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La figura 1 muestra el re-
torno anual que habría obte-
nido un inversionista durante
los últimos 10 años de haber
invertido en carteras diversifi-
cadas de bonos de renta fija
de gobierno (Banco Central y
Tesorería) y de bonos corpo-
rativos.

Se puede observar que los
retornos varían día a día, por
lo que la rentabilidad de los
bonos dista mucho de ser “fi-
ja” y que incluso puede llegar
a ser negativa.

Los bonos, pagarés y depó-
sitos a plazo se llaman de
“renta fija”, pues el emisor de
este instrumento se compro-
mete a realizar pagos en fe-
chas y montos predetermina-
dos. 

Este tipo de instrumento se
contrapone a los de “renta
variable”, como las acciones
que solo entregan flujos a su
tenedor contingentes en los
resultados del emisor. Si el
emisor tiene pérdidas, el ac-
cionista no recibe un pago.

Un bono típicamente tiene
todos sus flujos predetermi-
nados, por lo que si un inver-
sionista lo mantiene hasta su
vencimiento, entonces su re-
torno puede quedar determi-
nado al momento de su com-
pra y ser, por tanto, fijo. 

El retorno de un bono a
vencimiento se conoce como
su Tasa Interna de Retorno, o
TIR, y se calcula buscando la
tasa de descuento que, apli-
cada a los flujos futuros, hace
que el precio pagado por el
bono sea una inversión de va-
lor presente neto cero. 

La TIR entrega, por tanto, la
rentabilidad anual del bono
para quien lo compre y lo
mantenga hasta la fecha de su
vencimiento.

Suponiendo un bono que
paga dos flujos F1 y F2, enton-
ces, la TIR es:

La TIR de un bono puede di-
ferir de la rentabilidad efecti-
va que obtiene un inversionis-
ta debido a dos motivos. 

El primero es que los flujos
prometidos por el emisor fi-
nalmente no se cumplan, por-
que sus pérdidas económicas
se lo impiden. Para estimar las
probabilidades de cumpli-
miento de los flujos prometi-
dos los bonos se califican,
siendo los AAA los considera-
dos más seguros. En general
los bonos de gobierno son los
más seguros, mientras que los

corporativos con menor califi-
cación se transan a precios in-
feriores, por los que su TIR es

mayor. 
La figura 2 muestra cómo la

TIR de los bonos más seguros

son efectivamente menores
en Chile que la de los bonos
menos seguros.

El segundo motivo por el
que fondos de renta fija en-
tregan rentabilidades varia-
bles es porque los bonos no
se mantienen hasta su venci-
miento, por lo que diariamen-
te deben ser va lor izados
usándose curvas similares a
las de la figura 2. Dado que
estas curvas cambian conti-
nuamente, el precio al cual se
transan los bonos varía, lo que
se traduce en modificaciones
continuas de las TIR. 

Otro aspecto a considerar
en las valorizaciones de la
renta fija es la “moneda” en la
que los flujos del bono están
expresados. 

La mayoría de los bonos
que se transan en Chile tienen
flujos en pesos o en UF. Para
obtener las tasas de descuen-
to para los distintos cupones
de un bono, hay que usar la
curva de tasas extraída de bo-
nos de la misma moneda. 

La figura 3 muestra cómo
han ido variando las tasas de
descuento a dos años. Se pre-
sentan dos curvas, una de ta-
sas “nominales” y otra de ta-
sas “reales” (es decir, des-
pués de inflación). 

Estas tasas se obtienen a
partir de las TIR correspon-
dientes a bonos de gobierno,
usándose para las tasas nomi-
nales bonos en pesos, y para

las tasas reales, bonos en UF.
Los precios de los instru-

mentos financieros permiten,
además, extraer las expecta-
tivas de inflación que tiene el
mercado.

En la figura 3 se puede ob-
servar que las tasas de interés
en pesos y en UF son bastante
diferentes entre sí. 

Supongamos que se supie-
ra cuál es la inflación que ha-
brá en un período futuro, y
por lo tanto cuánto subirá la
UF, entonces, para estar indi-
ferente respecto de qué bo-
nos comprar, el retorno nomi-
nal (en pesos) debiera ser
equivalente al retorno real (en
UF) más el retorno de la UF (la
inflación).

Por ejemplo, si el retorno
nominal fuera mayor, enton-

ces convendría endeudarse
en UF e invertir en pesos, exis-
tiendo una oportunidad de
arbitraje. Es por ello que mu-
chos analistas extraen las “ex-
pectativas” del mercado para
la inflación como la diferencia
de las tasas nominal y real que
se observan en este. En gene-
ral, si se espera una inflación
positiva, las tasas nominales
serán mayores a las reales.

Así, analizando los precios a
los que los inversionistas es-
tán comprando y vendiendo
bonos en pesos y en UF se
puede deducir cuáles son las
expectativas que ellos tienen
respecto de la inflación futu-
ra. Adicionalmente es posible
utilizar otros instrumentos fi-
nancieros además de los bo-
nos, como los swaps y los for-
wards de inflación.

La figura 3 muestra cómo la
diferencia entre ambas tasas,
que entrega información
acerca de la inflación implícita
a dos años, ha ido cambiando
durante los últimos 5 años. Es-
te es uno de los datos que
monitorea el Banco Central
para decidir los ajustes de la
tasa de política monetaria
que realiza periódicamente,
considerando que su objetivo
es que la inflación a dos años
no salga del rango 2% a 4%
anual.

Hasta el próximo miércoles.

¿Qué tan “fija”
es la renta fija?

La TIR de un bono ayuda a valorizar
y a estim ar la inflación futura.

FLU JO S FU TU RO S

A nalizando los
precios a los que los
inversionistas están
com prando y
vendiendo bonos en
pesos y en U F se
puede deducir cuáles
son las expectativas
que ellos tienen
respecto de la
inflación futura.
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Los precios de los instrumentos financieros permiten, además, extraer las
expectativ as de inflació n q ue tiene el mercado.
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