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Bonos

» Los valores negociables de Renta Fija comprenden un amplio conjunto de instrumentos financieros,
que emiten tanto el Estado (nacional y subnacionales) como empresas. Estos instrumentos

representan una deuda por parte del emisor y son denominados genéricamente como Bonos.

» Estos activos se caracterizan por tener un flujo futuro fondos, compuesto por amortizacion (capital)

e intereses (renta) conocido al momento de ser adquiridos por el inversor.

» Se los llama de Renta Fija, por el pago del interés (renta) asociado al instrumento; si bien el interés

puede ser fijo o variable.

BONO = INTERESES + PRINCIPAL
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¢Quiénes emiten y compran Bonos?

Emisores de Bonos Compradores de Bonos
Estado Nacional (Bonos Soberanos), Estados Inversores particulares: Personas juridicas
Provinciales, Municipios: ValoresPublicos. (Empresas, Sociedades).

Banco Central de |la Republica Argentina: Emite
letras (LELIQ) y Notas (NOTALIQ). Solo estan Inversores particulares: Personas humanas (retail).
disponibles para entidades financieras.

Inversores Institucionales: Fondos de Inversion,
Companias de Seguro, Fondos de Pension, etc. En
nuestro pais es muy relevante el FGS de la ANSES.

Empresas | Deuda Corporativa: Obligaciones
Negociables.
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Condiciones de emision (Prospecto)

Emisor

* Estado nacional, provincial, municipal, Bancos Publicos, Deuda Corporativa privada.
°* Moneda de emision

* Peso ARS, Délar USS, Euro, Yen, Libra Esterlina, Franco Suizo...
* Ambito legal (Ley aplicable)

* Ley Nacional, Ley Estados Unidos (Nueva York), Ley inglesa...
* Fecha de vencimiento

*  Momento en que el Bono paga la ultima cuota de amortizacion
®* Cupon y periodo de pago de interés

* Tasa de interés aplicable y forma de pago de la misma
* Fija, variable, creciente (step up)...

* Cero cupon, trimestral, semestral, anual, todo al vencimiento, con periodo de gracias y capitalizacion...
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Condiciones de emision (Prospecto)

Forma de amortizacion

* Bullet (Sistema Americano), Sistema Aleman, con pagos periddicos iguales o distintos , con periodo de

gracia, con clausula de ajuste de capital.

° Valor nominal y denominacion minima
* Valor en la moneda de emision de los titulos emitidos.
* Monto minimo que podra circular y ser negociado en el mercado.
° Atencion de los servicios financieros
* Banco o Central depositaria que estara a cargo de los pagos.
°* Moneda de suscripcion
°* Moneda de pago

* Otras clausulas adicionales
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Letras cero cupon
$10.000.000 = Emite 10.000.000 de Letras de Valor Nominal (VN) $1 cada una

Cada VN $100 pagara $100 al vencimiento

= Precio cada VN 100 < $100 y al vencimiento se cobrara $100

Por ejemplo, si pagara $90, la ganancia al vencimiento seria de $10 = $100 — $90

La tasa de rendimiento directa seriade— = 11,111%

$90

_ $100
$90 x (1+11,111%) = $100 = Precio = A+ 11 111%) = Valor Actual

$100
(1+10)

l
Precio = Valor actual = T.N.A.= p X 365




Letras cupdn cero

Precio hoy T.E.periodo T N A Fecha futura (70 dias)

S85 17,645% 17,645%/70 X 365 = 92,0%

S9O 11,111% 11,111%/70 x 365 = 57,9% S 100

S95 5,260% 5,260%/70 x 365 = 27,4%

—— —— — — i —— —— e — —— — — — — — T — —— —— — — —

Principal
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LEDE S3103 - Cero cupdn

13/9/2023 31/10/2023

S 85,61 $ 100,00
Ganancia en S (Cada V.N. 100) S 14,39
Tasa de rendimiento del periodo 16,81%

0,1681
T.N.A. 127,82% = x365
48
3100 $85,61 =P
= , :> = Precio l, ﬁ
(1 + 16,81%) r)

1
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LECER - Letra del Tesoro ajustada por CER a descuento (X18E4)

* Fecha de emision original: 14 de agosto de 2023

* Fecha de vencimento: 18 de enero de 2024

* El saldo de capital de la letra serd ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER)
informado por el Banco Central de la Republica Argentina, correspondiente al periodo transcurrido entre los
10 dias habiles anteriores a la fecha de emision y los 10 dias hdbiles anteriores a la fecha de vencimiento del
servicio de interés o amortizacion de capital correspondiente.

CER al 31 de julio: 115,8563
CER al 13/09/2023: 126,4276

Variacion CER desde 10 dias habiles anteriores a fecha de emision hasta el 13/09/2023: 8,91%
Capital ajustado LECER X18E4 hasta 13.09.2023 (Cada VN$100) = $100 x (1 + 8,91%) = $108,91

Dicho capital continuara ajustando por CER hasta 10 dias habiles anteriores al 18 de enero de 2024.
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»

»

»

»

Un Flujo de Fondos es una referencia a los ingresos y egresos en el tiempo asociados a una
cierta inversion, que surge de considerar la inversion inicial y los pagos prometidos en la
emision.

El Flujo de Fondos para el inversor de Bonos puede desarrollarse a partir de lo establecido en las
Condiciones de Emision, informadas en el Prospecto.

En el Prospecto de Emision se detalla la forma de devolucion del préstamo, |la tasa de cupon de
renta, las fechas de pago y la convencion de dias para calcular el interés. Con estos datos se
puede desarrollar el Flujo de Fondos del Bono o la Obligacion Negociable.

Tal como vimos, en el Prospecto se detalla también el monto de |la emision, si hay o no garantias,
jurisdiccion legal (Ley aplicable), datos financieros del emisor, entre otra informacion de interés
para los inversores.
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Bonos

» Se toma un préstamo (se emiten Bonos), que amortizan integramente al vencimiento, por
$1.000 (Valor Nominal)

» Por ese préstamo se pagara una tasa del 10% nominal anual (5% semestral):

Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4
Cupdn de renta Cupdn de renta Cupon de renta Cupdn de renta
$ 50,00 $ 50,00 $ 50,00 $ 50,00

$ 1.000,00

$ 50,00 $ 50,00 $ 50,00 $1.050,00

éCuanto pago el inversor por tener derecho a cobrar ese Flujo de Fondos?




Valor tiempo del dinero - Interés compuesto (capitalizacion del interés)

Mil pesos al 10% de interés, con capitalizacion, durante 3 periodos.
i. $1.000+ 10% x $1.000 = $1.000 X (1 + 10%) = $1.100
ii. $1.100 X (1 +10%) = $1.210

ii. $1.210 x (1 4+ 10%) = $1.331

¢ $1.100 X (1 +10%) x (1 4+ 10%) = $1.331

« $1.000 X (1+10%) % (1 + 10%)?= $1.331

« $1.000 x (1 + 10%)3= $1.331

$1331
Lr10%)° $1.000

$1.000 es lo que necesito hoy para obtener $1.331 en 3 periodos, si la tasa de interés efectiva del periodo
es 10% y capitalizo los intereses. Es decir, $1.000 es el VALOR ACTUAL de $1.331 considerando una tasa
de interés del 10%.



Bonos con cupones

i S 5 i Semestre 1 2 3 4 5 6
S5 ! Fujodefondos $5 $5 $5 $5 $5 $105

S100 i
r . L
L----§if§----4 5 $5  $5  $5  $5  $105
i SS i (1+i) 1+D?% A+i0)3 (1+ i)+ (1+i)5(1+i)6
S5

incipal d Precio= — 42, .., (n
Principa Cupones de renta recio = A+TIR) T A+ TIR)? A+ TIR)"

@FundacionBCBA
fIv]alo



TIR y Valor Presente

VALOR ACTUAL/ VALOR CORRIENTE 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 105,0
> 4,762 1 2 3 4 > 6
(1+ D)1 ¢--=-t--- , (Pesssssssssssssnnas
[
5 4535 ¢-====[-===-=-=-=-=--- - !
(1+1i0)? &
4319 € -——-d-cocooo____ ' | |TASA DE CUPON (T.N.A.) 10%
|
4,114 ' |TIR NOMINAL ANUAL 10%
|
3,918 ! |PERIODO DE CAPITALIZACION Semestral
105 SR S |
A8 78353
100,00 VALOR ACTUAL TOTAL (Cada $100 V.N.)




VALOR ACTUAL/ VALOR CORRIENTE

TIR y Valor Presente

5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 105,0
1 2 3 4 5 6
| | = o o = = = e e e e e e e e e e e -
. I I ;'
__________ | : I
I [
|
____________ ''| |TASA DE CUPON (T.N.A.) 10%
[
: TIR NOMINAL ANUAL 15%
[
: PERIODO DE CAPITALIZACION Semestral
|

5 4,651
(1+ i) $¢===
5 4327 *----
(1+1i0)?
4025 <€ —-—-—-
3,744
3,483
105
1108 68,036
88,27

VALOR ACTUAL TOTAL (Cada $100 V.N.)




TIR y Valor Presente

5 4,378 1 2 3 4 5 6
(1+ i)t $===pe== y (WA sssssssssssssssans
|
5 4759 *-=-=--|==---=-=---- Vo
(1+1)2 ¥
4643 4 ——-deccme oo ''| |TASA DE CUPON (T.N.A.) 10%
|
4,530 ' | TIR NOMINAL ANUAL 5%
|
4,419 ' | PERIODO DE CAPITALIZACION Semestral
105 . }
Arps 9054
113,77 VALOR ACTUAL TOTAL (Cada $100 V.N.)




Emision de deuda a una tasa nominal anual del 10%, pagadera en forma semestral. Plazo 3 anos.
Flujo de Fondos C/VN $100

& meses 12 meses 18 meses 24 meses 30 meses 36 meses

RENTA 5 5 5 5 5 5 SISTEMA
CAPITAL - - - - - 100 AMERICANO
RENTA 5 4,167 3,333 2,500 1,667 0,833 SISTEMA
CAPITAL 16,667 16,667 16,667 16,667 16,667 16,667 ALEMAN

RENTA 5,000 4,265 3,493 2,683 1,832 0,938 SISTEMA
CAPITAL 14,702 15,437 16,209 17,018 17,870 18,764 FRANCES

CUOTA TOTAL 15,702 15,702 15,702 15,702 15,702 15,702
RENTA 5 5 5 2,50 2,50 2,50
- - 50 - - 50

CAPITAL




Interés corrido:

Monto de los intereses devengados o corridos desde la ultima fecha de pago de cupdon de
intereses.

Las cotizaciones pueden incluir o no los intereses corridos:

» Precios sucios (incluyen intereses corridos)

) _ Tasa de cupdn del periodo ) _ _
Interés corrido = X Dias corridos X Valor Residual

Dias del periodo

Nota: Se debe respetar la convencion de dias establecida en las Condiciones de Emision del Bono.
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Interés corrido
* Bono que pagara cupon de renta de $7,75 en 180 dias (T.N.A. 15,5%)
 Ultimo pago de cupon de renta: HOY
* Mafana el interés corrido sera $7,75 /180 x 1 = $0,0431
* Pasado mafana sera: $7,75/180 x 2 = $0,0862

* Y asi hasta la fecha de pago del proximo cupon de renta

VALOR TECNICO = Valor Residual + Intereses corridos
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Paridad

Relaciona la cotizaciéon del titulo en el mercado con su Valor Técnico. Su resultado muestra si

un Bono esta cotizando con descuento o premio.

Cotizacion (sucia)
%

Paridad (%) =

Valor Técnico

Paridad = 100 bono a la par — TIR = tasa de cupon
Paridad > 100 sobre la par — TIR < tasa de cupon
Paridad < 100 bajo la par — TIR >tasa de cupon
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Riesgos en la Inversion en Bonos
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Relacion riesgo rendimiento - Inversion en Bonos

. Rendimiento
Precio exigido
@ Riesgo @ Riesgo
Precio ﬁ Rendimiento u
exigido

@FundacionBCBA
0000




EMBI+ Argentina | Riesgo pais
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Fuente: Ambito.com



Deuda soberana

Calificacion de riesgo deuda soberana

Riesgo pais

I“I 230
O
1 381

en moneda extranjera LI S&P il
Chile L
Pert B Baal BBB BBB
méxico B Baa2 BBB BBB-
Panama *..* Baa2 BBB BBB-
Colombia Baa2 BB+ BB+
Brasil E Ba2 BB- BB-

Caa3 B- B-

Ecuador ﬁ

Argentina -

Ca

CCC-

Fuente: Elaboracién Manuel Oyhamburu con datos de Ambito.com y Datosmacro.expansion

Datos al 5 de septiembre de 2023
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