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1°) Si un bono cupoén-cero al que le queda un afo de vida emitido por el Tesoro se
vende hoy a 962,5 euros y uno de dos afos de vida tiene un precio de 927,5 euros.
¢Cudles son los tipos de interés a plazo implicitos para los afios 1 y 2, sabiendo que
el valor nominal es de 1.000 euros?.

2°) A continuacién se muestra un listado de los precios de una serie de bonos
cupon-cero de varios plazos. Calcule su rendimiento hasta el vencimiento y los tipos
de interés a plazo implicitos. Valor nominal: 1.000 euros.

Plazo (afios): 1 2 3 4
Precio: 953,5 | 908,5 | 857,5 [ 802,5

3°) Basandose en la teoria de las expectativas del mercado, y dado que un bono de
un afo de vida tiene un rendimiento medio anual del 5%; que un bono de dos afios
de vida tiene un rendimiento medio anual del 5,5%; y que un bono de tres afios lo
tiene del 5,75%. Calcule las expectativas del mercado el afio proximo: a) para el
rendimiento de un bono de un afio de vida (1r1), y b) para el rendimiento anual

medio de un bono de dos afios de vida (1r2).

4°) Usted posee un bono que paga un cupdén del 7% por anualidades vencidas y
que vence dentro de tres afios. El mercado espera que los tipos de interés anuales
durante los préximos tres afios sean gr1 = 3,75%; 1r1 = 4% y 2r1 = 4,5%.
Calcule su precio tedrico y su rendimiento hasta el vencimiento.

59) Sabiendo que las tasas de rendimiento nominales anuales de las Letras del
Tesoro son las que aparecen a continuacion determine la prevision del mercado
para los tipos de interés a 90 dias a lo largo del afio utilizando la teoria de las
expectativas.

Letras a 3 meses: 3,78%
Letras a 6 meses: 4,28%
Letras a 9 meses: 4,41%
Letras a 12 meses: 4,60%
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6°) La curva de rendimientos de los bonos cupén-cero libres de riesgo es la
siguiente:
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a) ¢Cuales son los tipos a plazo implicitos?

b) Si hemos adquirido un bono cupén-cero de dos afios de plazo, ¢cual
serd el rendimiento anual esperado durante el segundo afio? y ¢si
venciese dentro de tres afios? (igndrense los impuestos).

¢) ¢Cual seria el precio actual de un bono que vence dentro de tres afios y
que paga un cupo6n anual del 7%?. ;Cual sera el rendimiento anual
esperado del mismo durante el segundo afio? (ignore los impuestos).

7°) Suponiendo que se dan los siguientes rendimientos cupdn-cero:

Bono cupoén cero a 1 afo: 5%
Bono cup6n cero a 2 afios: 7%
Bono cupén cero a 4 afos: 7,75%

Calcular, segun la teoria de las expectativas del mercado:
a) ¢cudl es la tasa anual a plazo implicita en el segundo afio?
b) ¢qué se puede decir sobre la tasa anual a plazo del tercer afio?

8°) El rendimiento hasta el vencimiento de un bono cupén-cero de un afio de vida
es actualmente el 3,5%, mientras que el de dos afios de plazo es del 4%. El Tesoro
planea emitir un bono ordinario de dos afios de vida que paga un cupén anual del
3,8%. El valor nominal de dicho bono es de 1.000 euros.

a) ¢A qué precio se vendera el bono?

b) ¢Cual sera su rendimiento hasta el vencimiento?

c) ¢A qué precio se vendera el bono dentro de un afo, si es correcta la
teoria de las expectativas de los tipos de interés?

d) ¢A qué precio se vendera el bono dentro de un afio, si es correcta la
teoria de la preferencia por la liquidez y la prima de liquidez es de 25
puntos béasicos?

9°) En Enero de 2003 cuando el rendimiento hasta el vencimiento de los bonos del
Estado a largo plazo era del 4,75%, muchos inversores creian firmemente en un
aumento de los tipos de interés. Suponiendo que el precio de venta de dicho bono
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fuese de 1.000 euros, que su plazo era de cinco afios y que se esperaba poder
reinvertir sus cupones anualmente segun la tabla mostrada a continuacién, calcular
la TIR realmente conseguida por su propietario.

Reinversion al transcurrir un afo: 4,85%
Reinversién al transcurrir dos afios: 5,25%
Reinversién al transcurrir tres afos: 5,75%
Reinversioén al transcurrir cuatro afios: 6,10%

10°) Suponga que al analizar el mercado de deuda anotada usted observa que la
relacion entre los rendimientos (en %) y los plazos de los bonos y obligaciones del
Estado se pueden definir a través de la siguiente curva de regresion polinomial:

Y = 2,931 + 0,098 t - 0,002462 t2

con arreglo a dicha relacion se desea calcular:
a) Los rendimientos de los bonos que vencen los afios 1, 2, 3,4y 5
b) La curva de rendimientos cupdn-cero hasta el quinto afio inclusive
¢) Los tipos a plazo implicitos en la curva cupdén-cero

11° CIl1A) Los datos siguientes se refieren al rendimiento hasta el vencimiento de
los bonos cupoén-cero de los Estados Unidos.

Vencimiento TIR
1 afo 10,00%
2 afos 10,37%
3 afios 10,45%
4 afios 10,41%
5 afos 10,33%

a) Calcule las series de los tipos anuales a plazo implicitos
b) Bajo el supuesto de la teoria de las expectativas, calcule el rendimiento anual
medio de una estrategia “rollover” y comente el resultado.

12° CI1A) La tabla siguiente proporcionada por Bloomberg muestra la negociacion
de los bonos del Tesoro de los EE.UU.
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YIELD CURVE - US TREASURY ACTIVES 2/2
DATE 6/16/00
DESCRIPTION PEICE SEC LAST UPDATE YIELD HEDGED YIELD

SMO0 | IV E 0 09/14/00 5.670 BGN 4:59 5. 845 5.845
EMO | 2 B 0 12/14/00 5.960 BGN 4:59 6.226 6.226
IYE|{ N B 0 05/31/01 5.790 BGN 4:59 6.128 6.128
YR AT B % 05/31/02 100,328 BGN C:i0B 6.440 6.440
3YE | 0

AYR | B

EYR | DT 6 3 05/15/05 101.984 BGN C:08 6,272 6.272
EYR | B

YR 9

YR | 10

3YR | 11

10YR 10 T 6 '2 02/15/10 103,203 BGN 5:04 6. 056 6.056
15YR 19

OYE 14

S0YR 19 T 6 '4 05/15/30 104.547 BGN 4:59 5.923 5.923

a) Comente la forma de la ETTI, mencionado qué factores tienen un impacto
sobre el tramo del corto plazo y sobre el del largo plazo, respectivamente.

b) Supongamos que se verifica la teoria de las expectativas del mercado.
¢Cual sera la evolucién de los rendimientos cupén-cero a cinco afios al
contado durante los préximos cinco afios?. Comente su razonamiento
(olvide el hecho de que los rendimientos que aparecen en el cuadro son
hasta el vencimiento y no tipos al contado)

¢) Un grupo de economistas espera que el tipo de interés al contado de 5 afios
de plazo sea del 6,5% dentro de cinco afos. Calcule la prima incorporada
a los bonos del Tesoro a 5 afios.



