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Modulo II: Bonos



Tiposdeinversión

Tipos de 
Inversión

Renta Fija

Renta Variable

Fondos de 
Inversión

Fondos de 
pensiones

Bonos del Estado (títulos 
públicos)

Bonos de empresas (ON)



» Títulosdedueda.Obligaciones:capital+intereses-+cláusulas(prospecto)

=

+

Bonos

BONO

INTERESES PRINCIPAL

Flujo de  
fondos

Capital

Intereses
Tiempo 

conocido

Prospecto



• Emisor

• Estado nacional, provincial, municipal, BCRA, Bancos Públicos, Deuda Corporativa privada.

• Moneda de emisión

• Peso AR$, Dólar U$S, Euro, Yen, Libra Esterlina, Franco Suizo…

• Ámbito legal (Ley aplicable)

• Ley Nacional, Ley Inglesa, Ley Estados Unidos (Nueva York)…

• Fecha de vencimiento

• Momento en que el Bono paga la última cuota de amortización

• Cupón y período de pago de interés

• Tasa de interés aplicable y forma de pago de la misma

• Fija, variable, creciente…

• Cero cupón, trimestral, semestral, anual, con período de gracias y capitalización…

Condicionesdeemisión(Prospecto)



Condicionesdeemisión(Prospecto)
• Forma de amortización

• Bullet (Sistema Americano), Sistema Alemán, con pagos periódicos iguales o distintos , con período de 

gracia, con clausula de ajuste de capital.

• Valor nominal y denominación mínima

• Valor en la moneda de emisión de los títulos emitidos.

• Monto mínimo que podrá circular y ser negociado en el mercado.

• Moneda de suscripción

• Moneda de pago

• Clausulas adicionales

• Rescate anticipado, opción de compra, opción de venta, convertibles en Acciones (en las ON),

CAC, Cross default, Acceleration, etc.



Tasa de interés/ 
reinversión / 

Inflación

Rescate 
anticipado / 

liquidez

Default / 
Devaluación

/ R. País

Riesgosasociados



Características

• Bonos sin interés 
(cupón cero)

• Tasa de interés (Fija / 
Flotante)

• Programa de 
amortización / bullet

• Con o sin periodo de
gracia

• Con o sin garantía

• Con opciones

https://bolsar.info/infoEspecie.php?especie=AL29&panel=7



Estructura ejemplo – AL29



Flujo de Fondos $ 50,00 $ 50,00 $ 50,00 $ 1.050,00

Cupón de renta Cupón de renta Cupón de renta Cupón de renta

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

Principal

$ 1.000,00

» Setomaunpréstamos(seemitenBonos)por$1.000 (ValorNominal)

» Poresepréstamosepagaráunatasadel10%nominalanual(5%semestral)

Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4

Bonos

¿Escorrectodecirqueelbonorinde10%?5%?



09/06/2023 -1050 -900 -1100precio

30/06/2023 50 50 50interés

31/12/2023 50 50 50interes

30/06/2024 50 50 50interés

31/12/2024 1050 1050 1050capital + interes

TIR 10% 22% 6,26%

TIR

PRECIO



Letrascerocupón

$100.000.000 => 100.000.000deVN$1C/U

CadaVN$100deberápagar $100

$ < $𝟏𝟎𝟎 $𝟏𝟎𝟎

$ × 𝟏 + 𝒊 = $𝟏𝟎𝟎 ⇒ $ =
$𝟏𝟎𝟎

(𝟏 + 𝒊)



nLetrascerocupón S31Y3

https://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/S29L2

http://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/S29L2
http://www.cohen.com.ar/Bursatil/Especie/S29L2


$96,32 $100

$96,32 × 𝟏 + 3,82% = $𝟏𝟎𝟎 ⇒ $96,32 =
$𝟏𝟎𝟎

(𝟏 + 3,82%)

Interés$3,68

Tasaefectivadeinterésdelperíodoporlaoperación
$3,68

$96,32

13 días

𝑇𝑁𝐴 =
3,82%

13
× 365 = 107,27%

Ledes S31Y3

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

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


Ledes S31Y3 -TIR

FECHA FLUJO

18/5/2023 -96,32

31/5/2023 100



» Un Flujo de Fondos es unareferencia a los ingresos y egresos enel tiempoasociados a unainversióncierta,que 

surgedeconsiderarla inversióninicialylospagosprometidosenlaemisión.

» El Flujo deFondosparael inversordeBonospuededesarrollarsea partir de lo establecidoenlasCondiciones

deEmisión (Prospecto).

» En el Prospecto de Emisión se detalla la forma de devolución del préstamo, la tasa de cupón de renta, las

fechas de pago y la convención de días para calcular el interés. Con estos datos se puede desarrollar el Flujo

deFondos.

» En el Prospecto se detalla también el monto de la emisión, si hay o no garantías, jurisdicción legal (Ley

aplicable),entreotrascosas…



Tasasdeinterésyvalor tiempodel dinero

Tasaefectivadeinterésdelperíodoporlaoperación

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

$1

(1 + 𝑖)
$1

𝑡 = 0 𝑡

𝑖

𝑡
𝑇. 𝑁. 𝐴. = × 365∗

* Se puede utilizar 365 ó 360 días dependiendo que convención se utilice (año civil o año comercial).

𝑇.𝑁. 𝐴

𝑚
1 + = (1 + 𝑇. 𝐸. 𝐴. )

𝑚



Bonosconcupones

$ 100

$ 5

$ 5

$ 5

$ 5

$ 5

$ 5
Principal Cupones de renta

Semestre 1 2 3 4 5 6

Flujo de fondos $
5

$ 5 $ 5 $ 5 $ 5 $ 105

$5 $5 $5 $5 $5 $105

(1 + 𝑖) (1 + 𝑖)2 (1 + 𝑖)3 (1 + 𝑖)4 (1 + 𝑖)5 (1 + 𝑖)6



LetrasenPesosadescuentoatasavariable(LEPASE)

LETRAS DEL TESORO EN PESOS TASA DE PASE + 1.400 pbs. Vto. 16 de agosto de 2022 – SG162

Fecha de emisión: 25/03/2022 

Fecha de pago: 16/08/2022

Moneda de suscripción y pago: Pesos AR$ 

Ley aplicable: Ley de la República Argentina 

Amortización: Integra al vencimiento

Intereses: Devengará intereses a la tasa nominal anual equivalente al promedio aritmético simple de la Tasa de Pases

Pasivos para 1 día de plazo BCRA, desde 5 días hábiles anteriores a la fecha de emisión a 5 días anteriores a la fecha de

vencimiento, más un margen de 14%. Los intereses serán pagaderos íntegramente al vencimiento y serán calculados

sobre la base de los días efectivamente trascurridos y la cantidad exacta de días que tiene cada año (actual/actual).

Denominación mínima: VN $1

https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lebads-0
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lebads-0
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lebads-0
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lebads-0
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lebads-0


Interéscorrido:
Montodelos interesesdevengadoso corridosdesdelaúltimafechadepagodecupóndeintereses.

Lascotizacionespuedenincluironolosinteresescorridos:

» Precios limpios(Noincluyeninteresescorridos)

» Preciossucios(incluyeninteresescorridos)

Nota:SedeberespetarlaconvenciónestablecidaenlasCondicionesdeEmisióndelBono.

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑑𝑜 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑝ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 ×
𝐷í𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑑𝑜𝑠

𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜
× 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙



Interéscorrido

Últimopagodecupónderenta: Hace17días

El interéscorridoesde:$9,1/180x17=$0,8594

Mañanaserá: $9,1/ 180x18=$0,91

» Bonoquepagarácupónderenta semestralde$9,1en163días

»

»

»

» Yasí hasta lafechadepagodel próximocupónderenta.

VALORTECNICO=ValorResidual+Interesescorridos

El valor técnicorepresenta el importe quedebería desembolsarel deudor en casode querercancelar la

deuda anticipadamentesielcontratolopermitieraCapitaladeudadoeinteresesdevengadossobredicho

capital.



Paridad
Relacionala cotizacióndel título enel mercadoconsuValorTécnico.Su resultadomuestrasi unBonoestácotizando 

condescuentoopremio.

𝐶𝑜𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 (𝑠𝑢𝑐𝑖𝑎)

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑇é𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜
𝑃𝑎𝑟𝑖𝑑𝑎𝑑 % = %

Paridad=100 bonoalapar→ TIR=R.C. =tasadecupón

Paridad>100 sobrelapar→ TIR<R.C. <tasadecupón

Paridad<100 bajo lapar → TIR>R.C. >tasadecupón



Renta fija – Relación precio, TIR y tasa de cupón



MedidasdeRendimiento- RendimientoCorriente:

• Mideel rendimientoanualpor interesesqueun inversortendráenel año, relacionandoel interésque recibiráenel año 

conelpreciodelbono.

• Puedeasimilarseaunamedidaderendimientobajolafórmuladeinteréssimple.

• Sólo considerael flujo de cajaenconceptode interesesy el precioparatenerderechoa dichointerés. Por lo tanto, se 

utilizaparacompararesteflujodecaja.

• NoconsideralasgananciasopérdidasdecapitalporcomprarelBonobajoosobrelapar.

• Noconsideralareinversióndeintereses.Sinosevendeel título, tendremoselmismoRendimientoCorrientealotroaño.

• Quien esté interesadoúnicamenteen cobrar cuponesde renta debe buscar el Bono con mayorRendimientoCorriente. 

MuchosinversoresinstitucionalestienencomoobjetivolograrunaltoRendimientoCorriente,conestabilidaddecapital.

• Esmás usualsuutilizaciónenUSA,dondetodoslosbonossondetipoBullet.



ValuacióndeBonos(el preciodeunbono):

• ElpreciodelBonorepresentaelvaloractualdelflujodefondosquegeneraráeltítulo,descontándoloacierta tasa.

• La tasa que iguala el precio (que surge de la oferta y demanda en el mercado) y el flujo de fondos descontado se

denomina Tasa Interna de Retorno (TIR) o yield to maturity, y es la medida de rendimiento más utilizada para decidir

inversionesenlosactivosderentafija.

Tantoelpreciocomoel flujodefondos(elnumeradordel ladoderechodela ecuación)sondatosconocidos;por lo tanto, 

debemosencontrarlavariableTIRqueresuelvalaigualdad.EstaTIReslatasaque“exigeocobraelmercado”.



Retorno total de un título

» ExistentresfuentesdegananciasaloperarconBonos:

o Lasgananciaspor los cuponesderenta.

o Lagananciaspor reinversióndel flujodefondos.

o Lagananciadecapital (porcomprareltítulobajolaparoporvenderloaunpreciomásalto).

» Lagananciadecupónbrindadaporcuponesderentasereflejaenel indicadorrendimientocorriente.

»
LaTIRtieneencuentatodas las fuentesde ganancia,perosuponequeel flujo defondosse reinviertea la mismatasa 

TIR.

» Los cambiosen la TIRafectan por lo tanto la tasa a la que se puede reinvertir el flujo de fondos y el precio del Bono 

(gananciaopérdidadecapitalsisevendieraelbono).



Issue Date 31/3/2022

Maturity date 31/3/2029

Coupon rate 2,375%

Price* (10/09/2021) 92,5000

Date Cash flow Reinversión Cupones Renta Capital Retorno total

0 16/5/2023 -92,500 Nuevo precio 92,500

1,1875 30/9/2023 1,1875 0,2785 1,1875

1,1875 31/3/2024 1,1875 0,2507 1,1875

1,1875 30/9/2024 1,1875 0,2234 1,1875

1,1875 31/3/2025 1,1875 0,1967 1,1875

1,1875 30/9/2025 1,1875 0,1704 1,1875

1,1875 31/3/2026 1,1875 0,1446 1,1875

1,1875 30/9/2026 1,1875 0,1194 1,1875

1,1875 31/3/2027 1,1875 0,0946 1,1875

1,1875 30/9/2027 1,1875 0,0702 1,1875

1,1875 31/3/2028 1,1875 0,0464 1,1875

1,1875 30/9/2028 1,1875 0,0230 1,1875

101,1875 31/3/2029 101,1875 0,0000 1,1875

Yield to maturity 3,87% TOTAL 1,618 14,250 7,500 23,368 Nueva TIREA 3,91%

TIREA 3,91% 3,91% 3,87%

DURACION 5,480

Fecha DURACION 8/10/2028

Retorno Total 

(Tasa media anual)

El Flujo de Fondos del Bono es conocido y 

constante, al modificarse el prcecio (que 

en el Flujo de Fondos total es una 

erogación) se modifica el rendimiento del 

inversor (TIR). FuentesdeGanancia deunBono:



Relaciónprecio, tasadeinterésycupón

• Elpreciodeunbonocambiaenladirecciónopuestaalatasadeinterés

• ↑ tasadeinterésalternativa↓valorpresentedeflujofondos↓ precio

• ↓ tasadeinterésalternativa↑ valorpresentedeflujofondos↑ precio

• Antecambiosenla tasaalternativa, la únicavariablequecompensaal inversorporesecambioesel preciodemercado 

delbono.

• Tasadel cupón=tasademercado,preciodel bonoalapar.

• Tasadecupón<tasademercado,preciodelbonobajolapar→ laTIRdelbonocrece.

• Tasadecupón>tasademercado,preciodelbonosobrelapar→ laTIRdelbonocae.



Duracion
Derivandolaexpresióndelpreciorespectodelatasaderendimiento r:

Reordenando:

Dividiendopor el precio obtengolaexpresión:

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

DURACION MODIFICADA y expresa cuánto variará % el precio de un Bono ante cambios en la tasa de rendimiento exigida. La 

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



Duracion
i. Se interpreta como un plazo temporal.

ii.Plazo promedio ponderado de vida de un bono.

iii.Es plazo promedio de cupones de renta y amortización ponderados por el porcentaje

que representa cada valor presente del flujo de fondos respecto al precio del bono.

iv.Momento futuro en el tiempo en el cual el inversor habría recibido en promedio el valor de su

inversión original, medida a valores presentes.

v.Plazo de un bono cupón cero equivalente.

La Duración dependerá del plazo al vencimiento (+), la tasa de cupón (-), la TIR (-), y la frecuencia de pago 

de los cupones (-).

Amayor Duración mayor será la variabilidad en el precio del Bono ante cambios en la TIR.



Duracion

• Cuanto mayor sea el tiempo que tiene un Bono hasta el vencimiento, mayor será la Duracion (relación positiva).

• A mayor rendimiento requerido o tasa de interés de mercado (TIR), menor Duracion y viceversa.

• A mayor tamaño del cupón menor Duracion y 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 día la

DURACION disminuye un día).

DURACION

* Expresados en años (se dividen por 360).

Fecha de liquidación Renta Amortización Flujo de Fondos V.P. FF V.P. FF/Precio Días hasa el cobro* (2) (1) * (2)

18/3/2023

100,0

18/9/2023 0,600 0,60 0,60 0,60% 0,50 0,003

18/3/2024 0,600 0,60 0,59 0,59% 1,00 0,006

18/9/2024 0,600 0,60 0,59 0,59% 1,50 0,009

18/3/2025 0,600 100,60 98,22 98,22% 2,00 1,964

100,00 100,0% 1,982

DM 1,754



PromedioPonderadodeVida(PPV)

• Es una medida de la vida promedio de un Bono, donde los plazos hasta cada cupón (de renta y/o  

amortización) son ponderados por el peso relativo del pago de cada cupón respecto a los pagos totales.

• Es una aproximación a la Duración con un cálculo más sencillo.

• A diferencia de la Duración considera los flujos a valores corrientes y no a valores actuales.

PlazoPromedio Ponderado (PPP)

• Sólo considera los cupones de amortización, y a valor corriente, por lo tanto es de menor precisión.

• Es una medida de volatilidad poco utilizada.



Riesgo de la inversión en Bonos
• Riesgode tasade interés.

• Riesgo de reinversión: Bajo el cálculo de la TIR existe el supuesto de reinversión de cupones a la misma tasa, si las tasas a las

que se puede reinvertir esos cupones son diferentes el rendimiento obtenido por la inversión en el Bono determinadono será el

calculadoalmomentodelainversión.Aestefenómenoseloconocecomoriesgodereinversión.

• Riesgode iliquidez.

• Riesgode tipode cambio.

• Riesgode inflación.

• Riesgoderescateanticipado(paralosBonosconOpcióndecompra).

• Riesgode disminuciónde Calificación

• Riesgo de Crédito: Implica la probabilidad de perder el monto invertido, debido a que el emisor, por el motivo que fuere, no

cancelalaobligacióncontraída.

oRiesgodeDefault



Retorno total de un título
» Los cambios en la tasa exigida por el mercado afectan el rendimiento de una inversión en Bonos de dos

manerasdiferentes:

Elprecio  
del Bono

Retornospor  
reinversión 

delCF

El precio  
del Bono

Retornos 
por 

reinversión

UnasubaenlaTIRexigida UnabajaenlaTIRexigida

» El cambioenelPrecioesinmediato,sinembargoa medianoy largoplazouncambioenla tasaparala reinversión 

decuponestendráimpactoenRetornoTotaldelaInversión.

» Mientrasmayorseaelplazohastael vencimiento(mayorplazodereinversión)ymásalto elcashflow,másincidencia 

tendrálareinversióndeloscuponesenelRetornoTotaldelainversión.



Los mayoresemisores de Bonos en el mundoson los EstadosNacionales (Bonos Soberanos), y el emisor más

relevante entreestos esEstados Unidos.

» LetrasdelTesoro(TreasuryBills):Títulosconvencimientomenoralaño.Sonemitidosbajolamodalidaddesuscripcióncon 

descuento(cerocupón).Losplazosdeemisiónmásutilizadosson:4, 8, 13,26,y52semanas.

» Notas del Tesoro(T. Notes): Títulos con vencimiento a partir de un año y hasta10años. Tienen pagode cupón de renta 

semestralyreintegranelcapitalalvencimiento(Bullet).Losplazosdeemisiónmásutilizadosson:2, 3, 5, 7 y10años.

» Bonos del Tesoro (T. Bonds): Títulos con vencimiento desde 10 a 30 años. Tienen pago de cupón de renta semestral y

reintegranelcapitalalvencimiento(Bullet).Losplazosdeemisiónmásutilizadosson:20y30años.





• Preferencia por la liquidez

Supuestos: Inversoresadversosalriesgoyprefierenlaliquidez.

Los bonos mas largos tienen mayores rendimientos porque inmovilizan los fondos de los inversores por más tiempo. La forma

más 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 más tiempo. La tasa forward implícita no representa un estimados insesgado de las

expectativas de mercadosobre las tasas de interés en el futuro, ya que las mismasincluyen una primapor liquidez. De acuerdo

con esta teoría, la curva con pendiente positiva no necesariamente está reflejando expectativas de suba de tasa de interés sino

quelaprimaporliquidezestáaumentando.

• Mercados Segmentados

El dineroesconsideradouncommoditiey suprecio(la tasadeinterés)surgedela interacciónentreofertay demanda.Inversores

y tomadoresse encuentralimitadosporsu tipo de actividad, porel manejosde activos/pasivos,y nopuedenpasarse 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 teoría del hábitat preferido, ni los inversores, ni los prestatarios, están dispuestos a sacar de

segmentodevencimiento.



• Expectativas Puras

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

futuro.Nohaypreferenciaporliquidez(enExp.Puras).

La curva es el reflejo del consenso de las expectativas sobre la tasa de interés. Las tasas fowards son estimadores

insesgadosde las tasasspotquehabráenel futuro.Porlo tanto, laestructuraa plazocompletareflejaenunmomento

dado,lasexpectativasactualesdelmercadoparalafamiliadetasasspotafuturo.

Unacurvaconpendientepositivaimplicaqueel mercadoesperaquelas tasasdeinterésacorto plazoseincrementen,

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

invertidareflejaexpectativasdequelatasafuturaacorto plazodescienda.

La estructura temporal de las  
tasa de interés



• Hábitat preferido

Rechaza el hecho de que el premio por liquidez aumenta uniformemente con el plazo. No es la preferencia por la liquidez sino la

preferenciaporelcortoplazolaquehacealos inversoresmoverseenésta,suhábitatpreferida.

Los inversoressiempre intentarán liquidar sus inversionesen el menorplazo posible, mientras los tomadoresde crédito querrántomar

fondosalargoplazo.

Estoproduceundescalceentreoferta y demandadefondos, lo queobligaa emisoresa pagarunatasamayorparapodervendertítulos

largos.

Ofertay demandade fondosnose encuentranenel mismoplazo.Por lo quealgunosinversores/emisoresseráninducidosa cambiarde

“hábitat preferida” pero para ello deben ser compensados con un premio apropiado. En un mercado con muchos inversores

institucionalesel premiopara que inviertanen el L.P.podría ser menordebido a que este tipo de inversoresbuscanposiciones de largo

plazo.

Estateoríasecomplementaconlateoríadelasexpectativas.

La pendiente de la curva dependerá de: Expectativas de Tasas Futuras + Premios para que inversores/Emisores cambien su hábitat

preferida;enbaseaestateoría,tantotodaslasformasdelacurvasonposibles



• Expectativas

La curva de rendimientos para los diferentes plazos refleja el consenso de las expectativas acerca de los niveles que

tendrán las tasas de interés en el futuro, incluyendo primas de riesgos, positivas o negativas, para inducir a los

participantesdemercadoacambiardeplazo.

Si la curva es positiva, existe consenso que las tasas subirán (o existen muchos colocadores de largo plazo y poco

inversores de largo plazo), si es negativa el consenso es que las tasas caerán (o hay muchos inversores de corto plazo y

pocoscolocadores),ysiesplanaesporquelastasassemantendránenlosnivelesactuales

• CURVA NORMAL

Se consideracurvanormalcuandolas diferenciaentrela Tirdel bonoa 30añossuperaal rendimientode la letraa 3 meses

entre 300 y 350 P.B. Si supera los 350 P.B. la curva se considera “empinada” y el pronóstico es que la economía crecerá

fuertementeypodríahabertensiónenlosprecios.

La estructura temporal de las  
tasa de interés



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

highyield)queenaquellosqueseconsideransinriesgodecrédito(muyaltacalificacióncrediticia).

Para la deuda en dólares de los países emergentes (con riesgo de crédito) la dinámica
es la siguiente:

Extrema dificultad financiera→ Alto riesgo de impago, los inversores venden bonos de todos los plazos pero en los Bonos

largos,quecotizanconaltorendimiento,suparidades menor queenel tramocortode la curva→ Losinversoressonreacios

a pagarprecios altos porBonosde corto plazoy,aquellosquetomanriesgo, se posicionanenBonosmáslargos→ Lacurva

tomaformainvertida.

Cuandola confianzaserecupera(porejemplo, luegodeunarestructuraciónexitosa)→ el rendimientode losBonoscortosse

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).→

Principalmenteprovocadaporlabajaderendimientodeltramocorto.

Curva de rendimientos
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