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Importante

Los contenidos que formen parte del curso no deben ser interpretados como una recomendación, asesoramiento
en materia de inversiones, ni un análisis financiero ni como otra forma de recomendación general o relativa a
operaciones sobre valores o instrumentos financieros.

Asimismo, ningún contenido del curso debe considerarse como una oferta de compra, venta, suscripción o
negociación de valores o de otros instrumentos por parte del Grupo Miralta.

Ni el Grupo Miralta, ni sus profesionales, representantes o asesores responderán en forma alguna de daños que se
deriven de la aplicación por parte de un asistente al curso, en sus decisiones de inversión. El asistente al curso es el
único responsable de su interpretación, uso o decisiones de inversión.

Bisontrade es la marca comercial bajo la que Miralta Finance Bank, S.A. ofrece los servicios de su bróker online. El
cliente contrata con Miralta Finance Bank, S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 42.320, Folio
21, Hoja M-480937, Inscripción 41ª. CIFA06302657. Domicilio social en Plaza Manuel Gómez Moreno, 2, Planta 17-
A, Edificio Alfredo Mahou, 28020 Madrid, España. www.miraltabank.com. Inscrita en el Banco de España como
entidad de crédito con el número 0244.



LA LIQUIDEZ Y SU IMPACTO EN LOS MERCADOS

Javier del Valle
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Un entorno de desinflación + incremento de liquidez permite 
que los mercados suban. La pregunta es, ¿es sostenible?

Fuente: Gavekal Research 
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Fuente: Michael Howell
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Impacto de la política monetaria VS impacto política fiscal en 
la liquidez

Fuente: Lyn Alden
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El miedo a un segundo shock de inflación parecido a la década 
de los 70

Fuente: SoberLook 
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El mayor crecimiento de la oferta monetaria fue por los 
préstamos bancarios. Los baby boomers de 1950, empiezan a 
comprar casas:

Fuente: Lyn Alden 
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Ahora, estamos en un entorno similar al de 1940, los déficits 
fiscales son mucho más elevados:

Fuente: Lyn Alden 
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En 1940, los bancos apenas prestaban. El gasto fiscal elevó el 
déficit por la guerra:

Fuente: CBO  
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Fuente: CrossBorderCapital 
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La cuenta del Tesoro en la Reserva Federal: TGA (Treasury
General Account)

Fuente: FRED 
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Fuente: FRED 
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Proxy de liquidez:
Assets – TGA - RRP

Fuente: Michael Howell 
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Fuente: FRED 
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Fuente: Michael Howell  
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La liquidez global beneficia al Oro y BTC:

Fuente: CrossBorderCapital
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Según Michael Howell veremos una rotación de rebound a 
calm en el ciclo de liquidez:

Fuente: Michael Howell 
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Fuente: All Star Charts
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Fuente: JPMorgan
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RSP (S&P equal weight) vs SPX

Fuente: StockCharts.com 



LA RENTA FIJA Y SU PAPEL EN LA MACRO Y LOS 
MERCADOS GLOBALES

Gonzalo Porta
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Módulo 1: ¿Qué es la renta fija y cómo funciona?

Módulo 2: Economía, curva de tipos y rol de los bancos 
centrales

Módulo 3: Invertir en Renta Fija
- Duración, cupones, yields
- Bonos gubernamentales vs. Bonos corporativos
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Módulo 1: ¿Qué es la renta fija y cómo funciona?

Los instrumentos de inversión de renta fija son emisiones de deuda que realizan los estados y las empresas
dirigidos a un amplio mercado. Generalmente son emitidos por los gobiernos y entes corporativos de gran
capacidad financiera.

La renta fija funciona exactamente igual que un préstamo bancario, pero tiene algunas particularidades:

• Los prestamistas son una gran cantidad de inversores, que se denominan obligacionistas, no uno solo como
ocurre en los préstamos que el riesgo del crédito recae únicamente en una entidad financiera.

• La deuda se representa mediante títulos valores o BONOS

A cambio de prestar su dinero, los bonistas reciben un interés cada determinado tiempo. El abono de este
interés se puede realizar de manera implícita con activos cupón cero (o al descuento), o de manera explícita
mediante cupones que se emiten de forma periódica.
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¿Qué es un bono y cómo funciona?

Un bono es un activo representativo de deuda. Mediante su emisión, una corporación o institución necesitada
de financiación (el “emisor” de dicho bono), puede obtener dicha financiación como alternativa habitual (o
como complemento) a otras fuentes de financiación tradicionales, como serían los préstamos bancarios o
salidas a bolsa/ampliaciones de capital.

Cuando un tercero compra esos títulos está realizando un préstamo a esta institución, a cambio de la promesa
de recibir una remuneración a una fecha futura, asumiendo el riesgo de que, llegado el vencimiento, esta
entidad no pueda cumplir con sus compromisos de pago. Esta persona se llamaría bonista.

En función del potencial riesgo de impago de dicha entidad, y de otros tales como el de liquidez, o el de tipos de
interés, los bonos se cotizarán a un precio mayor o menor entre market makers, dealers, y brókers en mercados
OTC (over the counter), ya que suelen ser productos de elevado nominal y tener una casuística muy variada que
repercute en mayor complejidad, por lo que su contratación suele estar limitada a inversores institucionales.
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¿Qué tipos de bonos hay?
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¿Cuál es el sistema de calificación de los bonos en función de 
su riesgo?

Existen múltiples agencias calificadoras que se especializan en ofrecer ratings que tratan de representar el riesgo
de incumplimiento para los distintos emisores de renta fija. Las más reconocidas son Fitch, Moody´s y Standard
& Poor’s. Utilizan un sistema de calificación “alfabético” (o alfanumérico en el caso de Moody´s) que desarrolla
una especie de “escalera de letras” en función del riesgo de incumplimiento del activo o emisor.

Estos ratings suelen comenzar desde triple A como mejor calificación, (AAA), y van descendiendo “notches”
según aumenta su potencial riesgo de impago (AA+, AA, AA-, A, etc. etc.), pasando por BBB- como último
escalón del considerado “grado de inversión”, para dar paso al “grado especulativo”, o high yield, hasta B-, y por
último al grado de especulación “de alto riesgo”, representada por los triple C e inferiores, que aparecerían
cuando existe una probabilidad de impago muy elevada.
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¿Qué calificación pueden tener los bonos por riesgo?

La siguiente tabla recoge las denominaciones que manejan estas tres agencias para las clasificaciones de
rating con su significado a la derecha:

Fuente: Desconocida
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¿Qué diferencia hay entre un bono flotante y uno de tipo fijo?

El bono que ofrece un cupón fijo tiene su estructura de pagos determinada desde el mismo momento de la
emisión. El bono flotante, en vez de pagar un porcentaje periódico, pagará periódicamente un diferencial sobre un
benchmark subyacente, como puede ser por ejemplo 35 pbs sobre el valor del Euribor a 3 meses, que puede
variar a causa de los movimientos del mercado o de las decisiones de los bancos centrales.

Los bonistas de estos bonos se ven directamente favorecidos por las subidas en los tipos de interés, porque pasan
a abonar más cupón, mientras que los bonos cupón fijo mantienen el que tenían. Aunque se sigan descontando a
un mayor tipo de interés, los bonos flotantes amortiguan la mayor parte de esa pérdida de precio, por lo que se
incrementa su demanda, lo que repercute en aumentos de precio y minimiza su TIR.

Por lo tanto, la mayor diferencia que encontramos es que la demanda de bonos flotantes, y por ende su precio,
aumentan frente a los aumentos de tipos de interés, mientras que en los de tipo fijo la relación es inversa y sufren
en precio por incrementos en los tipos de interés.
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¿Es un bono una alternativa a liquidez? 

Dependiendo de las características del bono y de las necesidades de liquidez, en algunos casos podría llegar a
considerarse un activo “cash-equivalent” (hablaríamos de plazos cortos, como letras del tesoro y pagarés de
empresa), si bien riesgos como el de crédito o el de liquidez podrían jugar una mala pasada en un momento
determinado, por lo que no será una alternativa perfecta para un capital que podamos necesitar de forma
inmediata en un momento determinado.

Aunque sí que es cierto que, para tener capital parado en cuenta corriente, es probable que el riesgo asumido por
comprar un bono alemán a 10 años no sea mayor que el riesgo de quiebra de una entidad bancaria, de la cual el
Fondo de Garantía de Depósitos solo nos garantiza 100.000 euros por cuenta y titular, por lo que según el capital
del que dispongamos en algunos casos sí puede ser una alternativa interesante a, al menos parte, de esa liquidez.

Este último año se ha visto como mucha gente ha ido al Banco de España a comprar letras del Tesoro ya que
durante unos meses los bancos seguían ofreciendo depósitos a tipos del 1-2% y las letras ya estaban a 2,5-3%....
Ahora mismo sin embargo ya vemos a muchas entidades financieras ofreciendo depósitos a plazo al 3-4%

En otras circunstancias de mercado, o incluso si atendemos a ciertos valores ligados a la inflación, podría incluso
cubrirnos ese riesgo asociado a la liquidez.
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¿A que riesgos me enfrento cuando invierto en renta fija? ¿La 
renta fija no tiene riesgo? 
Efectivamente, la renta fija es una inversión que conlleva riesgos, (muchos más de los que su propio nombre
parece indicar) y no menos que la renta variable, aunque sí haya ciertos condicionantes que pueden evitar alguno
de estos riesgos. Aun así, los riesgos principales a los que nos enfrentamos al invertir en renta fija serían:
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Módulo 2: 
Economía, curva de tipos y rol de los bancos centrales
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Fuente: Bloomberg

CURVA TESORO – INVERSIÓN EN CURVAS ES ALGO REAL
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Módulo 3: 
Invertir en Renta Fija
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¿Qué es la duración? 

La Duración de Macaulay, de un activo financiero del que se derivan uno o varios flujos de caja, por ejemplo, un
bono; es la media ponderada de los distintos vencimientos de los flujos de caja, ponderados por el valor actual de
cada uno de esos flujos. La duración es por tanto una magnitud que mide la sensibilidad del precio de un activo al
riesgo de tipo de interés. El concepto de duración fue desarrollo por Frederick Macaulay en 1938.

La compra de un bono proporciona distintos flujos de caja (cobros) a lo largo de la vida del título antes de ser
amortizado. Para determinar la "duración" es necesario calcular el tiempo que transcurre hasta el pago de cada
uno de los flujos de caja derivados de la compra del bono, ponderado por el valor presente del flujo conformado
por el pago de cada cupón, ya que de acuerdo al tiempo en que sea pagado va a tener un tamaño diferente en el
bono. Otra forma de entender la duración de un título es que la duración sería el plazo hasta el vencimiento de un
bono cupón cero equivalente (un bono con un solo flujo de caja, en el que se devuelve el principal y los intereses
de forma conjunta).

La duración es mayor cuanto mayor es el plazo de vencimiento del bono, aunque en menor medida que el plazo.
En efecto, el valor actual más pequeño es el de los flujos o cupones que tienen su vencimiento más alejado en el
tiempo.
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¿Duración y cómo funciona? 

Fuente: Bloomberg
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¿Qué sucede a los bonos cuando suben los tipos de interés? 

Como observábamos antes, para el caso base de los bonos que pagan un cupón fijo, su precio tiene una
correlación negativa con los tipos de interés. Si suben los tipos, su precio se calcula con un mayor denominador en
la ecuación, por lo que se reducirá, más cuanta mayor duración tenga.

Este es el caso típico y más habitual, aunque en bonos con otras características distintas podemos encontrar
casuísticas de todo tipo, pero esa es la mayoritaria y a la que se hace referencia más comúnmente cuando
hablamos del mercado de renta fija en general.
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¿Calendario de Subasta de Letras? 

El tesoro público anuncia a principios de año su estrategia de emisión de
bonos y letras del Estado.

Emiten letras 2 martes al mes y bonos 2 jueves al mes. Los vencimientos
y volúmenes de emisión irán cambiando y se adaptarán a los momentos
de mercado.

Si por ejemplo, el 15 de febrero de este año el Tesoro Público ve una
oportunidad de financiarse barato a largo plazo y ve que en el mercado
hay interés y demanda, aprovechará el momento para emitir más bonos
para así asegurarse una financiación más barata durante ese plazo.

Si por el contrario el mercado está muy poco receptivo a bonos
periféricos, quizá emitan muy poco dinero y esperen a que el mercado
mejore…

Fuente: Desconocida
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¿Qué países tienen bonos con poco riesgo?
¿Qué riesgo tienen los países para invertir en sus bonos?
Por norma general se suele considerar que la deuda pública 
es deuda libre de riesgo, pero realmente no es así, ya que 
podríamos encontrar futuras quitas o impagos por quiebras 
como sucedió en Grecia hace una década. La TIR de los 
bonos suele ser un reflejo del riesgo asociado a realizar dicha 
inversión, y, por ejemplo, si atendemos a un mismo punto de 
la curva (a más plazo se pagará más, y a menos plazo 
normalmente menos, por lo que lo ideal será comparar tires 
para activos con vencimientos similares), podemos hacernos 
una idea del riesgo país por la diferencia en sus tires. 

En este podemos observar que el bono a 10 años alemán 
paga un 2,40% anual en su bono a 10 años. En el caso de 
España, pagaría un 3,30%, e Italia casi el 3,90%. 

De este modo, el país con menor “riesgo”, usado como 
referencia de los tipos libres de riesgo sería Alemania para 
las inversiones en euro (o las curvas swap/Euribor a plazos 
menores), y la de USA para inversiones en dólar.

Fuente: Bloomberg
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Rentabilidades Noviembre

Fuente: Bloomberg
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¿Dónde se pueden comprar bonos?

Lo primero que hay que entender es que el mercado de bonos fue creado en origen para poder conectar a
emisores naturales de deuda (los gobiernos) con los inversores. Nunca fue creado como un instrumento para
especular, comprar, vender y demás. Y tampoco fue creado para el mercado de minoristas o pequeños
ahorradores. Si no como una herramienta para poder pedir dinero prestado y poder hacerlo en un solo
instrumento y con muchos inversores a la vez.

Por esto mismo, casi todos los bonos tienen un nominal mínimo de 100 mil euros. Muchos incluso tienen
nominales de 200 mil euros, para intentar precisamente alejar al inversor no profesional de estos instrumentos.

Los bonos de deuda corporativa, por su potencial casuística y especial complejidad, así como por los elevados
nominales que manejan (> 100.000 euros), suelen tener limitada su adquisición a clientes que cumplan con los
requisitos para ser considerados profesionales.

Los bonos o letras del tesoro sí que se suelen emitir con mínimos negociables más asequibles, desde 1.000 euros
nominales, y por tener una casuística y riesgo inferiores sí pueden estar abiertos a su contratación minorista en
algunas plataformas especializadas.

A veces encontramos emisiones corporativas con mínimos negociables también desde 1.000 euros, que pueden
estar abiertos a contratación por parte de inversores minoristas, pero no suele ser lo habitual.
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¿Cuál es el importe mínimo para invertir en bonos? 

Dependería de la emisión, y es posible que podamos encontrar títulos en los que se pueda invertir con importes 
como 1.000 euros e incluso menos, con incrementos a partir de ahí hasta de un solo euro, a otros que tengan un 
mínimo a invertir de 100.000 euros o incluso mayor.

Fuente: Bloomberg
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Plataforma de BisonTrade 



DESARROLLO BISONTRADE 2024



DESARROLLO BISONTRADE 2024

ANEXO CON EJEMPLOS GRÁFICOS
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BONOS FLOTANTES

Fuente: Bloomberg
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¿CUÁLES SON LOS CASH-FLOWS DE UN BONO?

Fuente: Bloomberg
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DESCRIPCIÓN EN BLOOMBERG 

Fuente: Bloomberg
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CALENDARIO CALLS

Fuente: Bloomberg
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DETALLES EMISIÓN

Fuente: Bloomberg
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Prima de Riesgo ESPAÑA ALEMANIA

Fuente: Bloomberg
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BONO CON MUCHA DURACIÓN - ¿LA RENTA FIJA ES FIJA???

Fuente: Bloomberg
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EVOLUCIÓN EURIBOR DESDE SU CREACIÓN

Fuente: Bloomberg
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EVOLUCIÓN RENTABILIDAD TESORO 20 AÑOS

Fuente: Bloomberg
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