9.3 Futuros sobre lipos de interés cn ¢l MEFF

4.4 La paridad enire ol precio del future v el de contado

9.5 Concepio de cobertura

9.6 La determinacion del rtio de cobertura

9.7 La coberiura de los tipos de inteiéds a corto plazo

0.% La medida del comportamiente de la cobertura

9.9 Oras operaciones con futuros sobre tipos de interés

Capfinlo 10, LA COBERTURA DEL RICSGO A TRAVES DE LAS OPCIONES SOBRE
TIPOS DL INTERLS

10.1 Introduccién

1002 Opciones sobre faturos de tpos de interds en el MEFF

10.3 Valor tnir{nseco ¥ valor lemporal

10.4 La cobertura de bonos u largo plazo con opeiones de venta sobre futums
10.5 La emision de opeioncs de compra cubiertas sobre Mulwros

10.6 Opciones OTC sobre tipos de interds

LA RENTA YARIABLE

Capiuulo 11. MODELOS DE GESTION DE CARTERAS DE RENTA YARIADLE

11.1 La eorn de seleceion de cameras de H, Markowis .
11.2 El modelo de valoracidn de acivos financicros {CAPM) de W, Shape
11.3 El mokielo CAPM de bela nula de F. Black

11.4 El CAPM mnliilzactor de Merton

11.5 La teoria de valoracidn por arbitaje (APT) de S, Ross

Capriulo 12. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAYES DE LOS FUTURQOS SOBRE
TIPOS DE INTCRES

12.1 Caracieristicas del contrato de Inturos sobre ¢l [bex-35 .
2.2 L cobertina con fulnros contrm movimienlos adversos del precio

12.3 La detenninacidn del ratio de cobertura

12.4 La constiuceidn de wua cavlera indiciada con [uluros

Capltulo 13. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAVYIES DL LAS OPCIONES SOHRE
TIPQS DE INTERES

13.1 Caraclerfsticas del contrata de opciones sobre el [bex-35

13.2 Las estratepias de cobertura con opeioncs de compra

13.3 Sepnro de carlera con opeiones de venta _

13.4 La coberiura a iravés de combinaciones de opeiones de compra y de venta



Cupitnla 14, LA ASIGNACION DE ACTIVOS

14.1 Introdluceidn & la asipnacion dindmica de activos [inancieros
14.2 Asignacidn dindmics tictica

14,3 Modelos de optimizacidn de asignacion de activos

14.4 Los productos derivados v la asighacion dindmica

14.5 La nrcdida de los resuliados a través de las carteras de referencia
14.6 La medida de los resuliados a través de indices simples

14.7 Los modelos de atribucion de los resultados
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1993 (2" ed.) _
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Madrid, 1993

MASCARENAS, Juan: La Gestidn de Carteras de Remta Fija, Abacus. Madvid. 1995

SHARPE, William, ALEXANDER, Gordon; vy BAILEY, Jeilrey: Investments. Pren-
tice Hall, Englewood Clffs (N1). 1955 (5" ed.)

PROCEDIMIENTO DE EVALUACION
El exauncn conslard de dos partes; uua tedrica y olra prictica. Para que se corrija la

prdctica €5 necesario abrener un miniuiwe de 3 sobre diez. en la parie tedrica.
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Programa de
MERCADOS DE VALORES

El abjetive de este progmma es el de servir de complemenio a la asignatura de Econo-
mia Financicra de |a Empresa, para ello se muestra al alomno cndl es a funcidn de los
aclivos y mercados [inancieros asi como de los participantes que en operzn cil éstoa (-
timos. Ademds, se hace un cxhaustive andlisis de la inversidn on renta {ija donde se
analizan el cdlculo del rendimicnlo y ricsgo de csle lipo de activos asl coma la gestidu
de las cartems de renta fija v s coberlira a través de los producios derivados,

Por ohra parie, ¥ después de hacer un rdpido repaso de los modelos de gestidn
de carteras de valores formadas por activos de renta varjable, se pasa a estudiar la co-
bertura del Hesgo de este lipo de carteras asi como las ¥enicas de asipnacion de activos,

TEMAS:

ORGANIZACION Y ESTRUCTURA DEL MERCADCO DE VYALORES

Capitule 1. ACTIVOS Y MERCADOS FINANCIEROS

1.1 Los activos financieros

1.2 Bl precio de los activos ¥ su ricsgo asociado

1.3 Las funciones de los activos y de los mercados financieros
1.4 Tipos de mercados (inancieros y sus parlicipantes

1.5 La globalizacion de los mercados financieros

1.6 Los mercados de productos derivados

1.7 Lay instituctones financieras y su funcidn

1.8 La innovacidn financiera

1.9 La titwlizacidén de activos como inrovacién (inanciera

Cnpilulo 2. LOS MERCADOS PRIMARIOS DE EMISION

2.1 El proceso tradicional de emisién de actives [inancicros
2.2 Los bancos de inversidn

2.3 La repulacién del mercado primatio _

2.4 Variacioncs on el proceso de emision y ascgurimento
2.5 La colocacidn privada de aclivos financieros

Capitulo 3. LO5 MERCADOS SECUNDARIOS DE YALORES

3.1 Las funciones de 1os mercados secundarios

3.2 Localizacidn de Jas operaciones

3.3 La esyucinr del mercado sceundario

3.4 Los mercados perfectos

3.5 La funcién de las agencias v sociedades de valoles
3.6 La eliciencia del mnercado



LA RENTA FIja
Capilulo 4. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TI1POS DI INTERES

4.1 La estructura temporat

4.2 L a curva de rendimicntos cupén-cero

4.3 Los lipos de interés a plazo implicitos

4.4 La teorfa de las expeclativas del mercado sobre Ios lipos de interés
4.5 La teorfa de la preferencia por la liguidez sobre los Hpos de interés
4.6 La teorfa de la segmentacicn del mercado sobre los tipos de interés
4.7 La teoria del hébitat preferido

Capftulo 5. EL RENDIMIENTO DI LOS TITULOS DE RENTA F ya

5.1 Intreduceion

5.2 Caracterfsticas de una emisidn de renta {ija

2.3 El riespo de insolvencia

5.4 La estimacién de los rendintientos esperados de la Devda Piblica

55 La estimacidu de los rendimientos esperados de Jos bonos empresariales

Capitulo 6. EL CALCULO DEL RIESGO DE LOS TITULOS DE RENTA FIJA:
DURACION Y CONYEXIDAD

6.1 Teoremas de la valoracicn de los bonos

6.2 El concepto de duracicn

6.3 Las variables determinantes de 1a diracion

6.4 La duracion como una medida de la volaiilidue de los botas
6.5 El concepto do convexidad

6.6 Factores que influyen en la converidad

6.7 Limitaciones del conceplo de diracidn

6.8 La dwracidn y |2 convexidad de una carlera de renta fija

Cupilulo 7. LA GESTION ACTIVA DE LAS CARTERAS DE RENTA FilA

7.1 El praceso de la gestidn nctiva

7.2 El andlisis del honzonle

7.3 Las expeclalivas sobre los lipos de interés

7.4 Las expecialivas sobre 14 curva de rendimientos

7.5 Laz cxpecialivas sobre los diferenciales de rendimientos
7.6 Lay expectativas individuales sobre activos [inaucieros
7.7 Valoracidu de los resulladas de nna cartera de renta (ija

Capliulo 8 LA GESTION PASIVA DE LAS CARTERAS DIE RENTA FUJA

8.1 Intrexluccidn

8.2 Indiciacién Je cavicias

8.3 Lainmunizacién

8.4 La inmunizacidn conlingenlc

8.5 La commespondciicia entre Jas [Tujos do lesoreria



Caplrulo 9. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAVYES DE LOS FUTUROS SORRL
TIPOS DE INTERES

9.1 Introduceidn

5.2 Caracterfsticas dc los contratos y de log mercados de [uturos lipancieros
9.3 Futuros sabre tipos de inferés en ¢l MEFF

8.4 La paridad enlre el precic del Muturo v ¢l de contado

9.5 Concepior de cobertura

9.6 La delerminacion del ratio de cobertwn

9.7 La cobertura de los tipos de fntexés a corto plazo

9.8 La medida de} comportamiento de la cobenura

3.9 Otras operaciones con fniros sobre 1ipos de inlerés

Capltulo 10. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAYES DE LAS OPCIONES SONRE
TIPOS DE INTERES

10.1 Infroduccion

10.2 Opciones sobre [utnras de Gpos de inlerds en ¢f MEEF

10.3 Valor intrinseco ¥ valor temporal

10.4 La cobertura de bonos a larpo plazn con opeiones de venra sobre [uluros
10.5 Lz ciuisidn de opeiones de compra enbierias sobre futuros

10.6 Cpeiones OTC sobre lipos de inlerés

LA RENTA YARIABLE

Cap(iulo 11. MODELOS DE GESTION DE CARTERAS DE RENTA VARIADLE

11.1 La leorfa de seleccién de carteras de H Markowils,

11.2 El modela de valoracidn de aclivos financieros (CAPM) de W. Sharpe
11,3 Bl maoddelo CAPM de bera uula de F. Black

11.4 El CAPM multifacior de Merlon

11.5 La teorfa de valoracidn par arbitrje (APT) de S. Ross

Capltulo 12, LA CORERTURA DEL RIESGO A TRAVES DE LOS FUTUROS SOBRE
TIPOS DE INTERES

12.1 Caracter(sticas del contrato de miuros sobre el Thex-35 _
12,2 La cobertura con Minros contr movimienios adversos def precio
12.3 La determinacién del rlio de cobertura

12.4 La construecicn de una carlera indiciada con Nituros

Capliulo 13. LA COBERTURA DEL RIESGO A TRAVES DE LAS OPCIONES SOORL
TIPOS DE INTERES

13.1 Caraclerisiicas del contiaio de opeiones sobre el Ibex-35

13.2 Las estraicgias de coberiura conl opeiones de compra

13.3 Sepwo de canerz con opciones de venta '

13.4 La coberlura a través de combinaciones de opcioncs de compea y de venta



Capitulo [4. LA ASIGNACION DE ACTIVOS

14.1 Introduccion a la asignacién dindmica de aclivos financieros
14.2 Asignacion dindmica tictica

14.3 Modelos de optimizacion de asignacién de activos

14.4 Los productos dedvados v la asignacion dindmica

14.5 La medida de log resultades a través de las carleras de referencia
14.6 La medida de los resullados a través de indices simples

147 Los modelos de atribucidn de los resultados
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PROCEDIMIENTQ DE EVALUACION
El cxameu constard de dos parles: una leérica y olra prdctica. Para que se corrija la

préctica cs necesario obieher uu minimo de 3 sobre diez en la panie ledrica.



