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MINISTERIO DE HACIENDA HACE EMISION HISTORICA DE BONOS:

VALORIZACION EN DISTINTAS MONEDAS

LOS PRECIOS DE BONOS GENERAN DISTINTAS CURVAS Y ENTREGAN INFORMACION DE LA INFLACION.

Flujos de caja de distintos tipos de bonos 1 |l Tasas en USS (EE.UU.), en pesos y UF (Chile) 30/10/2012 2

APRENDAMOS A
EXTRA
INFORMACION DEL
MERCADO

LOS BONOS SON EL ACTIVO
MAS SIMPLE DE VALORIZAR
H de Hacienda informé

que su Gltima emision de
bonos soberanos alcanzé la me-
nor tasa de descuento (es decir
el mayor precio) en la historia
Asimismo informé que esta emi-
sion habia tenido s6lo 57 puntos
base (0,57%) por sobre las del
gobierno de EE.UU., lo cual era
muy bajo. Aprovechemos este
evento para discutir la valoriza-
cién de un bono y la forma de
extraer informacion del merca-
do, como la inflacion futura im-
plicita en sus precios y el riesgo
pais.

La clase pasada empezamos a
discutir cémo valorizar un activo
y dijimos que lo ideal era encon-
trar activos similares que tuvie-
ran precios de mercado para
obtener de ellos una estimacion
de su valor. Los bonos son el ac-
tivo mas simple de valorizar,
pues normalmente existen mu-
chos para los cuales ya conoce-
mos sus precios de mercado.

Lo primero que hay que consi-
derar es la estructura de los pa-
gos prometidos (o cupones) en
el tiempo.

La Figura 1 muestra una clasi-
ficacion de los bonos en tres
grandes tipos. En primer lugar,
estén los pagarés o bonos “cero
cupdn”, o también llamados bo-
nos de descuento, que pagan
un Unico monto al vencimiento
del instrumento. Existen tam-
bién los denominados bonos
“bullet”, que pagan cupones
que incluyen sdlo intereses, pa-
ra luego devolver su principal al
vencimiento. Finalmente estan
los bonos amortizables, que pa-
gan cupones que consideran en
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amortizacién.

En Chile el Banco Central ha
emitido instrumentos de los tres
tipos, siendo los PDBC, BCU y
PRC ejemplos de cada uno de
ellos.

FACTOR “MONEDA"

Lo segundo dice relacién con
la “moneda” en que los cupo-
nes del bono estén expresados.
Se pueden emitir bonos en do-
lares (como el reciente de Ha-
cienda), en pesos o en UF. Para
obtener las tasas de descuento
para los distintos cupones de un
bono hay que usar lacurvade ta-
sas extraida de bonos emitidos
en la misma moneda.

La Figura 2 muestra las tasas
de interés a la cual se descuen-
tan bonos del gobierno de
EE.UU. en USD, y bonos de Chi-
le en UF y en pesos. Las curvas
muestran las tasas anuales para
cupones a distintos plazos. El
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DISPONER DE DEUDA
EMITIDA EN UF PERMITE
PROTEGERSE DE LA
INFLACION Y ASEGURAR
RETORNOS “REALES”.
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emisores con peor clasificacion
deriesgo (A) se transan atasa de
descuento superiores.
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Inflacion esperada para el afio 2012
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aproximadamente a 2,4% anual,
lo que comparado con los bo-
nos de EE.UU. en délares que a
10 afios se descuentan a poco
menos de 1,9%, entrega una di-
ferencia (riesgo pais) de menos
de 0,6% adicional para el bono
chileno.

En Chile el mercado de renta
fija nacional es muy especial
pues cerca de dos tercios esta
compuesto por instrumentos
expresados en unidades de fo-
mento, que se reajustan diaria-
mente con la variacién del IPC
del mes anterior.

El tercio restante se encuen-
tra en pesos. En otros paises es-
to no es asi, y es muy dificil en-
contrar instrumentos indexados
a la inflacién. Disponer de deu-
da emitida en UF permite prote-
gerse de la inflacion y asegurar
retornos “reales”, es decir, por
encima de la inflacion.

Cuando se desee calcular las
tasas a partir de los precios de
los bonos, se debe usar bonos
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en la misma “moneda”. Asi co-
mo los bonos en délares deben
usar, para suvalorizacion, curvas
de descuento en ddlares, en el
caso en que los flujos se encuen-
tran en UF, se debe utilizar la ta-
sa obtenida a partir de los pre-
cios de bonos en UF, la que se
denomina tasa real. Asimismo si
los flujos que se quieren valori-
zar estan en pesos, se deben
usar curvas construidas con bo-
nos en pesos, obteniéndose ta-
sas que se llaman nominales.

Lo tercero en qué fijarse al
querer valorizar un bono es el
emisor. Cada emisor tiene un
premio por riesgo por sobre los
més seguros, que se agrega a la
tasa dela curva base de valoriza-
cién.

La Figura 3 muestra un dia de
transacciones de bonos corpo-
rativos en Chile y las curvas de
tasas de descuento general para
bonos de distinta clasificacion
de riesgo (AAA, AA, A). Se pue-
de apreciar que, en general,

EXPECTATIVAS DE

INFLACION

Los precios de los instrumen-
tos financieros sirven, ademas,
para obtener las expectativas
que el mercado tiene referente,
por ejemplo, a la inflacién. En la
Figura 2 se puede observar que
las tasas de interés en pesosy en
UF son bastante diferentes en-
tre si. Supongamos que se su-
piera cuél es la inflacion que ha-
bré en un periodo futuro, y por
lo tanto, cuénto subira la UF, en-
tonces, para estar indiferente
respecto de qué bonos com-
prar, el retorno nominal (en pe-
sos) debiera ser equivalente al
retorno real (en UF) mas el retor-
no de la UF (la inflacién). Si, por
ejemplo, el retorno nominal fue-
ra mayor, entonces convendria
endeudarse en UF e invertir en
pesos, existiendo una oportuni-
dad de arbitraje. Es por ello que
muchos analistas extraen las
"expectativas” del mercado pa-
ra lainflacién como la diferencia
de las tasas nominal y real que se
observan en el mercado.

Siempre que se espere una in-
flacién positiva, las tasas nomi-
nales seran, por tanto, mayores
alas reales. De esta forma, anali-
zando los precios a los que los
inversionistas estan comprando
y vendiendo bonos en pesos y
en UF se puede deducir cuales
son las expectativas que ellos
tienen respecto de la inflacion
futura.

Adicionalmente es posible
utilizar otros instrumentos finan-
cieros ademas de los bonos, co-
mo los Swaps y los Forwards de
inflacion. La Figura 4 muestra
c6mo han ido variando las ex-
pectativas para la inflacién del
afio 2012. En enero se estimaba,
a partir del precio de los instru-
mentos financieros, que la infla-
cion anual iba a ser mas de 3%,
mientras que a fines de octubre,
a meses de terminar el afio, la
estimacion del mercado parece
indicar que sera menor al 2%.

forma conjunta intereses y bono de Hacienda se desconté

Tasas de interés e inflacion implicita

» Como habitualmente tanto la tasa real coma la inflacion son nimeros relativamente
pequenios, entonces la multiplicacion de ambos es un nimero atin més pequerioy
puede despreciarse, obteniéndose la conocida relacin de Fisher:

»La tasa de interés indica la variacion en el monto de un préstamo. Se puede expresar
porcentualmente (por ejemplo 10%) o como una fraccién sobre 1 (en el ejemplo
anterior 0,1).

» Para calcular el valor “real” de su riqueza al término del afio, se debe dividir el monto
final obtenido por el factor de inflacion que hubo en el periodo. Luego, la capacidad de
consumo real de su riqueza al término el afo es

Supongamos que denominamos: Consumo real = 100(1 +IN)/(1 + INF) =IR+INF
IN = Tasa de interés nominal
IR = Tasa de interés real

INF = Inflacion

» Como originalmente podia consumir 100, el factor por el que se increments su consumo,

»Por lo tanto debe tenerse presente que ésta ltima s s6lo una relacién aproximaday
es decir (1 + IR), pasa a ser

que s lainflacien es significativa pueden inducirse errores que o son despreciables.

(1 4N)/(1 +INF)= (1 + IR) » Un aspecto adicional que debe resaltarse es que normelmente se conocen las tasas de
interés nominal y real, pero no I inflacion esperada. Es por ello que muchos anaistas

utilizan la diferencia entre ellas como indicador de la inflaci6n esperada por el mercado.

}La relacion de Fisher entre estas dos tasas es la siguiente:

» De donde se obtiene que la relacion correcta es:

=R+INF Siendo rigurosos, esta inlacion implicita representa en realidad la expectativa de
inflacien corregida por un posible premio por el riesgo asociado. Es decir, pudiera ser
) ) (14N =(1 417} 1+ INF) que el mercado creyera que la inflacion va a ser de entre 4 6%, con un valor esperado
Este resultado es s6lo una como se verd a = de 5% y que esta variabilidad no le gustara y estuviera dispuesto a “asegurarse”

considerando una inflacion de 5,1%. La inflacion implicita obtenida a parir de los
precios de los bonos seria de 5,1%. Sin embergo, la expectativa del mercado es de 5%y
¢l0,1% representaria un premio por riesgo que el mercado esta dispuesto a pagar para
eliminar la incertidumbre acerca dela inflacion que habra.

»Si se desarrolla esta expresion se obtiene:

»Supongamos que Ud. dispone de $100 que son depositados a una tasa de inferés
= IR+ INF + (RI(INF)

nominal anual de IN. Al cabo de 1 afio Ud. dispondré de los $100 iniciales més los
intereses 100(IN). Es decir, dispondra de 100(1 +IN).
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