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Fundamentos de la Renta Fija.
-Nivel: Intermedio técnico
-Tiempo estimado: 45-60minutos




0) Qué vas a aprender

Al terminar esta guia sabras:

1.Qué es la renta fija.

2. Tipos de bonos.

3.Como se genera la rentabilidad.

4.Por gué el precio fluctua.

5.Qué riesgos existen realmente.

6.Qué papel cumple dentro de una cartera.




Antes de empezar: el mapa mental
correcto

La mayoria crée que:
Renta fija = inversion segura y estable.

En la realidad:

Renta fija = instrumento de deuda + riesgo de
mercado + sensibilidad a tipos + riesgo de
crédito.

Un bono Nno es una cuenta remunerada.
Es un activo financiero que cotiza.

Si los tipos cambian, su precio cambia.
Si el emisor empeora, el riesgo aumenta.

Entender esto cambia todo




1) Qué es la renta fija

La renta fija es un instrumento financiero de deuda
negocible.

Cuando inviertes en renta fija, no estds comprando
una parte de una empresa, cCOmo ocurre con la
variable.

Estas prestando dinhero a un emisor bajo unas
condiciones pactadas.

Este emisor puede ser:

e Un Estado.

e Una empresa.

e Una entidad financiera.

e Un organismo supranacional.

A cambio, el emisor se compromete
contractualmente a

1.Pagar interesas peridodicos (cupon)

2.Devolver el capital en la fecha de vencimiento.



1) Qué es la renta fija

La palabra “fija” no significa que el precio sea

estable.
Significa que el flujo de pagos estad definido desde

el Inclo.

Es decir:

e El cupdn esta pactado.
e El calendario de pagos esta definido.
e El nominal a devolver esta definido.

Lo que no esta fijado es, el precio al que ese bono
cotiza en el mercado secundario.

Por eso |la renta fija puede fluctuar.




1) Qué es la renta fija

Todo bono tiene cinco elementos fundamentales:
e Emisor. Quién recibe el dinero.

« Nominal. Cantidad que se devolvera al
vencimiento.

e Cupon. Interés pactado.
e Vencimiento. Fecha de devolucion.
e Precio de mercado. Valor gue cotiza.

La interaccion entre estos elementos determina el
riesgo vy la rentabilidad.




1) Qué es la renta fija

Diferencia estructural frente a la renta variable.
En Renta Fija:
e Eres acreedor.
e Tienes prioridad de cobro frente a accionistas.
e No hay fecha de devolucion.
En Renta Variable:
e Eres propietario.

e Participas en beneficios.
e No hay fecha de devoluion.




1) Qué es la renta fija

La renta fija es una herramienta fundamental de
financiacion del sistema econdmico:

e Los Estados financian déficit publico.

e Las empresas financian crecimiento o
refinanciacion.

e | Os bancos gestionan liquidez y capital.

Es el mercado donde se determina el coste del
dinero a diferentes plazos.

Por eso |la renta fija esta, profundamente conectada
con:

1.Politica monetaria.
2.Inflacion.

3.Crecimiento econdmico.
4. Riesgo pais.




2) Tipos de bonos

1.Segun el emisor

1.1 Bonos soberanos (deuda publica)

Emitidos por los Estados.
e Menor riesgo en paises desarrollados.
 Referencia para el resto del mercado.
e Sensibles a politicas monetarias e inflacion.

Tipos de bonos soberanos:
1.1.1. Letras del Tesoro

Son deuda publica de corto plazo, de entre 3a 12
meses de manera trimestral.

Estas no pagan cupdn, son‘emitidas con descuento
cobrando de este modo el valor nominal al
vencimiento.



2) Tipos de bonos

Ejemplo:
Compras por 980<€ y al vencimiento recibes 1000€,
la diferencia es tu rendimiento.
Las Letras del Tesoro se caracterizan por:
e Muy baja duracion
» Baja volatilidad hasta el vencimiento.
e Muy sensibles al tipo de interés oficial del BC.

1.1.2. Bonos del Estado

Son deuda publica de medio plazo, su durabilidad
habitual es de 2 a 5 anos.

Como generan rentabilidad:

e Pagan cupodn periddico.
e Devuelven el nominal al vencimiento.




2) Tipos de bonos

Los Bonos del Estado se caracteriza por su
sensibilidad a cambios de tipo, por ser mas volatil

que las Letras.
Es mas atractivo para generar un flujo estable.

Aguil empieza a ser relevante el concepto duracion.

1.1.3 Obligaciones del Estado

Son deuda publica a largo plazo, mas de 10 anos
vista.

Estas operan igual que un Bono del Estado (cupodn
+ nominal), en cuanto a sus caracteristicas:

e Alta sensibilidad a cambios de tipos.

 Mayor voolatilidad.
e Muy influidas por expectativas de inflaciony

crecimiento.



2) Tipos de bonos

Son uan referencia clave en los mercados
financieros.

Un bono a 10 anos se suele usar como indicador
econdmico.

Con todo, las tres financian al Estado, pero no
cumplen el mismo papel en tu cartera.

1.Letras = liquidez y estabilidad.
2.Bonos = equilibrio y flujo.
3.0bligaciones = exposicion a tipos e inflacion L/P

1.2 Bonos corporativos

Emitidos por empresas.
e Mayor rentabilidad potencial que los soberanos.
e Mayor riesgo de creédito.
e Depende de la solvencia de |la companhia.



2) Tipos de bonos

1.3 Bonos supranacionales

Emitidos por organismos internacionales.
Ejemplo:
e Banco Mundial.

e BEI.
Suelen tener bastante alta calidad crediticia.

2.Seqgun la calidad crediticia

2.1 Investment Grade

Alta calidad crediticia.
e Menor probabilidad de impago.
e Menor rentabilidad.




2) Tipos de bonos

2.2 High Yeild (Bonos basura)

Menor calidad crediticia.
e Mayor riesgo.
e Mayor rentabilidad exigida.
e M3as sensible al ciclo econdmico.

3.Segun el tipo de interés

3.1 Cupon fijo

INnterés constante durante toda la vida del bono.
Mas sensible a subidas de tipos.

3.2 Cupon variable (Floating Rate Notes)

Interés ligado a un indice (Euribor, SOFR).
Menor sensibilidad a cambios de tipos.



2) Tipos de bonos

3.3 Cupon cero
NoO paga intereses periodicos.

Se emite con descuento y se cobra el nominal
completo al vencimiento.

4. Estructura especial

4.1 Bonos ligados a inflacion

El principal o cupdn se ajusta.a la inflacion.
Protegen poder adquisitivo.

4.2 Bonos convertibles

Pueden convertirse en acciones.
Combinan renta fija y variable.




J) Como se genera la rentabilidad

La rentabilidad en renta fija no se obtiene a raiz de
los siguientes conceptos clave:

1.Cupoén

Es el interes nominal pactado sobre el valor
nominal del bono.

Ejemplo:

Un bono con cupdn del 4% puede generar mas o
menos 4% si lo compras por debajo o por encima
de su valor nominal.

2.Precio de compra

Si compras un bono:
e Por debajo del nominal (con descuento). tu
rentabilidad efectiva aumenta.
e Por encima del nominal (con prima). tu
rentabilidad efectiva disminuye.




J) Como se genera la rentabilidad

El precio fluctua porque le mercado ajusta la
rentabilidad exigida segun:

e TipoOs de interés vigentes.

e Riesgo del emisor.

e Expectativas macroecondomicas.

e Liquidez.

Si los tipos suben, los bonos antiguos pierden
atractivo, su precio baja.
Si los tipos bajan, ocurre o contrario.

Yield to Maturity (TIR-del.bono)

La TIR integra todo:
1. Precio actual.
2. Cupones futuros.
3.Valor de devolucion.
4. Tiempo hasta vencimiento.




J) Como se genera la rentabilidad

El TIR es |la tasa que iguala el precio pagado hoy
con todos los flujos futuros descontados.

En términos practicos:

e El cupon es una caracteristica del bono.
e La TIR es la rentabilidad del inversor.

3.Variacion de precio (componente de mercado)

Si vendes el bono antes del.vencimiento, tu
rentabilidad dependefa, del precio al qgue el
mercado esté dispuesto a pagarlo.

En ese caso, el resultado total sera:

e Cupones cobrados
e M3as o menos la ganancia o pérdida por

diferencia entre precio de compray precio de
venta.




J) Como se genera la rentabilidad

Aqui entra la sensibilidad a los tipos de interés.
Un bono puede estar pagando intereses
regularmente y aun asi generar pérdidas si su
precio cae en el mercado.
Con todo, la renta fija combina:

1.Un componente contractual (cupoén).

2.Un componente financiero (precio)

3.Un componente temporal (vencimiento).
Por eso no basta con mirar el tipo de interés que
“pone en la ficha".

Hay que entender cOmointeractuan precio, tiposy
horizonte temporal.




4) Por qué el precio fluctia

Los bonos compiten entre si.

Cuando el banco central modifica los tipos, cambia
la rentabilidad exigida por el mercado.

Supongamoaos:

e Tu bono paga 2%.
e El mercado empieza a ofrecer 5%.

Nadie pagara el mismo precio por el bono que
paga menos.

El precio debe ajustarse hasta que su rentabilidad
efectiva sea equivalente al nuevo entorno.

Este ajuste se produce via caida del precio.




4) Por qué el precio fluctia

e Curva de tipos
No todo los vencimientos reaccionan igual.
La curva de tipos determina cuanto exige el

mercado segun su plazo.

Si la curva se deplaza al alza, los bonos de largo
plazo suelen sufrir mas.

e Sensibilidad (Duracioén)

La duracidon mide cuanto cambia el precio ante la
variacion de tipos.

A mayor duracion:

1. Mayor impacto ante subidas.
2. Mayor volatilidad implicita.




9) Riesgos en Renta Fija

La renta fija no es sinbnimMo de ausencia de riesgo.
Es un activo con una estructura distinta de riesgo.

No se trata solo de impago. Existen varios frentes
gue pueden afectar a la rentabilidad final.

e Riesgo de tipo de interés
Es el mas relevante en deuda publica de calidad.

Cuando los tipos de interés suben, los precios de
los bonos existentes bajan.

Cuanto mayor es el plazo del bono (mayor
duracidon), mayor es la caida potencial.

Este riesgo afecta incluso aunque el emisor sea

solvente.
NoO es un riesgo de quiebra, es un riesgo de
valoracion.



9) Riesgos en Renta Fija

e Riesgo de crédito
Es |la posibilidad de que el emisor:

1.No pague los intereses.
2.No devuelva el capital.
3. Deteriore su solvencia.

Cuando aumenta la percepcion del riesgo, el

mercado exige mayor rentabilidad y el precio del
bono cae.

En bonos corporativos y high yield este riesgo es
central.

e Riesgo de inflacion

Aunqgue el bono pague interes regularmente, si la

Inflacion es superior al cupodn, la rentabilidad real es
negativa.




9) Riesgos en Renta Fija

Cobras, pero pierdes poder adquisitivo.

Este riesgo es especialmente relevante en entornos
de inflacion prolongados o en bonos cuya
sensibilidad es prolongada.

e Riesgo de liquidez

No todos los bonos tienen el mismo volumen de
negociacion.

En momentos de estrés financiero puede ser dificil
vender sin aceptar un descuento significativo.

La liguidez desaparece cuando Mmas se necesita.




9) Riesgos en Renta Fija

e Riesgo de reinversion
Los cupones que recibes deben reinvertirse.

Si los tipos bajan, reinvertiras a menor rentabilidad,
reduciendo el rendimiento total esperado.

Este riesgo es poco visible, pero relevante en
entornos de tipos decrecientes.

Con todo, la renta fija ofrece previsibilidad en el

flujo contractual, pero no garantiza estabilidad en
precio ni en rentabilidad real.

“Fija” describe le cupon.
No describe el comportamiento del activo en el
mercado.




9) Riesgos en Renta Fija

e Riesgo de reinversion
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6) Papel en tu cartera

1.Reduccioén de volatilidad

La renta fija suele comportarse de forma distinta a
la variable.

ENn momentos de tension de mercados:
e LOSs Inversores buscan activos mas estables.
e |a deuda de calidad suele resistir mejor.

Esto ayuda a suavizar las caidas de una cartera y a
reducir movimientos bruscos.

2. Generacion de ingresos predecibles

los bonos pagan intereses peridodicos.
Esto los convierte en una fuente de.
e Flujo estable.
e |[Ngresos recurrentes.
e Menor dependencia de vender activos.



6) Papel en tu cartera

3.Diversificacion del riesgo

La renta fija responde a factores distintos:

e Politica monetaria.
e INnflacion.

 Riesgo de crédito.

Al combinarla con otros activos, reduces la
dependencia de un unico escenario econdmico.

Diversificar no eliminariesgo,lo distribuye.

4.Gestion del ciclo econdmico

En fases de desaceleracion:

e LOSs bancos centrales suelen bajar los tipos.
e LOs bonos puede ganar valor.




6) Papel en tu cartera

Esto hace que la renta fija pueda actuar como
contrapeso cuando la renta variable sufre.

5.Control de riesgo total

La renta fija permite ajustar el perfil de riesgo de la
cartera.

e Mas renta fija = mayor estabilidad, menor
potencial de crecimiento.

e Menos renta fija =mpnayor.volatilidad, mayor
expectativa de rentabilidad.

La clave es el equilibrio, no la maximizacion.
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