
Tipos de activos y DPI

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en 

EPSVs

ITZARRI, EPSV

Unai Ansejo

uansejo@itzarri.com

https://www.linkedin.com/in/unaiansejobarra

mailto:uansejo@itzarri.com


Objetivos de la Sesión 1

 Conocer los diferentes tipos de activos y su rentabilidad histórica:

 Renta fija

 Renta Variable

 Depósitos

 Fondos

 Derivados y Estructuras

 Inmobiliario

 Cómo hacer una DPI
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1. Tipos de Activos
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Esquema general:
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1. Tipos de Activos

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs Fuente: Deloitte



Renta Fija
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 Definición: valores negociables que emiten tanto las empresas privadas como las 

instituciones públicas.

 Características:

 Representan préstamos que las entidades emisoras reciben de los inversores.

 En los productos de renta fija tradicionales, los intereses del préstamo se establecen de 

forma exacta desde el momento de la emisión hasta su vencimiento; sin embargo en la 

actualidad existen otras posibilidades más sofisticadas, como cupones con interés 

variable asociados a tipos de referencia del mercado, a índices bursátiles…

 Pueden generar cupones periódicos a lo largo de la vida del título o pueden devolver un 

único pago al vencimiento (“bono cupón cero”).

 Constituido por dos magnitudes:

 Cuantía o valor monetario del bien económico

 Momento la disponibilidad del bien económico

Fuente: Deloitte



Renta Fija
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 Deuda pública: emitidos por el Estado, las Comunidades Autónomas y otros Organismos Públicos. Valores 

muy líquidos y con un bajo riesgo de crédito. Dependiendo del plazo y de las características, la deuda del 

estado puede dividirse entre letras del tesoro y bonos y obligaciones del Estado.

 Cédulas hipotecarias: Son valores de renta fija emitidos exclusivamente por entidades de crédito (bancos 

y cajas), y respaldados de modo global por su cartera de préstamos hipotecarios o, la entidad emisora se 

reserva la facultad de amortizar anticipadamente parte o la totalidad de la emisión durante la vida de la 

misma, de acuerdo con lo establecido en la Ley que regula el mercado hipotecario. 

 Obligaciones y bonos: son valores de renta fija a medio y largo plazo emitidos por las empresas. Sus 

características pueden variar considerablemente de un emisor a otro.

 Obligaciones canjeables y/o convertibles: confieren a su propietario el derecho a cambiarlos por 

acciones en una fecha determinada. Hasta la fecha de conversión, el tenedor recibe los intereses mediante el 

cobro de los cupones periódicos

 Canje: la transformación en acciones se realiza mediante entrega de acciones viejas que forman parte de la autocartera 

del emisor,

 Conversión: se entregan acciones nuevas.

 Pagarés de empresa: valores de renta fija cupón cero emitidos al descuento, por lo que su rentabilidad se 

obtiene por diferencia entre el precio de compra y su valor nominal en la fecha de amortización.

 Titulizaciones: La titulización es un método de financiación de empresas basado en la venta o cesión de 

determinados activos, incluso derechos de cobro futuros, a un tercero que a su vez financia la compra, 

emitiendo los valores que se colocan entre los inversores.

Fuente: Deloitte



Renta Variable

7
Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs

 Definición: parte proporcional del capital social de una sociedad anónima que otorga a sus 

tenedores la calidad de socio propietario de la misma, en proporción a su participación. Esta 

condición de asociado conlleva tanto un conjunto de derechos, como una serie de 

responsabilidades. 

 Características:

 En caso de liquidación de la sociedad, el acreedor tiene prioridad frente a los socios.

 El accionista cuenta con una serie de derechos políticos, cuyo ejercicio requiere un 

mayor compromiso con el desarrollo de la vida societaria: seguimiento de las 

decisiones, participación en su caso en la Junta General de Accionistas o delegación del 

voto, etc.

Fuente: Deloitte



Fondos de Inversión
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 Definición: son instituciones de inversión colectiva cuyos resultados individuales están en 

función de los rendimientos obtenidos por un colectivo de inversores.

 Características:

 Patrimonios sin personalidad jurídica, por lo que existe una sociedad gestora que gestiona sus activos 

y ejerce todas las funciones de administración y representación (a cambio de una comisión)

 Debe intervenir una entidad financiera, que actúa como depositaria del patrimonio del fondo.

 La sociedad gestora invierte el dinero aportado por la EPSV en distintos activos financieros (renta 

fija, renta variable, derivados, depósitos bancarios...), que constituyen el patrimonio del fondo. La 

evolución de dichos activos en los mercados de valores determinará la obtención de unos resultados

 Tipos:

 Fondos UCITs.

 Fondos de Inversión Inmobiliaria.

 Fondos cotizados (ETFs).

 Fondos de inversión libre (Hedge Funds).

 Sociedades de Inversión (SICAV).

 Fondos de Capital Riesgo.

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs
Fuente: Deloitte



Productos Derivados
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 Definición: aquellos cuyo precio varía en función de la cotización que alcance en los 

mercados otro activo, al que se denomina subyacente puede ser de diferentes tipos (acciones, 

cestas de acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés, índices bursátiles, materias 

primas...)

 Características:

 Sirven para trasladar el riesgo de unos agentes (que desean venderlo) a otros (que quieren 

adquirirlo) o para limitar total o parcialmente el riesgo de pérdida de una cartera o de un 

fondo.

 Permiten añadir riesgo a una inversión con objeto de alcanzar mayores rentabilidades.

 Efecto apalancamiento: las posibles pérdidas o ganancias obtenidas de la operativa con 

derivados son superiores a las que se obtendrían si se negociaran directamente los activos 

subyacentes

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs
Fuente: Deloitte



Tipos de Productos Derivados I
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 Futuros: Un futuro es un contrato negociado en un mercado organizado, por el que las 

partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un valor (activo subyacente) en una 

fecha futura predeterminada, a un precio convenido de antemano.

 Opciones: Una opción es un contrato que conlleva el derecho a comprar o vender una 

determinada cuantía del activo subyacente, a un precio determinado (precio de ejercicio), y en 

el plazo estipulado. 
 El comprador tiene el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender al vencimiento

 El vendedor (o emisor) de la opción está obligado a comprar o vender si el comprador decide ejercer 

su derecho.

 El precio de la opción es lo que el comprador paga por obtener ese derecho, y se denomina prima.

 Llegada la fecha de vencimiento, al comprador le interesará o no ejercerlo en función de la diferencia 

entre el precio fijado para la operación (precio de ejercicio o "strike") y el precio que en ese 

momento tenga el subyacente en el mercado de contado.

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs
Fuente: Deloitte



Tipos de Productos Derivados II
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 Warrants: Son una clase específica de opciones consistentes en un valor negociable que 

incorpora el derecho de comprar o vender un activo (subyacente) a un precio de ejercicio 

determinado. El comprador del warrant tiene el derecho pero no la obligación de comprar o 

vender el subyacente en la fecha de vencimiento. Normalmente se liquida por diferencias, 

entregando al tenedor la diferencia entre ambos precios.

 Permutas financieras o swaps: Una permuta financiera es un contrato por el cual dos 

partes se comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras. 

Normalmente los intercambios de dinero futuros están referenciados a tipos de interés (Interest 

Rate Swap) aunque de forma mas genérica se puede considerar un swap cualquier intercambio 

futuro de bienes o servicios (entre ellos el dinero) referenciado a cualquier variable observable.

 Estructurados: Son emisiones de renta fija, cuya rentabilidad viene asociada con un 

derivado. Por tanto el riesgo de un estructurado es la “suma” de un bono de renta fija 

(generalmente emitido por un banco) más la del derivado correspondiente.

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs
Fuente: Deloitte



Clases de activos: resumen
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Fuente: Deloitte



Clases de activos: resumen
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Fuente: Deloitte



2. Rentabilidad Histórica de Activos
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Datos Ibbotson 1926-2011
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En general: 

A mayor riesgo mayor 

rentabilidad.

Condiciones:

Largo plazo (realmente 

largo, los últimos años ha 

sido más rentable estar en 

bonos que en Renta 

Variable)

Gestionar sin el retrovisor 

(subir el peso en activos con 

riesgo una vez ya han 

subido)

Fuente: Ibbotson



Mismos datos: Efecto acumulado
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Fuente: Ibbotson



Más datos
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Rentabilidades anuales desde 1994
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Fuente: Blackstone



Acumulado
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Fuente: Blackstone



Datos para EPSVs
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Indice  2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 Media A Media G Vol

Gobiernos EUR 2,4 10,7 1,3 1,0 4,1 8,6 2,1 -0,2 5,0 7,1 3,8 9,0 5,8 7,0 4,8 4,8 3,3

Gobierno Spain 11,1 6,0 7,0 -4,1 3,7 8,8 1,7 -0,7 5,7 7,7 4,2 10,2 6,2 7,3 5,4 5,3 4,2

Corporates 2,4 13,0 2,0 4,8 14,9 -3,3 0,2 0,6 4,0 7,6 6,5 8,5 6,9 5,9 5,3 5,2 4,9

HY Euro 10,1 27,2 -2,5 14,3 74,9 -34,2 -2,3 11,1 6,0 14,6 28,6 -5,0 -14,0 -15,9 8,1 5,4 25,7

Em. local debt -7,5 15,7 9,4 16,8 21,6 -4,9 -2,8 -0,6 22,8 5,2 7,7 -1,8 5,2 19,7 7,6 7,1 10,3

Cash 0,1 0,2 0,9 0,4 0,6 3,9 3,8 2,8 2,0 2,0 2,3 3,3 4,4 4,2 2,2 2,2 1,6

RV EEUU:SP500 32,0 15,9 2,1 14,8 25,9 -36,6 5,6 15,6 4,8 10,7 28,3 -22,0 -11,9 -9,0 5,5 3,6 19,6

RV Euro:SX5E50 22,1 18,7 -12,5 -2,0 25,9 -40,8 10,4 18,8 24,8 10,0 18,8 -35,1 -18,4 -0,9 2,8 0,3 22,0

RV España:IBEX 26,8 1,7 -6,7 -12,9 36,5 -35,7 10,6 35,8 21,7 20,7 31,6 -26,2 -6,0 -20,3 5,5 2,8 24,1

RV Japon: Topix 54,0 20,7 -16,8 1,0 7,5 -40,2 -10,9 3,1 44,8 11,3 25,0 -17,4 -18,8 -24,9 2,7 -0,5 26,8

RV EMERGING -2,3 18,3 -17,8 18,9 78,0 -52,2 39,2 32,1 33,7 25,5 54,9 -5,7 -2,3 -30,4 13,6 8,0 34,6

Inmobil: NAREIT 10,5 27,5 -9,1 16,1 34,1 -47,2 -31,3 48,6 26,4 40,8 19,6 2,6 0,0 14,9 11,0 7,3 26,6

Cap. Ries. (LPX) 34,9 28,9 -16,2 41,3 47,6 -64,3 -14,8 13,5 39,4 15,1 25,2 -30,2 -20,5 -30,1 5,0 -1,4 34,1

IPC 0,3 2,9 2,4 3,0 0,8 1,4 4,2 2,7 3,7 3,2 2,6 3,1 3,6 3,4 2,7 2,7 1,1

Fuente: Merril Lynch, 

Bloomberg



1. Dos carteras de renta variable tiene ambas un 20% de peso en renta variable, pero 
una tiene una concentración mucho mayor en ciertos valores. La segunda cartera 
está obteniendo una rentabilidad mucho mayor. ¿Cuál tiene más riesgo?

2. Comparando dos EPSVs, se da cuenta de que una con un peso de sólo el 10% en 
renta variable ha caído significativamente más que otra con un peso del 30% en RV. 
¿Qué es lo primero que miraría para intentar ver a que se debe esta diferencia?

3. Es 2009 y tras la caída de  los mercados en 2008, varios miembros de la Junta 
plantean reducir significativamente el peso en renta variable y sustituirlo por renta 
fija sin riesgo de crédito, porque con tanto riesgo dudan que la EPSV pueda hacer 
frente a sus compromisos futuros de batir a la inflación en un 3%. ¿Qué opinión le 
merece esta afirmación?

4. El director de inversión le informa de que la EPSV sólo utiliza los derivados con fin 
de cobertura. ¿Cómo haría para ver si esta afirmación es correcta?

5. Está preocupado con la liquidez de la cartera. ¿Qué preguntas en referencia a la 
asignación de activos le haría al gestor para poder saber hasta que punto han de 
tomarse medidas?

Preguntas de Repaso
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Fuente: Itzarri



3. Declaración de Principios de 

Inversión
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Contenido de una DPI
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Contenido declaración de principios de inversión (real decreto 92/2007 sobre 

actividades de la EPSV)

1. Medición de riesgos

2. Procedimientos establecidos en el control de dichos riesgos, incluyendo los límites de la 

política de inversión. La Administración Pública determinará los requisitos mínimos exigidos en 

este aspecto

3. Estrategia de inversión (naturaleza, plazo y duración de sus compromisos).

1. Congruencia.

2. Activos en los que se puede invertir el patrimonio del plan.

3. Especificación de autorización de operaciones con instrumentos derivados.

4. Carácter de los derivados (cobertura o negociación).

5. Repercusiones de la utilización de estos instrumentos en el perfil de riesgo y, en su caso, 

el importe de los compromisos que se deriven de los instrumentos derivados contratados

4. Objetivo anual de rentabilidad esperada.

Fuente: Deloitte



DPI: Requisitos de Seguridad
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 Al menos el 70% del activo de cada plan se invertirá en:
 Valores de renta fija y variable admitidos a cotización en mercados regulados OCDE.

 Fondos de inversión establecidos en el Espacio Económico Europeo (siempre que sus títulos estén 

admitidos a negociación)

 Depósitos a la vista con plazo <12 meses.

 Activos inmobiliarios.

 Créditos hipotecarios sobre primera hipoteca.

 Derivados negociados en mercados organizados.

 El 30% de los fondos deberá invertirse obligatoriamente en fondos públicos emitidos (con 

un mínimo del 15%) y en valores de renta fija o variable.

 Los activos se invertirán mayoritariamente en mercados regulados, siguiendo como criterios 

en la ejecución de las inversiones los de seguridad, rentabilidad, liquidez, diversificación, 

dispersión, congruencia monetaria y de plazos adecuados a sus finalidades. 

 Todos los activos de las EPSV se invertirán únicamente en interés de sus socios ordinarios y 

beneficiarios, velando porque la inversión se realice defendiendo únicamente el interés de las 

personas asociadas.

Fuente: Deloitte



DPI: importancia de la asignación estratégica
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• En 2000, Ibbotson y Kaplan utilizan cinco tipos de activos en su estudio “la política de 

asignación de activos explica el 40, 90, o 100 por ciento del rendimiento?

• La correlación lineal entre la serie mensual de rendimiento del índice y de la serie de 

rendimiento real mensual ascendió a 90,2%, con una variación compartida del 81,4%.

• Ibbotson concluyó 

• 1) que la asignación de activos, explica el 40% de la variación de la rentabilidad a través de 

los fondos, y 

• 2) que se explica prácticamente el 100% del nivel de rentabilidad de los fondos. 

• La asignación estratégica es lo más importante en la obtención de rentabilidades

Las clases de activos incluidos eran: valores de gran capitalización EE.UU., de pequeña capitalización de EE.UU., valores no de EE.UU., 

bonos de EE.UU., y dinero en efectivo. Ibbotson y Kaplan examinaron el retorno a 10 años de 94 fondos mutuos balanceados 

estadounidenses frente a los correspondientes rendimientos indexados. Esta vez, después de ajustar por adecuadamente el coste de 

funcionamiento los fondos de índice, los rendimientos reales de nuevo no pudo vencer a la rentabilidad del índice. 

Fuente: Ibbotson y 

Kaplan



Importancia de la asignación estratégica
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Stock 
Picking

Asignación 
Táctica

Asignación 
Estratégica

20% exposición 

neutral a renta 

variable (DPI)

15-25% de rango de 

exposición a renta 

variable (Comité)

BBVA o SAN 

(Gestores)

Fuente: Itzarri



Definición de los perfiles de inversión del plan
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 El Decreto 92/2007: la Junta de Gobierno aprobará la política de inversión de la 

Entidad a través de una declaración escrita de principios de inversión que se 

revisará al menos cada tres años.

Fuente: Deloitte



Definición de los perfiles de inversión del plan
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Riesgo- Rentabilidad

 Rentabilidad: relación existente entre las ganancias obtenidas y la inversión 

realizada para su obtención.

 Recoge: Intereses + dividendos + revalorización o depreciación experimentada 

por el precio en el mercado

 Riesgo: a la incertidumbre sobre la evolución de un determinado activo, indicando 

la probabilidad de que una inversión genere rendimientos diferentes a los 

inicialmente esperados.

 Cuestiones a decidir:

 Objetivo de Rentabilidad-Riesgo en el Largo Plazo

 Limitaciones a los pesos en cada clase de activo para conseguir el objetivo.

 Establecimiento de Benchmarks

 Gestión en los pesos activa o pasiva.

Fuente: Deloitte, Itzarri
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Diversificación

 Los riesgos pueden controlarse si el importe global que se pretende invertir se 

distribuye entre productos con diferentes expectativas de rentabilidad y riesgo.

 Integrando activos de riesgos opuestos, éstos puede compensarse en distinto grado, 

de modo que el riesgo agregado resulte inferior.

 Cuestiones a decidir:

 Geografía de inversión: Global, Euro, España…

 Clases de activos invertibles. RV, RF, Crédito, Titulizaciones, Fondos, Inmobiliario, …

 Limitaciones a la concentración por activo, industria, país,

 Existen unos mínimos legales a la diversificación

Fuente: Deloitte, Itzarri

Definición de los perfiles de inversión del plan
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Diversificación mínima

Fuente: Deloitte

Definición de los perfiles de inversión del plan
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Plazo

 Periodo de tiempo que tarda en recuperarse la inversión inicial. Cuanto mayor es el 

plazo, mayor es el riesgo asumido por la EPSV. 

 Cuestiones a decidir:

 Mismos que Riesgo-Rentabilidad

 Limitaciones a la duración de la cartera.

Fuente: Deloitte, Itzarri

Definición de los perfiles de inversión del plan
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Liquidez: 

 Grado de facilidad por la cual una determinada inversión puede transformarse de 

forma inmediata en efectivo.

 Significa que se pueden comprar y vender valores, de forma instantánea, sin que el 

precio de la operación se vea afectado por ausencia de contrapartidas. 

 Con carácter general, puede decirse que los valores cotizados son mas líquidos que los 

que no cotizan, ya que hay mas posibilidades de encontrar contrapartidas a un precio 

razonable.

 Generalmente, los activos ilíquidos pagan una prima sobre los activos líquidos.

 Cuestiones a decidir:

 Necesidades de liquidez.

 Porcentajes mínimos de inversión en activos líquidos.

Fuente: Deloitte, Itzarri

Definición de los perfiles de inversión del plan
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Congruencia:

 Las características de las inversiones en las que se materializan las aportaciones de los 

socios deben ser similares, en términos de plazo y moneda, con los pagos futuros que 

la entidad espera hacer frente.

 Cuestiones a decidir:

 Modelización de los pasivos futuros (especialmente importante para planes de prestación 

definida)

 Limitaciones a la exposición en divisa y duración.

Fuente: Deloitte, Itzarri

Definición de los perfiles de inversión del plan
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Tipos de interés (Crédito)

 Cuando los tipos suben, las nuevas emisiones que salen al mercado ofrecen una 

remuneración más atractiva. Las antiguas sólo se negociarán en la medida en que su 

precio se reduzca, garantizando al comprador una rentabilidad equivalente a la de las 

nuevas emisiones (y a la inversa). 

 Cuestiones a decidir:

 Limitaciones al riesgo de Crédito en la Cartera (peso en HY)

 Establecimiento de límites en función de Ratings.

Fuente: Deloitte, Itzarri

Definición de los perfiles de inversión del plan



DPI: Ejemplo de Itzarri
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Ni vehículo ni derivado de credito. 

Negociable

i) Rating mínimo A. Por una de las tres principales 

agencias de calificación. Ii) Componentes de deben 

ser activos aptos y cumplir límites de diversificación.

i) 5%/10% ii) En el 

momento de contratacion 

rating mínimo AA- por 

alguna agencia

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB- iii) 25% alternat

Ni vehículo ni derivado de credito. No 

Negociable

i) Rating mínimo A. Por una de las tres principales 

agencias de calificación. ii) contrapartes supervisión 

OCDE, iii) Rating A por alguna de las tres agencias de 

Rating iv) operaciones puedan quedar sin efecto a 

petición de la EPSV v) obligación de ofrecer 

cotizaciones diarias de compra venta especificando 

el método de valoración vi) Componentes de deben 

ser activos aptos y cumplir límites de diversificación

i) 5%/10%, ii) 2%/4% iii) En 

el momento de 

contratacion rating 

mínimo AA- por alguna 

agencia

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB- iii) 25% alternat

Vehículo o derivado de credito. Negociable

Necesario Negociable. Rating mínimo AA. Por una de 

las tres principales agencias de calificación. ii) 

Componentes de deben ser activos aptos y cumplir 

límites de diversificación

i) 5%/10% ii) En el 

momento de contratacion 

rating mínimo AA- por 

alguna agencia

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB- iii) 25% alternat

Créditos directos a Corporates
i) Sociedad de la EEE y ii) acciones admitididas a 

negociación (en bloomberg mirar Exchange)
i) 5%/10%

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB-

Valores de Renta fija no admitidos a 

negociación

i) domiciliado en OCDE ii) Ninguna limitación a 

transmisibilidad, iii) Auditar estados financieros
i) 2%/4%

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB-

Créditos garantizados por entidad de 

crédito
i) Entidad de EEE i) 5%/10%

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB-

Créditos a Gobiernos/Comunidades o entes 

públicos
Gobierno EEE i) 5%/10%

i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB-

Créditos pignoraticios Siempre que el objeto de garantía sea apto i) 5%/10%
i) 30% iliq ii) Rating BBB, 

75% BBB-

Creditos hipotecarios
Primera hipoteca sobre inmueble que cumpla 

legislación hipotecaria
i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-

Acciones cotizadas Admitido a negociación en OCDE i) 5%/10% i) 30% RV

Acciones (valores de R.V.) no cotizadas
i) domiciliado en OCDE ii) Ninguna limitación a 

transmisibilidad, iii) Auditar estados financieros
i) 2%/4% i) 30% iliq

ESTRUCTURAS: Activo 

compuesto por 

combinación de dos o 

más activos o 

instrumentos derivados* 

(ver debajo condiciones 

para que una estructura 

se considere Renta Fija)

PRESTAMOS / VALORES 

DE RENTA FIJA NO 

ADMITIDOS A 

NEGOCIACIÓN

ACCIONES

Fuente: Itzarri
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Fondos de Inversión UCITS EEE (Espacio 

Económico Europeo). Liquidez diaria

Si es participación de fondos i) ha de tener 

consideración de valor cotizado o ii) garantizar el 

reembolso diariamente. Si es sociedad de inversión: 

ha de ser acciones negociables en mercado regulado

i) max 20% por fondo i) 30% RV

Fondos de Inversión UCITS EEE. No Liquidez 

diaria
i) max 20% por fondo i) 30% iliq, ii) 30% RV

Fondos de Inversión NO UCITS o no EEE. 

Liq. Diaria

Sólo si está regulado por CNMV. Si es participación 

de fondos i) ha de tener consideración de valor 

cotizado o ii) garantizar el reembolso diariamente. Si 

es sociedad de inversión: ha de ser acciones 

negociables en mercado regulado

i) max 20% por fondo i) 30% RV

Fondos de Inversión NO UCITS o no EEE. No 

Liq. Diaria
Sólo si está regulado por CNMV i) max 20% por fondo i) 30% iliq ii) 30% RV

Fondos inmobiliarios Cotizados

Autorizado y supervisado UE. Si es participación de 

fondos i) ha de tener consideración de valor cotizado 

o ii) garantizar el reembolso diariamente. Si es 

sociedad de inversión: ha de ser acciones 

negociables en mercado regulado

i) max 20% por fondo i) 25% alternat

Fondos inmobiliarios No Cotizados Autorizado y supervisado UE i) max 20% por fondo i) 30% iliq ii) 25% alternat

Fondos de titulización de activos Ha de ser UCITS o Ley española i) max 20% por fondo i) 30% RV

ETFs:  Inversos, Apalancados, RF, ETCs … Tienen la consideración de Fondos de Inversion i) max 20% por fondo i) 30% iliq ii) 30% RV

Capital Riesgo CNMV Regulados por CNMV (Ley 25/2005)

i) No se puede invertir más 

del 20% del nominal del 

fondo

i) 30% iliq ii) 15% alternat 

iii) 30% RV iv) 25% 

alternat

Capital Riesgo no CNMV

i) domiciliado en OCDE ii) actividad similar a Ley 

25/2005, iii) Ninguna limitación a transmisibilidad, iv) 

Auditar estados financieros

i) No se puede invertir más 

del 20% del nominal del 

fondo

i) 30% iliq ii) 15% alternat 

iii) 30% RV iv) 25% 

alternat

Hedge Fund español Regulado por CNMV (Ley 35/2003)

Fondo de Hedge Funds español Regulado por CNMV (Ley 35/2003)

Hedge Fund no español No apto

CAPITAL RIESGO

HEDGE FUND

FONDOS DE INVERSION:              

i) Directiva 85/611/CEE 

(UCITS)     ii) IICs Ley 

35/2003. (CNMV)     iii) 

Inmobiliarios en la UE

i) 30% iliq ii) 15% alternat 

i) 30% iliq ii) 15% alternat

i) 30% iliq ii) 15% alternat

Fuente: Itzarri
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BIENES INMUEBLES Inmuebles

a) Debe tratarse de: i) suelo rústico, ii) suelo 

urbanizable, iii) edificios terminados, iv) pisos, v) 

locales que constituyan fincas registrales 

independientes  b) Estar situados en la UE, c) Estar 

inscritos en el registro de la propiedad a nombre de 

la EPSV d) Estar tasado, e) cuotas proindiviso 

deberán estar registralmente identificadas y ser 

libremente transmisibles g) estar asegurado contra 

riesgo de incendio

i) límite del 10% del 

patrimonio en un 

inmueble

i) máximo 20% suma de 

inmuebles

Derivados de mercado organizado
Valorar diariamente a precios de mercado sus 

operaciones con derivados

i) 30% iliq ii) 30% RV iii) 

No net short

 - cobertura o inversión
i) Puede invertirse con criterio de inversión, 

cobertura u objetivo concreto de rentabilidad

i) 30%  iliq ii) 30% RV iii) 

No net short

Derivados OTC - sólo cobertura

i) Puede invertirse como cobertura u objetivo 

concreto de rentabilidad, ii) contrapartes supervisión 

OCDE, iii) Rating A por alguna de las tres agencias de 

Rating iv) operaciones puedan quedar sin efecto a 

petición de la EPSV v) obligación de ofrecer 

cotizaciones diarias de compra venta especificando 

el método de valoración.

i) 30%  iliq ii) 30% RV iii) 

No net short

CFDs (posición larga o corta)
Se considera Derivado OTC, luego solo puede se con 

citerio de cobertura (cumplir anterior)

ii) 30% RV iii) No net 

short

COMMODITIES Commodities físicos - no apto No apto

FINANCIACIÓN No se puede pedir financiación a nombre del fondo.

DERIVADOS: futuros, 

opciones, compraventas 

a plazo (forwards), 

permutas (swaps)

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs
Fuente: Itzarri



Activos: significado leyenda
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Ejercicio: Creación de una DPI
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 Esto sirve para mirar al pasado. Lo ideal es contar con estimaciones a largo plazo a futuro 

(especialmente para la renta fija)

Fuente: Itzarri



Ejercicio: Creación de una DPI
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Fuente: Itzarri

Indice  2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 Media A Media G Vol

Gobiernos EUR 2,4 10,7 1,3 1,0 4,1 8,6 2,1 -0,2 5,0 7,1 3,8 9,0 5,8 7,0 4,8 4,8 3,3

Gobierno Spain 11,1 6,0 7,0 -4,1 3,7 8,8 1,7 -0,7 5,7 7,7 4,2 10,2 6,2 7,3 5,4 5,3 4,2

Corporates 2,4 13,0 2,0 4,8 14,9 -3,3 0,2 0,6 4,0 7,6 6,5 8,5 6,9 5,9 5,3 5,2 4,9

HY Euro 10,1 27,2 -2,5 14,3 74,9 -34,2 -2,3 11,1 6,0 14,6 28,6 -5,0 -14,0 -15,9 8,1 5,4 25,7

Em. local debt -7,5 15,7 9,4 16,8 21,6 -4,9 -2,8 -0,6 22,8 5,2 7,7 -1,8 5,2 19,7 7,6 7,1 10,3

Cash 0,1 0,2 0,9 0,4 0,6 3,9 3,8 2,8 2,0 2,0 2,3 3,3 4,4 4,2 2,2 2,2 1,6

RV EEUU:SP500 32,0 15,9 2,1 14,8 25,9 -36,6 5,6 15,6 4,8 10,7 28,3 -22,0 -11,9 -9,0 5,5 3,6 19,6

RV Euro:SX5E50 22,1 18,7 -12,5 -2,0 25,9 -40,8 10,4 18,8 24,8 10,0 18,8 -35,1 -18,4 -0,9 2,8 0,3 22,0

RV España:IBEX 26,8 1,7 -6,7 -12,9 36,5 -35,7 10,6 35,8 21,7 20,7 31,6 -26,2 -6,0 -20,3 5,5 2,8 24,1

RV Japon: Topix 54,0 20,7 -16,8 1,0 7,5 -40,2 -10,9 3,1 44,8 11,3 25,0 -17,4 -18,8 -24,9 2,7 -0,5 26,8

RV EMERGING -2,3 18,3 -17,8 18,9 78,0 -52,2 39,2 32,1 33,7 25,5 54,9 -5,7 -2,3 -30,4 13,6 8,0 34,6

Inmobil: NAREIT 10,5 27,5 -9,1 16,1 34,1 -47,2 -31,3 48,6 26,4 40,8 19,6 2,6 0,0 14,9 11,0 7,3 26,6

Cap. Ries. (LPX) 34,9 28,9 -16,2 41,3 47,6 -64,3 -14,8 13,5 39,4 15,1 25,2 -30,2 -20,5 -30,1 5,0 -1,4 34,1

IPC 0,3 2,9 2,4 3,0 0,8 1,4 4,2 2,7 3,7 3,2 2,6 3,1 3,6 3,4 2,7 2,7 1,1

 Datos de rentabilidad - riesgo



1. Utilizando los datos de la transparencia 40, diseñe una DPI que pueda obtener en el 
largo plazo una rentabilidad de inflación + 4%

2. Cuestiones a resolver:

1. Asignación estratégica (pesos neutrales)

2. Asignación táctica (rango permitido de pesos)

3. Establecimiento de Benchmarks

4. Limitaciones en el perfil de crédito de renta fija

5. Limitaciones a la duración de la cartera de renta fija

Caso práctico
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Fuentes de riesgo

ITZARRI, EPSV

Unai Ansejo

uansejo@itzarri.com

https://www.linkedin.com/in/unaiansejobarra

mailto:uansejo@itzarri.com


Objetivos de la Sesión 2

 En estas sesiones vamos a analizar las principales fuentes de Riesgo 

de Mercado:

 Divisa , Tipos de Interés, Crédito, Prepago, Renta Variable, Materias Primas

 ¿Porqué? 
 Las fuentes de Riesgo son las fuentes de Rentabilidad

 Diversificación

 De cada fuente de riesgo queremos saber:
 Rango típico de movimiento

 Las razones de porqué se mueve
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Principales tipos de Riesgos

 Riesgo de Mercado: perdida potencial debida a alteraciones en los factores 

externos que determinan el precio de un valor (cotizaciones, etc.)

 Riesgo de Crédito: riesgo de que el emisor de un valor no atienda sus obligaciones 

de pago en la fecha de vencimiento.

 Riesgo de Liquidez: posible penalización en el precio de un valor, en caso de que 

se necesite deshacer la inversión para recuperar el capital con rapidez.

 Riesgo Operacional: riesgo de errores en la transmisión y ejecución de 

instrucciones de compra o venta de valores, por parte de las entidades intermediarias.

 Riesgo de Modelo: riesgo de valoración errónea en productos complejos.
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Preliminar: ¿Cómo se estima el riesgo?

 Existen muchas formas de estimarlo

 Aquí vamos a utilizar la volatilidad:

 Es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del 
precio de un activo o de un tipo definido como la desviación 
estándar de dicho cambio en un horizonte temporal específico.

 La volatilidad se expresa típicamente en términos anualizados y 
suele reflejarse en porcentaje (10%).

 10% significa que la mayoría el 95% de las veces la rentabilidad de 
un activo estará entre -20% y +20%.

 Vamos a ver los rangos típicos de volatilidad en diferentes clases 
de activos.
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Fuente: Itzarri
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¿Cómo se mide la diversificación?

 De nuevo, existen muchas formas de estimarlo

 Aquí vamos a utilizar la correlación:

 Indica la fuerza y la dirección de una relación lineal y 
proporcionalidad entre dos variables estadísticas. 

 Se considera que dos variables están correlacionadas cuando los 
valores de una de ellas varían sistemáticamente con respecto a los 
valores homónimos de la otra

 Varía entre +1 (correlación perfecta) y -1 (anticorrelación
perfecta). 0 significa que no existe ninguna relación entre las 
variables.

 Cuantos más activos con correlación baja tengas más se diversifica.
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1. Riesgo de Divisa
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Riesgo de Divisa

 El riesgo de cambio se refiere a la volatilidad de los tipos de 
cambio flotantes, y el riesgo de la devaluación de las monedas fijas.

 Esto incluye la volatilidad de la moneda específica, las 
correlaciones a través de las monedas, y el riesgo de devaluación.

 ¿Qué hace que varíen los tipos de cambio de las divisas?

 Diferencias en el ciclo económico.

 Cambios en la remuneración de las divisas.

 Flujos

 …
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 Los tipos de cambio se mueven por múltiples razones y es posiblemente una de los

fuentes de riesgo más complicadas de rentabilizar.

 Las razones de los movimientos son:

 Diferencias en el ciclo económico

 Cambios en la remuneración de las divisas (política monetaria tradicional)

 Política monetaria no convencional (QE)

 Catástrofes naturales

 Flujos

 Aversión al Riesgo

 …
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¿Qué mueve los tipos de cambio?

Fuente: Itzarri



 En una moneda flotante pura, el valor de la moneda se puede mover libremente,

depreciándose o apreciándose, empujado por las fuerzas del mercado. Un ejemplo es el

tipo de cambio dólar / euro

 En un sistema de cambio fijo el valor externo de la moneda se fija (se vincula) a otra

moneda. Un ejemplo es el dólar de Hong Kong, que se fija con respecto al dólar

EE.UU.. Esto no significa que no hay ningún riesgo, debido a los posibles reajustes en el

valor de paridad llamado devaluaciones o revaluaciones.

 En un cambio de régimen cambiario, la moneda que se fijó anteriormente se vuelve

flexible, o viceversa. Por ejemplo, el peso argentino estaba fijada con respecto al dólar

hasta 2001, y pasó a flotante después.

 Los cambios en el régimen también pueden reducir el riesgo de cambio, como en el

caso reciente del euro.
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Country Currencies 1H 24H 1W 1M 3M 6M 1Y 2Y 5Y

EURO EURUSD 9.8 12.3 10.8 9.6 10.4 11.3 12.1 11.3 10.9

JAPAN USDJPY 33.6 51.8 26.4 14.3 10.9 10.4 10.5 11.1 11.9

UNITED STATES GBPUSD 11.5 11.8 9.8 8.6 9.4 9.7 9.6 10.6 10.9

CANADA USDCAD 17.7 15.1 13.1 8.7 8.6 9.9 11.2 12.2 12.2

AUSTRALIA AUDUSD 15.0 24.8 17.3 11.7 11.0 12.5 14.5 15.2 17.5

NEW ZEALAND NZDUSD 18.7 31.2 18.7 13.7 12.6 13.5 14.0 15.8 16.6

SWITZERLAND USDCHF 18.3 25.2 14.8 11.5 11.5 11.9 11.1 11.0 11.3

SWEDEN USDSEK 16.4 16.2 15.1 13.1 12.7 14.3 14.3 15.7 15.0

NORWAY USDNOK 13.0 16.1 14.9 12.7 12.3 13.9 13.8 14.5 14.8

DENMARK USDDKK 9.9 12.3 10.8 9.6 10.4 11.3 12.1 11.3 10.9

SOUTH AFRICA USDZAR 15.8 29.5 19.6 14.5 14.1 14.2 12.7 15.5 20.3

TURKEY USDTRY 11.1 12.6 11.0 9.9 11.1 11.1 12.3 12.8 17.7

POLAND USDPLN 15.0 22.3 19.2 14.8 14.8 16.5 19.1 19.6 18.4

CZECH USDCZK 11.6 17.9 13.9 11.6 12.6 13.2 14.7 14.7 14.9

SINGAPORE USDSGD 6.0 7.7 7.3 5.1 5.4 6.1 6.1 5.7 5.7

HONG KONG USDHKD 0.4 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7 0.8 0.6 0.6

SOUTH KOREA USDKRW 11.3 15.4 11.7 7.8 8.6 9.9 12.8 13.9 17.4

TAIWAN USDTWD 4.7 5.9 6.2 5.4 5.3 5.2 5.1 4.9 4.9

MALAYSIA USDMYR 13.0 7.8 6.3 4.6 4.3 5.3 7.6 7.6 6.6

INDIA USDINR 5.5 5.3 6.0 5.2 5.1 6.1 7.7 8.0 7.4

INDONESIA USDIDR 7.7 4.5 4.2 3.7 3.7 3.6 6.7 9.9 12.9

MEXICO USDMXN 13.7 15.4 12.4 9.2 8.7 9.2 11.0 12.7 13.2

BRAZIL USDBRL 20.0 11.3 10.3 7.5 7.8 9.1 12.9 14.8 18.8

CHILE USDCLP 12.4 9.4 12.7 9.7 11.2 10.1 10.8 11.7 12.0

COLOMBIA USDCOP 25.4 9.1 10.4 8.3 15.1 12.2 10.4 13.3 14.7

ARGENTINA USDARS 6.8 2.1 2.1 1.5 1.7 1.9 4.4 4.3 4.2

PERU USDPEN 5.4 1.9 1.8 3.5 2.6 2.4 1.9 4.8 5.8

RUSSIA USDRUB 7.9 9.0 9.1 6.6 6.9 8.0 8.9 10.1 8.8

HUNGARY USDHUF 13.3 15.5 16.0 14.2 15.3 16.9 19.5 19.6 18.5

CHINA USDCNY 2.8 1.0 0.9 1.1 2.5 3.7 1.8 1.3 1.6

ISRAEL USDILS 16.7 10.5 9.3 8.8 9.6 9.0 7.4 8.8 10.1
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 La volatilidad normalmente oscila entre el 6 y el 15 por ciento anual.

 En general , las correlaciones son bajas, sobre todo en el rango de -0,10 a 0,20 . Esto
indica beneficios sustanciales de la celebración de una cartera de divisas bien
diversificada .

Hay, sin embargo , los bloques de monedas con correlaciones muy altas . Monedas
europeas , como la DKK , SEK , NOK , CHF, tienen una alta correlación entre sí y
frente al Euro , del orden de 0,90 . El GBP también tiene una alta correlación con las
monedas europeas , alrededor de 0,60 a 0,70 . Como resultado , la inversión a través de
las monedas europeas hace poco para diversificar el riesgo , desde el punto de vista de
un inversionista basado en el dólar EE.UU. .

 Algunas monedas, como el dólar de Hong Kong tienen una volatilidad muy baja , lo
que refleja su vinculación con el dólar . Sin embargo, esto no quiere decir que tienen
bajo riesgo. Están sujetos a la devaluación, que es el riesgo de que la paridad de la
moneda podría fallar. Esto ha ocurrido a Tailandia e Indonesia, que en 1996 tuvo una
baja volatilidad , pero convertida a un régimen de tipo de cambio flotante , que tenía en
2002 una mayor volatilidad .
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JPYUSD: 2011 Crisis de Tsunami 
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Ejemplos de Efectos de Devaluaciones

Fuente: Handbook for 

Financial Risks, Jorion
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Ejemplo del uso de las divisas en EPSVs

 Generalmente, en sus DPIs, las EPSVs suelen establecer límites a la
exposición a divisas no euro (actualmente Itzarri un 15%)

 La exposición a divisas puede ser de dos tipos:

 A través de activos como Renta Variable o Renta Fija (ejemplo, se quiere invertir 

en Acciones o Bonos de General Motors que cotizan en dólares americanos)

 O directamente en la propia divisa (se compran dólares americanos, porque se 

piensa que van a aumentar su valor con respecto al euro)

 En el caso de la exposición inducida, muchas veces el gestor opta por
cubrir el riesgo de divisa a través de derivados financieros (futuros o
forwards)

 Ejemplo de uso: durante la crisis, muchos gestores decidieron comprar
USD para minimizar el riesgo de una ruptura del euro (devaluación).

Fuente: Itzarri



2. Riesgo de Tipos de Interés
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2. Riesgo de Tipos de Interés 
 Es el riesgo de movimiento en la estructura temporal de tipos de interés. 

Bien, ¿qué es la estructura de tipos de interés (ETTI)?

 Representa la relación existente, en un momento dado del tiempo, entre el 
rendimiento de un conjunto de bonos, que ha de tener el mismo riesgo de insolvencia, 
y el tiempo que resta hasta su vencimiento, es decir se compara el rendimiento de un 
bono con vencimiento dentro de un año con otro de las mismas características pero 
vencimiento a dos, tres y más años.
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Movimiento de la Estructura de Tipos de Interés

 El riesgo es que esta estructura de tipos se mueva.
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Reducción de Tipos de Interés

 Estos movimientos se pueden resumir por un pequeño número de 
variables. En la práctica, los observadores del mercado se centran en 
un tipo a largo plazo (digamos que el rendimiento del bono a 10 
años), uno a medio (5 años) y una tipo de corto plazo (3 meses, 1 
año).
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 El nivel de las tasas de 
interés estadounidenses 
a corto plazo con el 
nivel concurrente de la 
inflación. 

 Los gráficos muestran 
que la mayoría de los 
movimientos en las tasas 
nominales pueden ser 
explicados por la 
inflación. En años más 
recientes, sin embargo, 
la inflación se ha 
moderado.

¿Qué mueve los tipos a corto? El banco central. ¿Qué 

mira el banco central? La inflación
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 En general, los tipos a largo y corto se mueven en tándem, aunque la 
tasa de corto plazo muestra más variabilidad. El spread se define como la 
diferencia entre el tipo a largo y el tipo a corto. El gráfico relaciona el spread con 
la actividad económica.

  Como muestra el gráfico, los períodos de recesiones por lo general testigos de 
un aumento en el spread. Actividad económica lenta disminuye la demanda de 
capital, lo que a su vez disminuye las tasas de corto plazo y aumenta la expresión 
diferencial.

¿Qué mueve los tipos a largo? Las expectativas 

(entre otras, de tipos a corto en el futuro)

62 Fuente: Handbook for 

Financial Risks, Jorion



 Si la rentabilidad de un bono a 10 años pasa de un 4% a un 5%, 
¿cuánto cae el precio del bono?

  10 x (4% - 5%) = -10%

 Y si es el bono es de 5 años:

  5   x (4% - 5%) = -5%

 La renta fija no es tan fija (sólo si mantienes la inversión hasta el 
vencimiento)

 A mayor vencimiento mayor riesgo.

 El cálculo fino se hace poniendo la duración en vez del 
vencimiento.

Fórmula (sencillita)
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Volatilidad de Precio/Tipo: US
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Fuente: Bloomberg



Ejemplo: German Bund 10Y Price: 2010-2011
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Fuente: Bloomberg



Correlación entre tipos de interés
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Fuente: Handbook for 
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 Dentro de cada bloque, las correlaciones son en general muy alta, 
lo que sugiere que los rendimientos se ven afectados por un 
factor común. 

 Si la curva de rendimientos se moviera en estricto paralelo, todas las 
correlaciones deben ser igual a uno. 

 En la práctica, la curva de rendimiento muestra patrones más complejos, 
pero sigue siendo relativamente suave. 

 Esto implica que los movimientos en los vencimientos colindantes están 
altamente correlacionados. 

 Por ejemplo, la correlación entre el 9-año cero y 10 años-cero es 0,997, que 
es muy alta. 

 Las correlaciones son más bajas para los vencimientos más alejados, por 
ejemplo, 0.601 entre los 2 años y 30 años de cero (por las expectativas)

Correlación entre tipos de interés
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Activo Monetario

Fuente: Consulnor y Bloomberg68
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Los diferentes mercados de renta fija crean sus propias fuentes de 

riesgo. Los patrones de volatilidad, sin embargo, son similares en todo el 

mundo. Para ilustrar esto, la Tabla 13-5 muestra los precios y el rendimiento 

volatilidades de 17 mercados de renta fija (que se centran sólo en los tipos a 10 

años).

El nivel de rendimientos cae dentro de un rango muy estrecho, de 4 

a 6 por ciento. Esto refleja el hecho de que los rendimientos son 

impulsados principalmente por las expectativas inflacionarias, que se han 

convertido similar en todos estos mercados. De hecho los bancos centrales a 

través de todos estos países han demostrado su determinación común de 

mantener la inflación bajo control. Dos excepciones notables son Sudáfrica, 

donde los rendimientos son del 10,7% y Japón, donde los rendimientos son en 

el 0,9%. Estos dos países están experimentando inflación mucho más alta y más 

baja, respectivamente, que el resto del grupo.

Riesgo de tipos de interés global
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Volatilidad de tipos global
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• Hasta ahora, el análisis sólo ha considerado el riesgo de tipo de interés 

nominal, como la mayoría de los bonos representan obligaciones en 

términos nominales, es decir, en euros por el cupón y pago de capital.  

Recientemente, sin embargo, muchos países han emitido bonos 

protegidos contra la inflación, que hacen que los pagos que se corrigen 

en términos reales, pero indexados a la tasa de inflación.

• En este caso, la fuente de riesgo es el riesgo de tipo de interés real. Este 

rendimiento real puede ser visto como la tasa interna de retorno que hará 

que el valor descontado de los pagos de los bonos reales prometidos igual al 

precio real actual.

• Esta es una nueva fuente de riesgo, dado que los movimientos de las 

tasas de interés reales pueden no estar perfectamente correlacionados con 

los movimientos de los rendimientos nominales.

Rentabilidad Interés Real
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Ejemplo: Italian Inflation Linked Bonds

Nominal yield

Real Yield

Difference:

Implicit

Inflation
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Ejemplo: US Real Yield. 2008 Lehman Crisis
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1. El director de inversiones le dice que la volatilidad de la EPSV es del 6%. ¿Qué 
rango de rentabilidades puede esperar en una año?

2. En la Junta de Gobierno se su EPSV se plantean incrementar la duración de la 
cartera de renta fija.  ¿A que se refieren?

3. ¿Porqué los gestores deciden cubrir la posición en divisa generalmente ? 

4. El gestor de renta fija propone incrementar el peso en renta fija emergente 
aduciendo que las perspectivas económicas son positivas, que el tipo de interés es 
mayor y que la volatilidad de estos bonos es menor que la de otros de gobiernos 
desarrollados. ¿Está de acuerdo con la afirmación?

5. Un miembro de la Junta de Gobierno, propone aumentar el riesgo en renta fija y 
disminuir el peso en renta variable,  argumentando que la renta fija no tiene riesgo. 
¿Qué opina?

Preguntas de Repaso
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3. Riesgo de Crédito
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 Es el riesgo de que los rendimientos de un bono con riesgo de crédito y otro del 
Tesoro (sin riesgo) pudieran moverse de manera diferente.

 El spread de crédito representa una compensación por la pérdida debido a impago, 
más tal vez una prima de riesgo que refleja la aversión al riesgo de los inversores.

 Una posición en spreads de crédito se puede establecer a través de la inversión en 
bonos sensibles al crédito, tales como corporaciones, agencias, valores respaldados por 
hipotecas (MBS), y una posición corta en los bonos del Tesoro con la duración 
adecuada.

 Si se amplía el diferencial se materializa una pérdida. Debido a que los diferenciales de 
crédito no pueden ser negativos, su distribución es asimétrica. Cuando los márgenes 
son muy ajustados (como es el caso actualmente), las posiciones en los spreads de 
crédito pueden estar expuestos a grandes pérdidas.

Riesgo de Spread (diferencial) de 

Crédito 
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 Principalmente a los cambios en  las probabilidades de impago.

 ¿Qué mueve la probabilidad de impago?

 Situación económica general

 Evolución del sector

 Eventos corporativos

 Cambio de apalancamiento

 También importa la evolución de la tasa de recuperación.

 ¿Qué mueve la tasa de recuperación?

 Ciclo económico.

 Calidad de los activos que respaldan el crédito.

¿A que se deben los cambios en los 

diferenciales de crédito?
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Las agencias de crédito

 Los datos históricos proporcionados por las agencias de calificación 

están diseñados para estimar la probabilidad de incumplimiento.

 Las agencias tratan de calificar a lo largo de un "ciclo completo".

 Las agencias de calificación son un oligopolio:

 Moodys: www.moodys.com

 Standard and Poors: www.standardandpoors.com

 Fitch: www.fitchratings.com
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Las agencias de crédito
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BB+,BB,BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC… se consideran 

bonos especulativos (o de alta rentabilidad o bonos basura)

Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en EPSVs
Fuente: Deloitte



U.S. Credit Spread Time Series. 

BAA – AAA Moody’s. 1919-201380

 Volatilidad del spread: Entre 20 % y 40%

 Volatilidad del precio: Entre 5% y 15% (para una duración de 5 años)

Fuente: Bloomberg



Spreads de Crédito Globales: High Yield

81

Spread

Tipo
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Evolución del Precio HY
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En los últimos años, estamos 

siendo testigos de cómo 

algunos tipos de interés "sin 

riesgo" se han convertido en 

activos "de riesgo".

Bond Price / Volatilidad: España
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4. Riesgo de Prepago
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Riesgo de Prepago

 Surge en el contexto de las hipotecas de vivienda cuando hay incertidumbre 

acerca de si el dueño de casa va a refinanciar su préstamo antes de tiempo. Es 

una característica destacada de valores respaldados por hipotecas (MBS, 

titulizaciones).

 Sujeto a riesgo de crédito, riesgo de tipo de interés y riesgo de prepago. 

 En EEUU es un sector mucho más evolucionado.

MBS 4%
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 CMO→ Collateralized Mortgage Obligations

 Estructuras similares, CDO → Collateralized Debt Obligations,

CLO→ Collateralized Loan Obligations

 Interest Only / Principal Only

Otros Productos Colateralizados
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5. Riesgo de Renta Variable
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5. Riesgo de Renta Variable

 ¿De qué depende el riesgo de renta variable?

 Surge de movimientos posibles en el valor del precio de las 

acciones, que generalmente está sujeto 

 al cambio de las proyecciones de beneficios 

 o solvencia, 

 así como de la situación macroeconómica global.

 Podemos descomponer eficazmente el riesgo total en 

 un riesgo específico (diversificable)

 y un riesgo del mercado (no diversificable)
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Riesgo de Índices (IBEX35) y acciones

 En general la volatilidad de las acciones individuales será superior 

al del mercado en su totalidad.

 Cuanto menos predecibles sean los beneficios de una empresa 

mayor será su riesgo y volatilidad.
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Volatilidad Histórica de Mercados de RV
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VIX Index: Volatilidad Implícita del S&P500
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6. Riesgo de Materias Primas
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 Surge de movimientos potenciales en el valor de los contratos de 

materias básicas, que incluyen productos agrícolas, metales y 

productos energéticos.

 ¿De qué dependen el riesgo de precio en la materias primas?

 Demanda y oferta

 Cambios en las técnicas de almacenamiento, producción…

 Climatología

 Ciclo económico

93

6. Riesgo de Materias Primas
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 La volatilidad de los contratos de materias primas 

actualmente cubiertos por el sistema RiskMetrics. Estos 

se pueden agrupar en (aluminio, cobre, níquel, zinc), 

(oro, platino, plata), y (el gas natural, el combustible 

para calefacción, gasolina sin plomo, el crudo de 

petróleo West Texas Intermediate).

   Entre los metales base, la volatilidad lugar varió de 13 

a 28 por ciento anual en 2002, en el mismo orden de 

magnitud que los mercados de renta variable. Los 

metales preciosos están en el mismo rango. Los 

productos energéticos, en contraste, son mucho más 

volátiles con números que van de 35 a un máximo de 

53 por ciento por año en 2002. Esto es debido al hecho 

de que los productos son menos de energía almacenable 

que los metales y, como resultado, son mucho más 

afectada por las variaciones de la demanda y la oferta.
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Commodity Risk Volatility
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Real Case. 2006 (Spot, Forward)

Dado que los mercados de productos básicos a menudo cotizan en backwardation (es decir, el precio de 

contratos más lejanos es inferior a los precios spot actuales), los inversores de las materias primas suelen 

obtener rendimientos adicionales del "rolo" de contrato cercano a la siguiente contrato más cercano. Sin 

embargo, debido a una serie de factores tales como enormes flujos de liquidez en los fondos de materias 

primas, la especulación, y las condiciones de oferta / demanda apretados, un número cada vez mayor de los 

mercados de materias primas han comenzado a operar en contango (es decir, los contratos más distantes son 

más caros que en los spot) . Cuando esto sucede, el "rolo" se convierte en una rentabilidad negativa.

GSCI Spot Index with the GSCI Total Return Index.
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 Además de las fuentes tradicionales del mercado de riesgo, las 

posiciones en futuros de materias primas también están expuestos a 

riesgos de entrega y de liquidez. 

 El riesgo de liquidez se debe al bajo volumen relativo en algunos de 

estos mercados, en relación a otros productos financieros.

 Además, los costes de transporte, de almacenamiento y de seguros 

pueden ser muy altos. La entrega de futuros también requiere cumplir 

con el tipo y la ubicación de la mercancía que se va a entregar.

Riesgo de entrega y liquidez en materias primas
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7. Correlaciones entre clases de 

activos - Diversificación

97
Curso Avanzado en Gestión de Inversiones en 

EPSVs



Diario: 2 años

Mensual: 4 años
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Correlaciones entre diferentes activos

Fuente: Bloomberg
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