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INTRODUCCION

Esta unidade diddactica forma parte do curso de Analise Econdmica dos Mercados
Financeiros | que se imparte no primeiro cuadrimestre do Master en Economia:
Organizacién Industrial e Mercados Financeiros.

Esta unidade ten como obxectivo analizar a estrutura temporal dos tipos de xuro, é
dicir a relacion existente entre os tipos de xuro a diferentes prazos. En particular,
estudarase a curva cupon cero, a sua utilidade no proceso de valoracién dos activos
financeiros e os diferentes métodos que se poden utilizar na practica para a
estimacion da curva. Asi mesmo, tamén se revisan as diferentes teorias que
explican a forma da estrutura temporal dos tipos de xuro.

A comprension da tematica desta unidade didactica non é dificil pero require do
manexo do cdlculo financeiro desenvolvido a unidade 2. Ao longo da unidade
utilizanse unha serie de exemplos numéricos sinxelos que tefien como obxectivo
motivar e facilitar ao estudante o acceso a problematica da estimacién da curva
cupon cero e a sua relevancia para a valoracion de activos.

PALABRAS CLAVE

Estrutura temporal de tipos de xuro, a curva cupdn cero, factor de desconto,
bootstrapping, interpolacion, Nelson-Siegel, Svensson, expectativas, liquidez, prima
de risco, segmentacién de mercado

METODOLOXIA

e Aimparticidén do curso sempre adoptara como punto de partida as intuiciéns
financeiras, que se tomaran como base, e a enmarcacion destas intuicions no
contexto do problema de valoracion.

e  Utilizarase preferentemente a linguaxe grafica, mais intuitivo e mais facil de
asimilar polo estudante, pasando posteriormente a formulacion dos
problemas considerados en termos formais.

e |lustraranse todos os conceptos con exemplos practicos que estean proximos
a realidade financeira do alumno coa finalidade de que o alumno aprenda a
aplicar os instrumentos de valoracion a activos financeiros con caracteristicas
semellantes.

e Propoiierase unha serie de exercicios practicos que ilustren a aplicabilidade e
utilidade dos coflecementos adquiridos.

e Fomentarase a participacién do alumno, tanto no desenvolvemento dos
contidos tedricos como na resolucién dos casos practicos.
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ESTRUTURA TEMPORAL DOS TIPOS DE XURO

A estrutura temporal dos tipos de xuro (ETTI) ou curva de rendementos (yield
curve) esta dada pola relacién entre tipos de xuro e o seu prazo nun momento
especifico de tempo.

A Unica diferenza entre os tipos de xuro que configuran a estrutura temporal é o
prazo: o risco de insolvencia é o mesmo para todos os prazos. Por esta razdn, na
construcién da mesma utilizanse bonos do estado que non tefien risco de
insolvencia.

Por exemplo, curva swap, curva cupdn cero, curva par yield, curva de tipos forward,
curva de tipos forward instantdneos.

A construcidon destas curvas baséase en informacién directa ou indirecta das
cotizaciéns de mercado.

A caracterizacion da estrutura temporal dos tipos de xuro é util posto que
proporciona informacién imprescindible para a valoracién de activos o para extraer
informacion acerca de variables macroecondmicas (por exemplo, inflacién) ou das
expectativas dos inversores.

A CURVA CUPON CERO

De acordo coa ecuaciéon fundamental de valoracion, o prezo dun activo depende
dos factores de desconto (fd).

O valor do fd é igual ao prezo dun bono cupdn cero sen risco (de insolvencia) para o
prazo correspondente:

P(0,t) = fd,
Se no mercado temos cotizados bonos cupdn cero para un amplo rango de prazos
T, a valoracion de activos sen risco con criterios de mercado seria trivial,

T
P(0,T) =Y P(0,1)CF, = Zfd CF, = z
t=1 o1 (L+i Ot)
e a dos activos con risco “mais facil” de obter.

Polo tanto, a curva cupon cero esta configurada polos prezos que se pagan hoxe
por unha unidade monetaria sen risco a percibir en distintos momentos do futuro.

1. A curva cupon cero con factores de desconto

Temos que:
0<PO,)<1 0<t<T
P(0,0) =1

Por non arbitraxe, os fd son decrecentes en t
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Exemplo:
P(0,t) = fd,- VN .
t= anos P(0,t)fd: zz:
1 0,99 097
0.96
2 0,98 055
3 0,96 094
4 0,95 083
0.92
5 0,93 091
0.9 T
0 1 2 3 4 5
2. A curva cupon cero con tipos de xuro

Como o factor de desconto se relaciona co tipo de xuro, podemos expresar a curva
cupon cero como tipos de xuro: estrutura temporal dos tipos de xuro.

Utilizaremos a convenciéon de tomar como unidade de tempo estandar para
denominar os tipos de xuro o ano. Asi, ainda que os tipos que obtemos dos factores
de desconto son Unicos e tefien un periodo de tempo asociado, cando os
expresamos en termos anuais o seu valor cambia dependendo do sistema de
capitalizacién que utilicemos.

Consideraremos a curva cupon cero cos distintos sistemas de capitalizacién:

e Tipos de xuro simples

POH=—— = i, =2
o1+t “ £ P(O,b)

-ig’t > 0 tipo (simple) anual para el periodo 0-t.

-A curva tiét é crecente, ainda que os tipos (anuais) non tefien por que selo.

Exemplo:
desconto

t=anos desconto tipos  Simples '
1 0,985 1,52 1,52 oo
2 0,97 3,09 1,55 096
3 0,964 3,73 1,24 094 \
4 0,959 4,28 1,07 092
5 0,938 6,61 1,32 09
6 0,917 9,05 1,51 088
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tipos tipos anualizados
10.00 1.80
9.00 7 1.60
8.00 7 1.40
7.00 / 1.20
6.00 7 1.00
5.00
0.80
4.00 — 0.60
3.00 0.40
2.00 D'm
1.00 ’
0.00
0.00 1 2 3 4 5 6
1 2 3 4 5 6

e Tipos de xuro compostos

t
PO =——— = iy, = Y

t
(1+iy,) P(0.0)
- iO,t > 0 Tipo (composto) anual para o periodo 0-t.
t
-A curva (1 + iO,t) é crecente, ainda que os tipos non tefien por que selo.

. s
-y Sy, Vvt

Exemplo:
desconto
1
t=anos lesconto tipos Simples Comp
1 0,985 1,52 1,52 1,52 098
2 0,97 3,09 1,55 153 g6
3 0,964 3,73 1,24 1,23
4 0,959 4,28 1,07 1,05 %%
5 0,938 6,61 1,32 1,29 o092
6 0,917 9,05 1,51 145 oo
0.88
1 2 3 4 5 6
tipos Tipos anualizados
10.00 180
:'gg / 160
7'00 / 1.40
600 pd 120
5.00 / 1.00
400 _/ 0.80
3.00 0.60
2.00 // 0.40
1.00 0.20
0.00 T T 0.00
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

e Tipos de xuro continuos
tn 1
PO =c'™ = 75, = —an[P(O,t)]

“Toy >0 tipo (continuo) anual para o periodo 0-t.

-0 tipo continuo anual obtense como unha media dos tipos de frecuencias
inferiores. Ex. Tipo anual a 2 anos:

— AV
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7y, tH
- 2
PO.2) =ete =™ = gy, =2

-A curva t7;, é crecente, ainda que os tipos non tefien por que selo.

. .5
- n),t < lO,t < lO,t vt

Exemplo:
t=anos desconto tipos Simples Compostos Continuos

1 0,985 1,52 1,52 1,52 1,51
2 0,97 3,09 1,55 1,53 1,52
3 0,964 3,73 1,24 1,23 1,22
4 0,959 4,28 1,07 1,05 1,05
5 0,938 6,61 1,32 1,29 1,28
6 0,917 9,05 1,51 1,45 1,44

1.80

1.60

1.40

1.20

1.00 === Simples

0.80 Compostos

0.60 Continuos

0.40

0.20

0.00 T T T T T

1 2 3 4 5 6
3. Tipos e descontos implicitos na curva cupén cero

Da informacién sobre descontos/tipos a diferentes prazos que proporciona a curva
cupon cero podemos extraer informacion sobre o desconto/tipo que o mercado
espera para periodos de tempo futuros: do factor de desconto implicito ou do tipo
de xuro implicito.

} } % de =fdt fd(o’ t’T)

i, FOLT)
- fd(0,t,T) factor de desconto implicito para o periodo *t-*T fixado
implicitamente no instante 0.
-F(0,t,T) tipo de xuro forward para o periodo t-T fixado implicitamente no
instante 0.

A Y
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O factor de desconto implicito e o tipo de xuro forward relaciénanse do seguinte

modo:
1 d
—— = fd(0,t,T) = —f T
1+F(0,t,T) fd,
Ainda que os factores de desconto son independentes do sistema de capitalizacion
que se utilice, os tipos forward expresados en termos anuais que se obtefien dos

factores de desconto forward dependen da forma de capitalizacién.

o Tipos simples:

(I+Tig,)=(1+tig,)+(T-H)F (0,t,T)

Ti . —ti
F(0,t,T) = for 7 oc _ ! ! —L (anualizado)
T—t T-t| fd, fd,

Jdy - fd,

-1
O factor de desconto implicito sera: fd(0,t,T) = (1 + R Lj

e Tipos simples con capitalizacion composta:

(1+Tig,) = (1+ tis ) [ 1+(T-HF (0L T) |

FS (O,t,T) — 1 T iS,T - ti;,t
1+t T-t

_Ja
fd(0,t,T) = i

t
e Tipos compostos:
(I+iy Y =1+ Iy ) (1+F(0,t, )"
1
(+iyp)" ™
(1+i,,)'

_Jd
fOAT) =

t

F(0,t,T) = {

e Tipos continuos:

eTro,T — etro,te(T—t)r(O,t,T)

Tr,..—tr Vo —1.
r(0,t,T) = —0;; . 0t — For + {—0;} to’t }

_
HOAT) =

t
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Exemplo:
t=anos desconto tipos Simples Compostos Continugc Plazo forward Simple Simple-composto Composto Continuo

1 0,985 1,52 1,52 1,52 1,51 (0,1,2) 1,546 1,546 1,535 1,523
2 0,97 3,09 1,55 1,53 1,52 (0,1,3) 1,245 1,245 1,230 1,222
3 0,964 3,73 1,24 1,23 1,22 (0,1,4) 1,069 1,069 1,052 1,047
4 0,959 4,28 1,07 1,05 1,05 (0,1,5) 1,322 1,322 1,288 1,280
5 0,938 6,61 1,32 1,29 1,28 (0,1,6) 1,509 1,509 1,455 1,444
6 0,917 9,05 1,51 1,45 1,44 -

1.800

1.600

1.400 \ =

1.200

o= Simple
1.000
== Simple-composto

0.800 Composto

0.600 === Continuo

0.400

0.200

0.000

METODOS DE ESTIMACION DA CURVA CUPON CERO

Desafortunadamente, nos mercados reais non existe unha ampla abundancia de
bonos cupdn cero cotizados, dado que a maioria son bonos con cupon.

E por iso que necesitamos unha metodoloxia que nos axude a obter o prezo dos
bonos cupdn cero para diferentes prazos a partir dos prezos de mercado que se
observan para os bonos con cupdn derivando os factores de desconto implicitos no
prezo de mercado.

Deste xeito, a curva cupdn cero é un instrumento “idealizado” cuxos factores de
desconto valoran correctamente os instrumentos de débeda que estdn cotizando
no mercado.

A cuestidn é, como construimos a curva continua de descontos se non temos un
conxunto amplo de bonos cupén cero?

1. Métodos directos

Obtense a informacion dos factores de desconto a partir dos bonos cotizados no
mercado, con e sen cupoén.

Os prezos de cada bono implican unha ecuacién de valoracién na que aparecen uns
determinados factores de desconto. Dun conxunto de prezos, configuramos un
sistema de ecuacions das que podemos obter o valor dunhas incégnitas: os factores
de desconto.

Exemplo: Como determinados a curva cupdn cero a partir dos seguintes activos?

— S 4
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Prezo Valor
mercado Cupodn nominal Anos
Bonol 102,90 5% 100 1
Bono2 103,67 6% 100 3
Bono3 115,92 3% 100 4
Bono4 108,28 4% 100 4

Teremos que:

102,90 105 0 O 0 fd,
103,67 3 3 103 0 || A,
11592 | 6 6 6 106] fd,
108,28 4 4 4 104)\ fd,
fd, 0,98 Iy, 2,04%
fd, 0,96 Iy, 2,06%
fd, | 10,95 iy || 1,72%
fd, 0,93 ly.4 1,83%

O problema que atopamos e que na practica é moi dificil atopar no mercado un
conxunto de bonos amplo que sexan linealmente independentes e que tefian as
mesmas datas de cupon.

2. Boostrapping

E un procedemento que permite estimar recursivamente a curva cupén cero a
partir do prezo de mercado dos bonos que se negocian. Este procedemento
consiste en obter os factores de desconto para os bonos cupdn cero a prazos
menores ou iguais a 1 ano e logo recursivamente obter os factores de desconto a
prazos superiores a 1 ano.

Exemplo:
Vencimento Frecuencia Valor
(anos) Cupdn cupon nominal Prezo
1/12 0 0 100 99,8
1/4 0 0 100 99,4
1/2 0 0 100 98,7
1 3% 0 100 100,22
1,5 5% Semianual 100 106,00
2 4% Semianual 100 104,80
3 6% Anual 100 104,26

Factores de desconto até 1 ano:
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Jfd,, =0,998 fd,, =0,994 fd,;=0,987 fd, =0,973
Ao valorar o bono a ano e medio temos que:

106 =5 fd, s +5/d, +105fd,;, = fd,;=0,916

Ao valorar o bono a 2 anos temos que:

104,80 = 4 fd, ; + 4 fd, +4 fd,; +104 fd, = fd, =0,897
Ao valorar o bono a 3 anos temos que:

104,26 =6 fd, +6 fd, +106 fd, = fd, =0,878

tipos tipos tipos

anualizados anualizados anualizados

t=anos desconto simples compostos continuos

1/12 0,998 2,40 2,43 2,40
1/4 0,994 2,41 2,44 2,41
1/2 0,987 2,63 2,65 2,62
1 0,973 2,77 2,77 2,74
1,5 0,959 6,10 6,01 5,84
2 0,934 5,74 5,58 5,43
3 0,914 4,64 4,44 4,35

O problema que atopamos e que na practica é dificil atopar vencementos que
encaixen uns con outros para permitir o cdlculo recursivo dos descontos. Por
exemplo, bono a 3 anos con cupdn semianual no exemplo anterior.

3. Interpolacion

Permite obter os tipos ou os factores de desconto nunha data a partir dos tipos ou
factores de datas préximas.

e Lineal: consideremos os prazos a <b < ¢
(C - b)io,a + (b - a)iO,c
c—a
Se b é o punto medio temos unha media aritmética, de non ser asi o tipo

interpolado é unha media ponderado.
Factores de desconto en b (capitalizacion continua):

b-a
fdb :(fda) (de)Cfa
O fd en b é unha media xeométrica dos fd en c e a se b estd no punto

medio.
e Cubica: consideremos os prazos a <b <c<d

Tipos de xuroen € € [a, d] iy, =ae’+ Be’ +0e+8

O tipo de xuroen b: i, =

c-b
c-a

Onde os parametros da ecuacion se obtefien de resolver:

— S 4
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i, =aa’+ fa’ +0a+5
i, =ab’ + b’ +0b+6
i, =ac’ + fc’ +6c+6

. _ 13 2

hg=ad’ +pd" +0d+0
Dificultades: Coa interpolacién lineal a curva que obtemos non é suave, coa cubica
a curva é convexa para prazos entre 3 e 4 anos.

4. Métodos indirectos

Consisten en axustar os datos de prezos cotizados para os bonos a unha forma
funcional especifica da curva cupén cero. Polo tanto, temos o risco de mala
especificacion que afectaria a precision da estimacion da curva.

Consideremos j =1, 2,...,n bonos que tefien uns fluxos F en momentos do tempo t =
1, 2,..,T. O factor de desconto e o tipo de xuro podemos definilos como funciéns do
tempo e dun conxunto de parametros:

fd, = f(5)
o, = 8(t;0)

As funcidéns f e g poden ser, por exemplo, un polinomio exponencial. Por non
arbitraxe, temos que:

B/ = Ef(t:8)= Y F exp(~1g(t: §))
Podemos escribir o prezoscotizado como oSprezo tedrico mais un erro:
P)=Pl+¢,
con: E(¢,)=0, Var(e)) = O'Za)j, Cov(e,e,)=0 j#Kk.

Asi, estimamos os factores de desconto a partir de:
n
A . ~.\2
=arg min (PJ —PJ)
f =arg mi ,Z‘ ! P,

Alternativamente, utilizando especificacions alternativas para a matriz de var-
covar, obtenmos a estimacion por MCG (usando notacidn matricial):

A -1
B=(XV'X) (XV'P)
Dependendo da forma da matriz de var-covar, podemos dar mais “peso” ao axuste

para o calculo dos factores de desconto para prazos mais curtos ou para os mais
longos.

Exemplo: especificacion dos factores de desconto en termos de splines polinémicos
(McCulloch):
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fdy(t) = ay + byt +ct’ +d,t* site[0,5]
fd =4 fd(t)=a +bt+ct’ +dt’ site[5,10]
fd,()=a, +bt+c,t’ +d,t* site[10,15]
onde: [ = (ao,bo,co,do,al,bl,cl,dl,az,bz,c2,d2)'. O nUmero de pardmetros
pddese reducir tendo en conta restricidns de suavidade da funcién.
4.1 Nelson-Siegel

Non busca axustar a curva sendn explicar a mesma. Esta proposta desenvélvese
para os tipos de xuro continuos, onde a forma funcional a axustar obtense como
solucién a unha ecuacién diferencial ordinaria que describe a dinamica dos tipos de

Xuro: 0= fiep exp(_%j+ﬂ2 (%jexp(_%)

onde f(0,t) tipo instantaneo a prazo de hoxe a prazo t e f,,/,,/,,7, son

pardmetros a estimar.

1 t
Como: 7, =¥J‘f(0, t)dt , teremos que:
0

I—exp| - ¢ I-exp| - !
=B+ B CXIE/TJ +5 exr}q%)‘exp(_%lj

onde:

-7, € otipo de xuro instantaneo de hoxe a prazo t
-,30 € o limite do tipo instantaneo cando t vai a infinito: tipo de xuro a longo prazo

-ﬂl é o limite de cando Tox —ﬂo t vai a cero: spread entre tipos a longo e curto
prazo

- 3, é un parametro de curvatura

-7, é un pardmetro de escala que mide a taxa & cal os compofientes de curto e

medio prazo converxen a cero

Exemplo:
B, =6%, B, =-2%, B,=2%, r, =3 anos
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6.4

6.0
. 5.6
b
Q 52
€
o 48
g3
+ 44
4.0
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Plazo
O seguinte grafico mostra a sensibilidade da curva aos valores dos
parametros:
12 12
— 0,
10 ﬂo _10/0 10
B =4%
8+ 8
o B, =6% o B=—2%
ol 47//r
. By =2% . B =—6%
O L e B s e e B e L R s
2 4 6 0 20 2 4 6 1 1 1 1 1 20

6.4

3t T 364
12 14 16 1

A estimacion da curva realizase para un conxunto de bonos que cotizan no
mercado no momento t, os pardmetros do modelo obtéfiense minimizando, con
respecto aos parametros de xuro, a diferenza ao cadrado entre o prezo de mercado
e o0 prezo tedrico que obteriamos dada a curva Nelson-Siegel. Tamén podemos
ponderar o erro en cada instante por un “peso”.

4.2 Svensson

Utiliza a mesma especificacion funcional que Nelson-Siegel pero incorporando dous
parametros adicionais que permiten obter formas para a curva cupdn cero de U ou
con chepa.

A Y
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l—exp(—/ )
=NS B/ exp| -
oy = + 5 / exXp %2
(2}

TEORIAS EXPLICATIVAS DA ETTI

O estudo da forma da ETTI ou curva cupdn cero deu lugar a diferentes teorias
explicativas relacionadas coas preferencias dos investidores con respecto aos
prazos. De feito, se os investidores fosen indiferentes con respecto aos prazos, a
ETTI seria plana.

1. Expectativas

A ETTI nun momento do tempo reflicte as expectativas do mercado sobre os tipos
de xuro anuncio futuros.
Por non arbitraxe temos que:

(146, ) =(1+i, )(1+F(0,1,2))

cocal:

(1+i02)2 .
F(O,1,2)=1—f—1=Eo(zl,2)

(1+4,,)
As ganancias esperadas dun investimento “recursiva” ou con reinvestimento ten
que ser igual s dun investimento a prazo para non existan oportunidades de
arbitraxe.
Evidentemente, non se esta considerando o risco de reinvestimento derivado dun
cambio futuro nos tipos de xuro do periodo 1 a 2, por iso esta teoria require
neutralidade ao risco dos investidores.

Exemplo:
Consideremos tipos a 1 e 2 anos: 7, = 5,5%, i, , = 6%, teremos que:

(1+0,06)" = (1+0,055)(1+F(0,1,2)) = F(0,1,2) = E, (i, ,) = 6,50%

Que ocorreria sen o tipo esperado dos investidores fose do 7%?
A curva incrementa o seu pendente: compran bonos a un ano e reinvisten ao
segundo, polo que o prezo dos bonos a un ano aumentan e os tipos caen, mentres
que o prezo dos bonos a 2 anos redlcense e os tipos aumentan.
Este comportamento dos investidores permite que a curva se axuste de acordo
coas expectativas de modo que aos investidores son indiferentes sobre os prazos
ou forma de investimento para un determinado horizonte temporal.
Tamén podemos describir esta teoria de duas formas alternativas:

e Arendibilidade do bono a 1 ano ten que ser igual a rendibilidade esperada

do bono a 2 anos se este fose vendido no ano 1:
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1 _Ey(/d,)

fd, /4,

e A rendibilidade esperada de investir nun bono a 1 ano e reinvestilo a un
ano mais ten que ser igual 4 rendibilidade do investimento nun bono a 2
anos:

Ao )T
fd, "\ fd, ) 14,

Desde o punto de vista financeiro, as duas estratexias son idénticas. Porén, a
rendibilidade (eseprada) é diferente posto que:

E ! > !
‘ fdl2 Eo (fdlz)

(Desigualdade de Jensen)

2. Liquidez

Os investidores prefiren os investimentos a curto prazo posto que son madis liquidos
que os investimentos a longo prazo.

Polo tanto, se consideramos unha estratexia de investimento cun reinvestimento
recursivo en sucesivos momentos até un prazo determinado, esta estratexia é
preferida a unha estratexia de investimento para ese mesmo prazo non realizando
reinvestimentos:

(1+i0’1)(1+i1’2) ¢ mais preferida a (1+i0’2 )2
Polo tanto:
F(0,1,2)=E(i,)+PL
Isto implica que os tipos forward con esta teoria serdn maiores que os que

obtemos coa teoria das expectativas, co que o prezo dos bonos serd menor coa
teoria da liquidez.

3. Primaderisco

Ten en conta que as expectativas dos investidores poden ser erréneas, polo que se
estes non son neutrais ao risco deben de ter en conta o risco asociado as suas
prediciéns. Ademais os posibles erros de predicion tefien efectos moi diferentes
sobre o prezo dos bonos dependendo do prazo do bono.

Exemplo: temos 2 bonos: bono cupdn a 1 ano e bono con cupdn a 2 anos. Ambos
tefien un valor nominal de 100€, P(} :PO2 =100, e o tipo de xuro é do 6%. Que
ocorre se o tipo de xuro sobe ao 8%?

P, =98,15 P;=96,43 = AP, >AP,
Se os investidores son adversos ao risco esixiran unha prima pola maior volatilidade
do prezo do bono:

F(0,1,2)=E(j,,)+PR
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4. Segmentacion de mercado

Os bonos con distintos prazos negdcianse en segmentos de mercados diferentes e
os tipos en cada segmente de mercado determinanse de acordo coas condicions de
oferta e demanda do mercado respectivo.

Os investidores non se moven entre os diferentes segmentos de mercado.

Esta teoria pode ver como un caso particular da teoria da prima de risco, onde esta
ultima toma un valor infinito.

ACTIVIDADES PROPOSTAS

1. Nun mercado intercdmbianse os seguintes bonos con valor nominal de 100€: (1)
un bono cun cupdén semestral do 2% a 4 anos por un prezo de 106,12€, (2) un bono
cupdn cero a 1 ano por un prezo de 97€, (3) un bono con cupdn anual do 5% a 4
anos por un prezo de 109,80€, (4) un bono con cupdn semestral do 8% a un ano e
medio por un prezo de 119,28€, (5) un bono con cupdn anual do 4% a 3 anos por
un prezo de 104,40€, (6) un bono con cupdn semestral do 3% a 4 anos, pagandose
o primeiro cupdn a partir do segundo ano, por un prezo de 104,95€, (7) un bono
con cupdn semestral do 3% a 3 anos por un prezo de 115,92€ e (8) un bono con
cupdn anual do 2% a 2 anos por un prezo de 100,76€.

(a) Obter a estrutura temporal dos tipos de xuro utilizando diferentes formas de
capitalizacion.

(b) Calcular o factor de desconto a 8 meses e a 2 anos e 7 meses utilizando a
interpolacién lineal.

(c) Calcular o tipo de xuro a 3 anos e 2 meses utilizando a interpolacién lineal e
cubica.
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