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Objetivos

e Clase 1: Teoria de Renta Fija

 VIpub

* ON

* Cond. De emision
* Cupon

* Amortizacién
* Armado de un Flujo de Fondos
* Concepto de VI. Pte
* Clase 2: Cuestiones técnicas
* Rendimiento
* Precio
* Valor Nominal/Residual
* TIR
* (Caso Practico
* Clase 3: Medidas
* Duration — DM
* Riesgos
e Titulos EEUU
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Tipos de inversion
Bonos del Estado (titulos
publicos)

Renta Fija

Bonos de empresas (ON)

== Renta Variable
Tipos de
Inversion Fondos de
Inversion
Fondos de
pensiones
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Bonos

Flujo de

fondos
BONO

INTERESES + PRINCIPAL

Prospecto

Tiempo
conocido

»  Trtulosde dueda. Obligaciones: capital + intereses-+ clausulas (prospecto)
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Condiciones de emision (Prospecto)

° Emisor

* Estado nacional, provincial, municipal, BCRA, 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 Inglesa, Ley Estados Unidos (Nueva York)...
* Fecha de vencimiento

*  Momento en que el Bono paga la ultima cuota de amortizacion
* Cupdny periodo de pago de interés

* Tasade interés aplicable y forma de pago de la misma
* Fija, variable, creciente...

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

°*  Forma de amortizacion

* Bullet (Sistema Americano), Sistema Aleman, con pagos periodicos 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.
*  Moneda de suscripcion
* Moneda de pago

* Clausulas adicionales

°* Rescate anticipado, opcion de compra, opcion de venta, convertibles en Acciones (en las ON),
CAC, Cross default, Acceleration, etc.
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Riesgos asociados

Tasa de interés/
reinversion /

Inflacion
Default / Rescate
Devaluacion anticipado /
/ R. Pais liquidez
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Tasas de interés y valor tiempo del dinero

$1

Tasaefectiva de interés del periodo por la operacion

$1

La tasa nominal anual es la tasa sobre la que habitualmente se pactan las operaciones

i T.N.A\"
TNJLsz&%* 1+ — =(1+T.E.A)

* Se puede utilizar 365 6 360 dias dependiendo que convencion se utilice (afio civil o afio comercial).
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Tasas de interés y valor tiempo del dinero

1) Tasa interna de retorno
2) Tasa de Descuento
3) Costo de Oportunidad

-$900 $990
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AL30
Ca raCterIStlcaS ULTIMO VARIACION APERTURA MAX MIN CIERRE HORA

DESCRIPCION TECNICA

ESPECIE AL30
. e L] r .
Bonos sin interes CODIGO ISIN ARARGE320986
4 EMISOR GOBIERNO NACIONAL
(cupdn cero)
TIPO DE ESPECIE TITULOS FUBLICOS
H 2 H DENOMINACION ESPECIE BONOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN DOLARES ESTADOUNIDENSES STEP UP 2030
* Tasade interés (Fija /
MONEDA DE EMISION DOLARES
Flotante) —
DENOMINACION MINIMA 1
o FECHA DE EMISION 04/09/2020
Programa de
FECHA DE VENCIMIENTO 09/07/2030
amortizacion / bullet
MONTO NOMINAL VIGENTE 13.581.299.590,00
MONTO RESIDUAL VIGENTE 13.581.299.590,00
o . .
Conosin perlOdO de DEVENGARAN INTERESES, SOBRE LA BASE DE UN ARIO DE 360 DiAS INTEGRADO POR 12 MESES DE 30 DiAS CADA UNG, DE ACUERDO CON LAS
. INTERES SIGUIENTES TASAS ANUALES-UOODAIL DEL 4 DE SEPTIEMBRE DE 2020 (INCLUSIVE) AL 9 DE JULIO DE 2021 (EXCLUSIVE): 0,125%.U000AIL. DEL 9
racia DE JULIO DE 2021 (INCLUSIVE) AL 9 DE JULIO DE 2023 (EXCLUSIVE): 0,50%.U000AIIL. DEL 9 DE JULIO DE 2023 (INCLUSIVE) AL @ DE JULIO DE
8 2027 (EXCLUSIVE): 0,75%.U000AIV. DEL @ DE JULIO DE 2027 AL VENCIMIENTO: 1,75%.
LA AMORTIZACION SE EFECTUARA EN TRECE (13) CUQTAS SEMESTRALES, SIENDO LA PRIMERA CUOTA REPRESENTATIVA DEL 4% DEL
° C . t' ) CAPITAL, Y LAS RESTANTES DOCE EQUIVALENTES AL 8% CADA UNA, PAGADERAS EL 9 DE ENERO Y 9 DE JULIO DE CADA ANG, CON LA PRIMERA
on O sin garantia AMORTIZACION CUOTA EL 9 DEUOODAJULIO DE 2024 Y LA ULTIMA CUOTA EL 9 DE JULIO DE 2030.U000ALA TOTALIDAD DE LAS CONDICIONES DEFINITIVAS DE
LA PRESENTE EMISION CONSTAM EN LA RESOLUCION N° 381/2020 DEL MINISTERIO DE ECONOMIA DE LA NACION PUBLICADA EL 18.08.2020
EN EL BOLETIN OFICIAL.
® (Con opciones LEY NACIONAL
PAIS LEY
TIPO DE GARANTIA COMUN

https://bolsar.info/infoEspecie.php?especie=AL29&panel=7
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FECHA PREVISTA DE PAGO

Estructura ejemplo —AL30

FECHA EFECTIVA PAGO

SERVICIOS FINANCIEROS

MNUM. REMTA

NUM. AMORT.

FECHA RECEF AVISO

0907 2021 09,07 /2021 1 02,07 72021
09/07 F2022 09,01 /2022 2 032/01 72022
09/07 2022 11,07 /2022 =] 04,07 2022
09,071 F2023 09,01 /2023 4 02/01 72023
09/07 2023 09,07 /2022 5 02/07 72023
09/071 ,2024 09,01 /2024 =] 02/01 72024
09/07 2024 r 1

09/07 ,2025 2] 2

09/07 2025 o 2

09/071 F2026 10 4

09/07 2026 11 5

09,07 F2027 12 5

09/07 F2027 1= 7

09/071 ,2028 14 a

09/07 2028 15 S

09/07 ,2029 16 10

09/07 2020 17 11

09/07 72030 & 12

09072030 19 13
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Bonos

»  Setomaun préstamos(se emitenBonos)por $1.000 (Valor Nominal)
»  Porese préstamo se pagara unatasa del 10% nominal anual (5% semestral)

Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4

Cupon de renta Cupon de renta Cupon de renta Cupon de renta

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

$ 1.000,00

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

¢Es correcto decir que el bono rinde 10%? 5%? 15?

@FundacionBCBA
0000




09/06/2024 -1050 -900 -1100precio

30/06/2024 50 50 50interés

31/12/2024 50 50 50interes

30/06/2025 50 50 50interés

31/12/2025 1050 1050 1050capital + interes
TIR 10% 22% 6,26%

TIR

PRECIO
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Letras cero cupon

$100.000.000 => 100.000.000de VN $1.C/U
Cada VN $100 debera pagar $100
$ < $100 - $100
$100

$ x(1+i)=$100=$ =

(1+10)
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Letra del Tesoro Nac. Capitalizable S1404

PERFIL 51404
Denominacidn LETRA DEL TESORO NACIONAL CAPITALIZABLE EN PESOS CON VENCIMIENTO 14 DE OCTUBRE DE 2024
Fecha Emisian 5/04/2024
Fecha de Vencimiento 410/2024
Fecha Devengan Intereses 410/2024
Monto de Emision 687,893,330,179.00
Moneda de Emision %
Ley Macional
Lamina Minima
Monto Residual 687.893.330.179,00
Forma Amortizacion integra al vencimiento
Interés Pagara una tasa efectiva mensual capitalizable mensualmente hasta el vencimiento del instrumento. Tasa efectiva mensual: 4,75%

https://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/S1404/MERVAL/48hs.
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20/05/2024 17:00

S1404,.. $113.00+ 0.53 %

LETRA DEL TESORO NACIONAL CAPITALIZABLE EN PESOS CON VENCIMIENTO 14 DE OCTUBRE DE 2024

Vencimiento 48 hs. Variaciones entre Fechas
Moneda . Pesos Argentinos semanal 0.89 % I
. 3 Mensual 1014 %
Caotizacion $ 113,00
Trimestral 0.00 %
Apertura $ 114,00 Semestral 0.00 %
Cierre Anterior $ 112,40 Anual 0.00 %
Maximo $ 115,00
Minimo §112.25 Mejor oferta en érdenes
CANTIDAD PRECIO
Volumen 1.869.380.097
Compra 0x $ 0,00
Monto Negociado $ 2.108.275.134,00
Venta 2061 x $ 113,00
Op 2221

https://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/S1404/MERVAL/48hs.
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51404

147 dias
$113 <« $131,9023
Interés $18,9023
Tasaefectiva de interés del periodo por la operacion ii%oz 3
$131,9023

$113 X(1 + 16,7277% ) = y 113=
( 0)=$131,9023 = $113 (1 +16,7277%)

A= 16’72%x 360 = 40,97 %
~ 147 IR

https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lelites-ledes-lepase-bono-badlar-boncer-y-canasta-de-boncer-y
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https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lelites-ledes-lepase-bono-badlar-boncer-y-canasta-de-boncer-y

» Un Flujo de Fondos es una referencia a los ingresos y egresos en el tiempo asociados a una inversion cierta, que

surge de considerar la inversioninicial ylos pagos prometidos enla emision.

»  El Flujo de Fondos para el inversor de Bonos puede desarrollarse a partir de lo establecido en las Condiciones

de Emision (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.

» En el Prospecto se detalla también el monto de la emision, si hay o no garantias, jurisdiccion legal (Ley
aplicable), entre otras cosas...
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Bonos con cupones

S S Semestre 1 2 3 4 5 6

SS Flujo de fondos S S5 S5 S5 S5 S105

$ 100 = |

$5 $5 $5 $5 $5 $105
S5 14+ (1+D2 A+0)3 (A+D* 1+ D51 +10)°
S5
Principal Cupones de renta Precio = ! + C2 + .. Cn

A+TIR) TaA+TIREZ T T aA+TIR)"
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Fuentes de Ganancia de un Bono:

Fecha Flujode Fondo

30/4/2021 -94

31/7/2021

31/1/2022

31/7/2022

31/1/2023

31/7/2023

31/1/2024

31/7/2024

31/1/2025

31/7/2025

31/1/2026

31/7/2026

31/1/2027

31/7/2027

31/1/2028

WWIW[W|WWW|W[W|W[W|Ww|[Ww|[Ww|w

31/7/2028

31/1/2029 103

TIR 7,4019%
1,074019
TIR< 5%

1,05

TIR> 8%

Total
TNA

REINVERSION

Cupon + Reinversion (a la tirinicial)

A una TASA menor ATIR Original (5%)

A una TASA mayor ATIR Original (8%)

5,125202004

4,325546626

5,343175276

4,945440774

4,221301268

5,141472806

4,771984485

4,119568215

4,947384515

4,604611998

4,020286922

4,760622969

4,443109931 3,9233983 4,580911588
4,287272384 3,828844688 4,40798423
4,136900679 3,73656981 4,241584803
3,991803109 3,64651875 4,08146688
3,851794688 3,558637914 3,927393336
3,71669692 3,472875 3,779136
3,586337568 3,389178966 3,636475312
3,460550437 3,3075 3,4992
3,339175162 3,227789491 3,36710677
3,222057 3,15 3,24
3,109046638 3,07408523 3,117691454
103 103 103
163,5919838 158,0021012 165,0716059
7,41% 6,93% 7,54%
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Interés corrido:

Monto de los intereses devengados o corridos desde la Ultimafecha de pago de cupon de intereses.

Las cotizaciones pueden incluiro nolos intereses corridos:
»  Precios limpios(No incluyenintereses corridos)

»  Preciossucios(incluyenintereses corridos)

Dias corridos

X Valor Residual
Dias del periodo aror restaud

Interes corrido = Tasa de cupon del periodo X

Nota: Se deberespetarla convencion establecida en las Condiciones de Emision del Bono.
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Interéscorrido

» Bonoque pagaracuponderenta semestralde $9,1en 163 dias
»  Ultimo pago de cup6n de renta: Hace 17 dias

» Elinteréscorridoesde: $9,1/180x 17=%$0,8594

» Manana sera: $9,1/ 180 x 18 =$0,91

» Yasi hasta la fecha de pago del proximo cupon de renta.

VALORTECNICO= Valor Residual + Intereses corridos

El valor técnico representa el importe que deberia desembolsar el deudor en caso de querer cancelar la duda
anticipadamentesi el contratolo permitiera=®» Capital adeudado e interesesdevengadossobre dicho capital.
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Paridad

Relaciona la cotizacion del titulo en el mercado con su Valor Técnico. Su resultado muestra si un Bono esta cotizando

con descuento o premio.
Paridad (%) — Cotizacion (sucia) Y
aridad (%) = Valor Técnico °
Paridad =100 bono ala par — TIR=R.C. =tasade cupon
Paridad > 100 sobre la par — TIR < R.C. <tasade cupon
Paridad < 100 bajolapar — TIR>R.C. >tasade cupon
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Rentafija— Relacion precio, TIRy tasade cupon

Bono a 4 afios. Emision $3.000 Millones. Tasa de cupon anual 6% (pagaderos semestralmente)

Deuda bajo la Par: Se paga $95 por cada $VN100 emitidos (100 nominales emitidos). T/r 7,47%
$2.850 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-3.090
Deuda a la Par: Se paga $100 por cada $VN100 emitidos (100 nominales emitidos). TIR 6%
$3.000 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90  $-3.090
Deuda sobre la Par: Se paga $105 por cada SVN100 emitidos (100 nominales emitidos). TIR 4,62%

$3.150 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-90 $-3.090




Medidasde Rendimiento- RendimientoCorriente:

* Mide el rendimiento anual por intereses que un inversor tendra en el ano, relacionando el interés que recibira en el ano
conel preciodel bono.

* Puedeasimilarsea una medidade rendimientobajo la formula de interéssimple.

 Solo considera el flujo de caja en concepto de interesesyy el precio para tener derecho a dicho interés. Por lo tanto, se
utiliza para comparareste flujo de caja.

* No consideralas ganancias o pérdidas de capital por comprarel Bono bajo o sobre la par.

® No considerala reinversionde intereses.Si no se vendeel titulo, tendremos el mismo RendimientoCorrienteal otro ano.

® Quien esté interesado Unicamente en cobrar cupones de renta debe buscar el Bono con mayor Rendimiento Corriente.
Muchos inversoresinstitucionales tienen comoobjetivo lograr un alto Rendimiento Corriente, con estabilidad de capital.

* Esmasusualsu utilizacionen USA, donde todoslos bonosson de tipo Bullet.
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\Valuacion de Bonos (el precio de un bono):

Cq C, Cn
+ 4o+
(1+7r) (1+41r)? (1+nr)n

Precio =

* Elpreciodel Bonorepresentael valor actual del flujo de fondos que generara el titulo, descontandoloacierta tasa.

® La tasa que iguala el precio (que surge de la oferta vy demanda en el mercado) y el flujo de fondos descontado se
denomina Tasa Intema de Retomo (TIR) o yield to maturity, y es la medida de rendimiento mas utilizada para decidir
inversionesenlos activos de rentafija.

C1 C; Cn
+ + oot
(1+TIR) ' (1+TIR)? (1+ TIR)"

Precio =

Tanto el precio como el flujo de fondos (el numerador del lado derecho de la ecuacion)son datos conocidos; por lo tanto,
debemosencontrarla variable TIR que resuelvala igualdad. Esta TIR es la tasa que “exige o cobrael mercado”.
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Retorno total de un titulo

»  Existentresfuentesde gananciasal operarcon Bonos:
O Las ganancias por los cupones de renta.
O Laganancias por reinversion del flujo de fondos.

O Lagananciade capital (por comprareltitulo bajo la par o porvenderloa un preciomasalto).
» Lagananciade cuponbrindada por cuponesde renta se refleja en el indicador rendimientocorriente.

»
La TIR tiene en cuenta todas las fuentes de ganancia, pero supone que el flujo de fondos se reinvierte a la mismatasa

TIR.

» Los cambios en la TIR afectan por lo tanto la tasa a la que se puede reinvertir el flujo de fondos y el precio del Bono
(gananciao pérdidade capital si se vendierael bono).
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Relacion precio, tasa de interés y cupon
* Elpreciode unbonocambiaen la direccionopuesta a la tasa deinterés
* 1 tasadeinterésalternativa valor presentede flujo fondos | precio

* | tasadeinterésalternatival valorpresente deflujofondos | precio

e Antecambiosen la tasa alternativa, la unica variable que compensaal inversor por ese cambioes el precio de mercado

del bono.

* sa del cupon = tasa de mercado, precio del bono a la par.
e Tasadecupon < tasa de mercado, precio del bonobajo la par — la TIRdel bono crece.

* Tasadecupon > tasa de mercado, precio del bonosobrela par — la TIRdel bonocae.
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Duracion

l. Se interpreta como un plazo temporal.

li. Plazo promedio ponderado de vida de un bono.

lii.Es plazo promedio de cupones de renta y amortizacién ponderados por el porcentaje
gue representa cada valor presente del flujo de fondos respecto al precio del bono.

Iv.Momento futuro en el tiempo en el cual el inversor habria recibido en promedio el valor de su
inversion original, medida a valores presentes.

v.Plazo de un bono cupdn cero equivalente.

La Duracion dependera del plazo al vencimiento (+), la tasa de cupon (-), la TIR (-), y la frecuencia de pago

de los cupones (-).

Amayor Duracion mayor sera la variabilidad en el precio del Bono ante cambios en la TIR.
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Duracion

Derivandola expresiondel precio respectode la tasa de rendimiento r:
dp _ C1 C> Cn

=—1IX—s—-2X——=——nX
dr (1+1r)? (1+7r)3 " (14 r)ntl
Reordenando:
d_p . -1 [1X61 ZXCZ + nXCn ]
dr  (1+71) (1+7r)  (1+1r)? (1+7r)n
Dividiendo por el precio obtengo la expresion:

ap 1 -1 11X 2XC- NXCy 1
ap 1 = _ % l 1 | zz e n ] % =
dr P (1+71) (1+r) (1+7r) (1+7)" P

La expresion entre corchetes dividida por el precio del Bono representa la DURACION. De la expresion completa se deduce la

DURACION MODIFICADA Yy expresa cuanto variara % el precio de un Bono ante cambios en la tasa de rendimiento exigida. La

DM es una medida de la volatilidad del Bono, y podria interpretarse como una “elasticidad precio/tasa de rendimiento”.
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Duracion

Fecha de liquidacion Renta Amortizacion Flujo de Fondos V.P. FF V.P.FF/Precio  Dias hasa el cobro* (2) (1) * (2)
18/3/2020
18/9/2020 0,600 0,60 0,60 0,60% 0,50 0,003
18/3/2021 0,600 0,60 0,59 0,59% 1,00 0,006
18/9/2021 0,600 0,60 0,59 0,59% 1,50 0,009
18/3/2022 0,600 100,0 100,60 98,22 98,22% 2,00 1,964
100,00 100,0% 1,982
DM 1,754

® Cuanto mayor sea el tiempo que tiene un Bono hasta el vencimiento, mayor serd la Duracion (relacién positiva).
® A mayor rendimiento requerido o tasa de interés de mercado (TIR), menor Duracion y viceversa.

® A mayor tamano del cupdn menor Duracion vy viceversa.

® A mayor frecuencia de pago menor Duracion y viceversa.

® Si la TIR exigida permanece constante, la DURACION es lineal entre dos fechas consecutivas de pagos de cupones. Es decir, el

centro de gravedad se mantiene, pero nos acercamos a él a medida que corre el tiempo (si nos acercamos un dia la
DURACION disminuye un dia).



Promedio Ponderado de Vida (PPV)

n

t X C,

n
t=1 Ct

PPV =
t=1

* Es una medida de la vida promedio de un Bono, donde los plazos hasta cada cupdén (de renta y/o
amortizacion) son ponderados por el peso relativo del pago de cada cupdn respecto a los pagos totales.

* Es una aproximacion a la Duracion con un calculo mas sencillo.
* A diferencia de la Duracion considera los flujos a valores corrientes y no a valores actuales.

Plazo Promedio Ponderado (PPP)

t X A,
t=1A¢

PPP =
t=1

» So6lo considera los cupones de amortizacion, y a valor corriente, por lo tanto es de menor precision.

* Es una medida de volatilidad poco utilizada.



Riesgo de |a inversion en Bonos

* Riesgode tasade interés.

* Riesgo de reinversion: Bajo el calculo de la TIR existe el supuesto de reinversion de cupones a la misma tasa, si las tasas a las
que se puede reinvertir esos cupones son diferentes el rendimiento obtenido por la inversion en el Bono determinado no sera el
calculado al momentode la inversion. Aestefenémenoselo conocecomoriesgode reinversion.

* Riesgode iliquidez.

* Riesgo de tipo de cambio.

* Riesgode inflacion.

* Riesgode rescate anticipado (para los Bonoscon Opcion de compra).
* Riesgo de disminucion de Calificacion

* Riesgo de Crédito: Implica la probabilidad de perder el monto invertido, debido a que el emisor, por el motivo que fuere, no
cancelala obligacion contraida.

O Riesgo de Default
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Retorno total de un titulo

» Los cambios en la tasa exigida por el mercado afectan el rendimiento de una inversion en Bonos de dos

manerasdiferentes:
UnasubaenlaTIRexigida

El precio A El precio

Una baja enlaTIR exigida

del Bono del Bono
Retomos por A Retornos
reinversion por
del CF reinversion

» El cambio en el Precio es inmediato, sin embargo a medianoy largo plazo un cambio en la tasa para la reinversion
de cuponestendraimpacto en RetomoTotal de la Inversion.

»  Mientras mayorsea el plazo hasta el vencimiento (mayor plazo de reinversion)y masalto el cash flow, masincidencia
tendrala reinversionde los cuponesen el RetornoTotal de la inversion.
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Los mayoresemisores de Bonos en el mundoson los Estados Nacionales (Bonos Soberanos), y el emisor mas
relevante entre estos es Estados Unidos.

» Letras del Tesoro(TreasuryBills): Titulos con vencimientomenoral ano. Son emitidos bajo la modalidad de suscripcion con

descuento (cero cupon). Los plazos de emisionmasutilizadosson: 4, 8, 13, 26, y 52 semanas.

» Notas del Tesoro (T. Notes): Titulos con vencimiento a partir de un ano y hasta 10 anos. Tienen pago de cupon de renta

semestral y reintegran el capital al vencimiento (Bullet). Los plazos de emisionmasutilizadosson: 2, 3, 5, 7 y 10anos.

» Bonos del Tesoro (T. Bonds): Titulos con vencimiento desde 10 a 30 anos. Tienen pago de cupon de renta semestral y

reintegran el capital al vencimiento(Bullet). Los plazos de emisionmasutilizadosson: 20y 30 anos.
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La estructura temporal de las tasa de interés
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Preferencia por la liquidez

Supuestos: Inversores adversosal riesgoy prefieren la liquidez.

Los bonos mas largos tienen mayores rendimientos porque inmovilizan los fondos de los inversores por mas tiempo. La fooma
mas habitual de la curva es la pendiente positiva. La diferencia de tasa se da por el premio que se debe pagar para que los
inversores inmovilicen fondos por mas tiempo. La tasa forward implicita no representa un estimados insesgado de las
expectativas de mercado sobre las tasas de interés en el futuro, ya que las mismas incluyen una prima por liquidez. De acuerdo
con esta teoria, la curva con pendiente positiva no necesariamente esta reflejando expectativas de suba de tasa de interés sino

que la prima por liquidez esta aumentando.

Mercados Segmentados

El dinero es considerado un commoditie y su precio (la tasa de interés) surge de la interaccion entre oferta y demanda. Inversores
y tomadores se encuentra limitados por su tipo de actividad, por el manejos de activos/pasivos, y ho pueden pasarse libremente
a otro segmento. De esta forma la curva expresa los diferentes equilibrios entre la oferta y la demanda en los diferentes
segmentos. A diferencia de la teoria del habitat preferido, ni los inversores, ni los prestatarios, estan dispuestos a sacar de

segmentode vencimiento.



La estructura temporal de las
tasa de interes

Expectativas Puras

Supuestos: Inversores neutrales al riesgo y el unico determinante de sus decisiones son las expectativas sobre el

futuro. No hay preferenciapor liquidez(en Exp. Puras).

La curva es el reflejo del consenso de las expectativas sobre la tasa de interés. Las tasas fowards son estimadores
insesgados de las tasas spot que habra en el futuro. Por lo tanto, la estructura a plazo completa refleja en un momento

dado, las expectativasactuales del mercadopara la familia de tasas spot a futuro.

Una curva con pendiente positiva implica que el mercado espera que las tasas de interés acorto plazo se incrementen,

una estructura plana implica que la expectativa es que las tasas futuras de corto plazo sean constantes y una curva

invertidarefleja expectativasde que la tasa futura acorto plazo descienda.



Habitat preferido

Rechaza el hecho de que el premio por liquidez aumenta uniformemente con el plazo. No es la preferencia por la liquidez sino la
preferenciapor el corto plazola que hace alos inversoresmoverseen ésta, su habitat preferida.

Los inversores siempre intentaran liquidar sus inversiones en el menor plazo posible, mientras los tomadores de crédito querran tomar
fondos a largo plazo.

Esto produce un descalce entre oferta y demanda de fondos, lo que obliga a emisores a pagar una tasa mayor para poder vender titulos
largos.

Oferta y demanda de fondos no se encuentran en el mismo plazo. Por lo que algunos inversores/emisores seran inducidos a cambiar de
“habitat preferida” pero para ello deben ser compensados con un premio apropiado. En un mercado con muchos inversores
institucionales el premio para que inviertan en el LP. podria ser menor debido a que este tipo de inversores buscan posiciones de largo
plazo.

Estateoriase complementa conla teoriade las expectativas.

La pendiente de la curva dependera de: Expectativas de Tasas Futuras + Premios para que inversores/Emisores cambien su habitat
preferida; en base a estateoria, tantotodaslas formasde la curvason posibles



La estructura temporal de las
tasa de interes

* Expectativas

La curva de rendimientos para los diferentes plazos refleja el consenso de las expectativas acerca de los niveles que
tendran las tasas de interés en el futuro, incluyendo primas de riesgos, positivas o negativas, para inducir a los

participantes de mercado a cambiarde plazo.

Si la curva es positiva, existe consenso que las tasas subiran (o existen muchos colocadores de largo plazo y poco
inversores de largo plazo), si es negativa el consenso es que las tasas caeran (o hay muchos inversores de corto plazo y

pocoscolocadores), y si es plana es porque las tasas se mantendranenlos niveles actuales

* CURVA NORMAL

Se considera curva normal cuando las diferencia entre la Tir del bono a 30 anos supera al rendimiento de la letra a 3 meses
entre 300 y 350 PB. Si supera los 350 PB. la curva se considera “empinada” y el pronostico es que la economia crecera

fuertementey podria habertensionen los precios.



Curva de rendimientos

La curva invertida tiene significado diferente en paises con riesgo de crédito (especialmente mercados emergentes, Bonos

highyield) que enaquellos que se consideran sin riesgo de crédito (muyalta calificacion crediticia).

Para la deuda en dolares de los paises emergentes (con riesgo de crédito) la dinamica
es la siguiente:

Extrema dificultad financiera — Alto riesgo de impago, los inversores venden bonos de todos los plazos pero en los Bonos
largos, que cotizan con alto rendimiento, su paridad es menor que en el tramo corto de la curva — Los inversores son reacios
a pagar precios altos por Bonos de corto plazoy, aquellos que toman riesgo, se posicionan en Bonos mas largos — La curva

tomaformainvertida.

Cuando la confianza se recupera (por ejemplo, luego de una restructuracion exitosa) — el rendimiento de los Bonos cortos se
hace atractivo y la demanda comienza a aumentar en este segmento. — Algunos inversores venden Bonos largos para
ingresar en los Bonos cortos con alto rendimiento. La curva vuelve a su forma normal (incluso a una forma empinada). —

Principalmente provocada por la baja de rendimiento del tramo corto.
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