CAPÍTULO 3

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

LOS BONOS

¿QUÉ ES UN BONO?

Un instrumento de renta fija es básicamente una promesa de pagar lo que se debe (IOU – I Owe You).  Un bono es un instrumento de deuda a largo plazo, similar a un pagaré, emitido por una corporación o por el gobierno.  El mismo es un título que, periodo tras periodo, paga una cantidad establecida al inversionista, hasta que en algún momento es retirado por la empresa emisora.

El bono tiene un valor nominal (valor par o principal)[Face value] que es el valor establecido del activo, por lo general, en el caso de un bono, el valor nominal es $1,000.  El bono casi siempre tiene un vencimiento establecido, que es el tiempo en el que la empresa está obligada a pagar al tenedor del bono el valor nominal del instrumento.

Cuando un inversionista compra un bono, está prestándole dinero a un gobierno, municipalidad, corporación, agencia federal u otra entidad denominada “el emisor”.  A cambio del préstamo, el emisor promete pagarle al inversionista una tasa de interés preestablecida durante la vida del bono y reembolsar el valor nominal del bono (el principal) al término del plazo acordado, es decir, el día de vencimiento.  

Entre los tipos de bonos podemos mencionar: los títulos gubernamentales de EE.UU., bonos municipales, bonos corporativos, bonos hipotecarios, títulos de la agencia federales y bonos gubernamentales extranjeros.  

¿POR QUÉ INVERTIR EN BONOS?

La mayoría de los asesores financieros coinciden que el inversionista individual debe estructurar una cartera de inversiones diversificada compuesta de bonos, acciones y efectivo en diferentes porcentajes, dependiendo de las circunstancias personales y sus objetivos de inversión.  Dado que los bonos típicamente disponen un flujo predecible de pagos y reembolso de principal, muchas personas invierten en ellos para conservar y aumentar su capital o recibir ingresos corrientes provenientes del pago de intereses. Cualquiera que sea el propósito del inversionista:  la educación universitaria de sus hijos, la compra de una nueva residencia, aumentar los fondos para su plan de jubilación o un sinnúmero de otras inversiones financieras, el invertir en bonos puede ayudarlo a lograr sus objetivos.   

Esto es especialmente verdadero durante la planificación de los fondos de jubilación.  En la última década, los planes tradicionales de jubilación basados en instrumentos de renta fija han sido reemplazados cada vez más por programas de contribución definida (ej. planes 401(k) en Estados Unidos).  Mientras que estos planes ofrecen mayor libertad al individuo en el momento de seleccionar sus opciones financieras, los inversionistas también deben ser conscientes en el momento de escoger el estilo de vida adecuado para asegurar su jubilación completa.    

La diversidad de títulos de renta fija presentan a los inversionistas con una amplia variedad de opciones que se acogen a la medida de los objetivos financieros de cada individuo. Cualquiera que sea la meta del individuo, el asesor de inversiones puede explicarle las numerosas opciones de inversión disponibles para alcanzar las mismas, tomando en cuenta sus necesidades de ingresos corrientes y su tolerancia al riesgo.  

IMPORTANTES CONSIDERACIONES SOBRE LOS BONOS 

Hay importantes variables que se deben analizar cuando se invierten en bonos: el vencimiento del bono, las características de redención, la calidad del crédito, tasa de interés, precio, rendimiento y rango impositivo. Juntos, estos factores ayudan a determinar el valor del bono y el grado en que se acoge  a sus objetivos financieros.  

Vencimiento  

El vencimiento del bono se refiere a la fecha futura específica en la que el principal original del inversionista es reembolsado por el emisor del título, ya sea una empresa o gobierno. Generalmente, los vencimientos de los bonos van de un día hasta a 30 años. En algunos casos, se han emitido bonos para términos de hasta 100 años.

Los rangos de los vencimientos a menudo se clasifican de la siguiente forma:  

1.  Las notas a corto plazo:  vencimientos de hasta 4 años;  

2.  Las notas/bonos del mediano plazo:  vencimientos de cinco hasta 12 años;  

3.  Los bonos a largo plazo:  vencimientos de 12 o más años.   

Las Características de Redención 

Mientras que los periodos de vencimiento nos ayudan a determinar el periodo que el bono estará en circulación (outstanding), ciertos bonos presentan estructuras especiales que pueden cambiar significativamente el tiempo esperado de la inversión.   

Casi todas las emisiones de bonos de empresas contienen una característica de redención, que da la empresa la opción de readquirir los bonos a un precio establecido antes de su vencimiento (o series de precios establecidos).  No todas las emisiones de bonos son redimibles.  Particularmente, en tiempos de tasas de interés bajas, algunas corporaciones emiten bonos no redimibles.  Cuando un bono es redimible, el precio de redención está por encima del valor par del bono y disminuye con el transcurso del tiempo.  Un bono al que le falten 20 años para su vencimiento podría ser redimido en $110 ($1,100 por el valor nominal del bono de $1,000) en los siguientes dos años, $109 en los siguientes dos años y así sucesivamente hasta los dos últimos años, cuando es redimible en $101.  Con frecuencia, el precio de redención en el primer año se establece al interés de un año sobre el valor nominal del bono.  Si la tasa de cupón es de 14%, el precio de redención inicial puede ser $114 ($1,140 por el valor nominal de $1,000).

Existen dos tipos de cláusulas de redención de acuerdo a cuándo se puedan ejecutar.  El valor puede ser redimible de inmediato, lo que sólo significa que el instrumento se puede readquirir por el emisor al precio de redención en cualquier momento.  En lugar de ser inmediatamente redimible, la cláusula de redención puede ser diferida por un periodo de tiempo.  Los periodos de redención diferidos de más amplio uso son 5 años para bonos de empresas de servicios públicos y 10 años para bonos industriales.  Durante este periodo de aplazamiento, el inversionista queda protegido contra una redención por parte del emisor.  En años recientes prácticamente todas las emisiones de bonos de empresas han incluido la redención diferida en contraste con una característica de redención inmediata.

La cláusula de redención da a la empresa flexibilidad en su financiamiento.  Si las tasas de interés declinaran en forma importante, puede redimir los bonos y refinanciar la emisión a un costo de intereses más bajo.  Por tanto, la empresa no tiene que esperar hasta el vencimiento final para refinanciarse.  Además, la cláusula puede ser ventajosa para la empresa si llegara a determinar que alguna de las cláusulas restrictivas de protección en el contrato de emisión de bonos es indebidamente restrictiva.  Redimiendo los bonos antes del vencimiento la empresa puede eliminar estas restricciones.  Por supuesto que si la emisión es refinanciada con bonos, pueden imponerse restricciones similares.
Valor del privilegio de redención  

Aunque el privilegio de redención es benéfico para la empresa emisora, opera en detrimento de los inversionistas.  Si las tasas de interés disminuyen y se redime la emisión de bonos, ellos sólo pueden invertir en bonos mediante un sacrificio en el rendimiento al vencimiento.  Por consiguiente, el privilegio de redención, por lo general, no resulta gratuito para el prestatario.  Su costo, o valor, se mide al momento de la emisión por la diferencia en rendimiento que sería necesario si el valor no lo fuera.  Este valor queda determinado por las fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado de valores redimibles.

Provisión de Redención (Call Feature):  Una característica en un contrato que le permite al emisor volver a comprar los valores a un precio fijo (o una serie de precios fijos) antes del vencimiento.  También llamada característica de redención.  

Algunos bonos tienen una provisión de redención que permite o exige al emisor reembolsar el principal de los inversionistas en una fecha determinada antes de su vencimiento. Por lo general, los bonos son "redimidos" cuando las tasas de interés prevalecientes han disminuido significativamente desde el momento que los mismos fueron emitidos. Antes de comprar un bono, siempre se debe determinar si hay una provisión de redención y, si hay, estar seguro obtener el "rendimiento a la redención (yield to call)" así como el "rendimiento al vencimiento (yield to maturity)".  Los bonos con una provisión de redención normalmente tienen un retorno más alto para compensar por el riesgo de que la estructura sea redimida.
Precio de Redención (Call Price): El precio en el que un valor con una provisión de redención puede volverse a comprar por el emisor antes del vencimiento del valor.

“Periodo” de Protección (Call Protection): Se utiliza para proteger a los tenedores de bonos para que sus valores no sean redimidos inmediatamente después de la emisión.  La mayoría de los bonos se acatan a periodos de aproximadamente 5 a 10 años antes de ser redimidos por las empresas.

Oferta de Venta (Put Option or Tender Option):  En ocasiones los bonos disponen de una característica denominada “put option or tender option”. La misma permite a los tenedores exigir al emisor la redención de los bonos, generalmente al valor par, antes del vencimiento.  Ciertas características de un “tender option” permiten a los tenedores de bonos la opción de redención solamente en un día específico, en otros, se les permite la misma opción a partir de un día específico y cada año subsecuentemente.   

Los inversionistas típicamente ejercen esta opción cuando ellos necesitan dinero en efectivo para algún propósito o cuando las tasas de interés han subido desde que los bonos fueron emitidos.  Ellos entonces pueden reinvertir los beneficios a una tasa de interés más alta.   

Vida Promedio:  Los bonos hipotecarios generalmente se negocian y valoran en base a su "vida promedio" en lugar del vencimiento preestablecido en el contrato.  Cuando las tasas hipotecarias disminuyen, los propietarios de viviendas a menudo pagan por adelantado sus hipotecas.  Esto puede reducir la vida promedio de la inversión.  Si las tasas hipotecarias aumentan, lo opuesto puede ser verdadero ya que a los propietarios de viviendas les tomará más tiempo repagar su deuda y los inversionistas pueden encontrar su principal comprometido más tiempo de lo esperado. 

La opción de vencimiento que escoge el inversionista dependerá de cuando quiere o necesita el reembolso de su principal y el tipo de retorno sobre la inversión que busca tomando en cuenta su tolerancia al riesgo.  Algunos individuos podrían escoger bonos a corto plazo por su estabilidad y seguridad comparativa, aunque su retorno sobre la inversión es típicamente más bajo en comparación a los bonos a largo plazo.  Alternativamente, inversionistas que buscan ingresos globales mayores podrían interesarse más en bonos a largo plazo a pesar del hecho que su valor es más vulnerable a fluctuaciones en las tasas de interés y otros riesgos del mercado.  

Calidad Crediticia   

Los tipos de bonos van de la calidad de crédito más alta como los de la Tesorería de Estados Unidos, que son respaldados por la buena fe y el crédito del gobierno americano, a bonos que están por debajo de la calidad de inversión y que se consideran especulativos.  Dado que un bono no puede reembolsarse, o alcanzar su vencimiento en años incluso décadas, la calidad crediticia es otra consideración importante cuando se está examinando una inversión en renta fija.  

Cuando un bono es emitido, el emisor es responsable de proporcionar los detalles acerca de la solvencia financiera de la empresa.  Esta información esta contenida en un documento conocido como prospecto o estado financiero el cual debe ser proporcionado por el asesor de inversión.  ¿Pero cómo podemos saber si el bono de la compañía o entidad del gobierno que compramos podrá hacer sus pagos de interés regularmente fijados en cinco, 10, 20 o 30 años del día que invertimos?  Las agencias calificadoras asignan clasificaciones a muchos de los bonos cuando estos son emitidos y supervisan su evolución durante la vida del bono.  Las casas de inversión y los bancos también mantienen departamentos de investigación que supervisan la capacidad y disposición de las compañías, gobiernos y otros emisores para hacer sus pagos de interés y principal cuando estos vencen.   

Cuando un prestatario decide acudir al mercado internacional deberá tener en cuenta que los prestamistas lo primero que van analizar de él es el grado de riesgo de insolvencia que tiene.  Esto es, el riesgo de que el prestatario o emisor no pague los intereses o principal a que se había obligado en el contrato de emisión de títulos.  Este riesgo afecta al tipo de interés de los bonos, de hecho, mayor riesgo mayor será el interés exigido por los inversionistas.  Dicho riesgo es valorado internacionalmente a través de una serie de empresas de calificación o “rating” independientes, las cuales cotejan la capacidad y probabilidad de pagar los intereses y el principal de la deuda de las compañías calificadas a través de un sistema especializado.  Las más conocidas son Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s Corporation, Duff & Phelps Credit Rating Co. y FITCH/IBCA.  A continuación se presenta una breve descripción de Moody´s y S&P.

Moody's Investor Service: emplea más de 700 analistas, 1500 asociados alrededor del mundo y agencies en 14 países.  La empresa suministra calificaciones e información sobre gobiernos y entidades comerciales en 100 países.  Los análisis financieros cubren más de 30 mil millones de deuda, para 85,000 títulos corporativos y gubernamentales, 68,000 obligaciones financiadas públicamente y 4,200 relaciones corporativas.

Standard & Poor’s Corporation: en cuanto a las emisiones a largo plazo, difunde la calificación de 2,000 empresas americanas, 8,000 municipios y Estados de la Federación así como más de 250 prestatarios no americanos; a corto plazo, califica a 1,300 emisores de papel comercial, de los que 150 no son americanos.

Para calificar a una empresa se estudia principalmente:

(a) El equipo directivo: historial de la empresa, situación actual y perspectivas futuras, así como el estudio de la trayectoria personal de cada componente del mismo.

(b) Posición en el mercado: dimensión de la empresa, antigüedad, cuota de mercado, líneas de productos y el sector en el que opera.

(c) Posición financiera: liquidez actual, acceso a la financiación, volumen de endeudamiento, comparación entre los vencimientos de sus inversiones y de sus deudas, acuerdos restrictivos (covenants) de su capacidad de endeudamiento o de venta de activos.

(d) Plan de actividades: comprobación de la adecuación de las políticas del grupo de gestión y juzgar su consistencia con respecto al tipo de mercado en el que opera y a su posición financiera.

Las calificaciones de las emisiones empresariales de deuda están asociados, principalmente, con bajos apalancamientos financieros, pequeñas variaciones en los beneficios de la empresa a lo largo del tiempo, un mayor tamaño de la empresa, y la falta de deuda subordinada.  La obtención de una calificación por parte de una empresa le proporciona a ésta una serie de ventajas como, por ejemplo, el prestigio en la comunidad financiera internacional, lo que le facilitará unos menores costos financieros a la hora de emitir deuda y facilitará la liquidez de la misma desde el punto de vista de los inversionistas.

Cada una de las agencias asigna sus clasificaciones (ratings) basadas en un profundo análisis de la condición financiera del emisor, cuerpo administrativo, características económicas y fuentes de financiamiento, y las fuentes específicas de ingresos que respaldan el bono.  Las clasificaciones más altas son AAA (S&P, Fitch IBCA, DCR) y Aaa (Moody's).  Los bonos en la categoría de BBB o más alto son considerados como calidad de inversión; los bonos en la categoría de BB y por debajo son considerados "alto rendimiento (high yield)" o especulativos.  Mientras la experiencia ha demostrado que una cartera diversificada de bonos del alto rendimiento dispone, a largo plazo, de sólo un moderado riesgo de incumplimiento (default risk),  es muy importante entender que, para cualquier bono, la alta tasa de interés que generalmente acompaña una clasificación más baja es un signo o advertencia de riesgo más alto.  

¿Cómo podemos averiguar si los factores del crédito que afectan nuestra inversión en un bono han cambiado? Normalmente, las agencias calificadoras advierten cuando están considerando un cambio en la clasificación poniendo el bono en CreditWatch (S&P), Under Review (Moody's), en Rating Alert (Fitch IBCA) o en Rating Watch (DCR).  Las agencias calificadoras hacen sus clasificaciones disponibles al público a través de sus departamentos de información. Además, sus informes y publicaciones están disponibles en muchas bibliotecas locales. Muchos también proporcionan información de las clasificaciones en-línea (on-line) que puede accederse a través del Internet.   

Tabla (3-1) Principales calificaciones de bonos

	Moody’s
	S&P
	Fitch
	DCR
	DEFINICIONES

	GRADO DE INVERSIÓN

	Aaa
	AAA
	AAA
	AAA
	Máxima Calidad (Prime. Maximum Safety) 

	Aa1
	AA+
	AA+
	AA+
	Alta Calidad (High Grade High Quality) 

	Aa2
	AA
	AA
	AA
	  

	Aa3
	AA-
	AA-
	AA-
	  

	A1
	A+
	A+
	A+
	Grado Medio Alto Superior (Upper Medium Grade)

	A2
	A
	A
	A
	 

	A3
	A-
	A-
	A-
	 

	Baa1
	BBB+
	BBB+
	BBB+
	De Grado Medio (Lower Medium Grade)

	Baa2
	BBB
	BBB
	BBB
	 

	Baa3
	BBB-
	BBB-
	BBB-
	 

	ESPECULATIVOS (NO INVERSIÓN)

	Ba1
	BB+
	BB+
	BB+
	Posee Elementos Especulativos (Non Investment Grade)

	Ba2
	BB
	BB
	BB
	Especulativo (Speculative)

	Ba3
	BB-
	BB-
	BB-
	 

	B1
	B+
	B+
	B+
	Le Faltan Características de Inversión (Highly Speculative)

	B2
	B
	B
	B
	 

	B3
	B-
	B-
	B-
	 

	Caa1
	CCC+
	CCC
	CCC
	Riesgo de Incumplimiento (Substantial Risk)

	Caa2
	CCC
	-
	-
	Totalmente Especultiva (In Poor Standing)

	Caa3
	CCC-
	-
	-
	 

	Ca
	-
	-
	-
	Muy Especulativa, puede haber falta de pago (Extremely Speculative)

	C
	-
	-
	-
	Reservado para bonos de ingreso sobre los que no se paga intereses (May be in Default)

	-
	-
	DDD
	-
	En Abandono (Default) 

	-
	-
	DD
	DD
	  

	-
	D
	D
	-
	  

	-
	-
	-
	DP
	  


Tasa de Cupón o Tasa de Interés Anual Nominal (Coupon, Coupon Rate or Nominal Yield)

Los bonos pagan una tasa de interés que puede ser fija, variable o pagaderas al vencimiento.  La mayoría de los títulos de deuda llevan una tasa de interés fija hasta el vencimiento y es un porcentaje del principal estipulado en el bono.  Típicamente, los inversionistas reciben los pagos de interés de forma semestral.  Por ejemplo, un bono con un valor nominal de $1,000 y una tasa de interés del 8% le pagará al inversionista $80 al año, en pagos de $40 cada seis meses. Cuando vence el bono, los inversionistas reciben el valor nominal de $1,000 que invirtieron inicialmente.   

Pero algunos vendedores y compradores de bonos prefieren tasas de interés variables, que sigan más estrechamente las tasas prevalecientes en el mercado.  La tasa de interés en un bono con tasa flotante es ajustada periódicamente de acuerdo a los cambios que experimenta un índice de mercado, por ejemplo la tasa de las letras del Tesoro (Treasury bills).  Algunos bonos no tienen ningún pago de interés periódico.  En cambio, el inversionista recibe un sólo pago al vencimiento que es igual al principal inicial más el interés total ganado, compuesto (compounded) semestralmente a la tasa de interés original.  Conocido como bonos "cupón cero" (zero coupon bonds), ellos se venden a un descuento sustancial de su principal.  Por ejemplo, un bono con un valor nominal de $20,000 que vence en 20 años podría comprarse por aproximadamente $5,050. Al final de los 20 años, el inversor recibirá $20,000. La diferencia entre $20,000 y $5,050 representa el interés, basado en una tasa de interés del 7% la cual esta compuesta (compounded) automáticamente hasta el vencimiento del bono.  

Al valuar un bono, o cualquier valor de este tipo, estamos interesados principalmente en descontar, o capitalizar, la corriente de flujo de efectivo que el tenedor recibirá durante la vida del instrumento.  Los términos de un bono establecen un patrón de pago legalmente obligatorio en el momento en el que el bono es emitido.  Este patrón consiste en el pago de una cantidad establecida de interés durante un número dado de años junto con un pago final, al vencimiento del bono, igual al valor nominal del bono.  La tasa de descuento, o capitalización, que se aplique a la corriente de flujo de efectivo diferirá entre los bonos dependiendo de la estructura de riesgo de la emisión del bono.  Sin embargo, puede pensarse, en general, que esta tasa está compuesta por la tasa libre de riesgo más una prima por riesgo.

Precio  

El precio que se paga por un bono esta basado en un nutrido número de variables, incluyendo las tasas de interés, oferta y demanda, calidad crediticia, vencimiento y rango impositivo.  Los bonos recién emitidos normalmente se venden cerca de su valor nominal.  Las bonos negociados en el mercado secundario, sin embargo, fluctúan en precio en respuesta a la volatilidad de las tasas de interés.    

Comportamiento de los valores de los bonos 

1. Cuando la tasa de rendimiento requerida es mayor que la tasa de cupón establecida, el valor del bono será menor que su valor nominal.  Se dice que este bono se vende con descuento, respecto a su valor nominal.  La cantidad por la que el precio excede el precio corriente es el descuento del bono.

2. Cuando la tasa de rendimiento en el mercado requerida es menor que la tasa de cupón establecida, el valor del bono será mayor que su valor nominal.  Se dice que este bono se vende con una prima sobre el valor nominal.  La cantidad por la que el precio corriente excede el valor nominal es la prima del bono.

3. Cuando la tasa de rendimiento requerida es igual a la tasa establecida en el cupón, el valor del bono será igual a su valor nominal.  Se dice que tal bono se vende a la par.

4. Si las tasas de interés aumentan de modo tal que aumenta la tasa de rendimiento requerida, el bono disminuirá de valor.  Si las tasas de interés disminuyen, aumentará su valor.  En fin, las tasas de interés y los precios de los bonos se mueven en direcciones opuestas.

A partir de la última observación, es claro que la variabilidad en las tasas de interés debe conducir a la variabilidad en los precios de los bonos.  Esta variación en el precio de mercado de un valor causada por cambios en las tasas de interés se conoce como riesgo de la tasa de interés (o rendimiento).  Es importante hacer notar que un inversionista incurre en pérdidas debido al riesgo de la tasa de interés (o rendimiento) sólo si el valor se vendió antes del vencimiento y el nivel de las tasas de interés ha aumentado desde el momento en que se hizo la compra.

Es necesario dar un ejemplo por separado de cierta relación adicional que no resulta evidente de los ejemplos anteriores.

5. Para un cambio determinado en el rendimiento requerido, el valor de un bono cambiará en un importe mayor mientras más largo sea su vencimiento.

En general, entre más largo sea el vencimiento, mayor será la fluctuación en los precios asociada con un cambio dado en el rendimiento requerido del mercado.  Entre más cerca esté el tiempo de que adquiera este valor relativamente grande, menos importantes serán los pagos de interés en la determinación del precio del mercado, y menos importante es un cambio en el rendimiento requerido de mercado sobre el precio de mercado del valor.  Entonces, en general, entre más largo sea el vencimiento de un bono, mayor será el riesgo de cambios de precios para el inversionista cuando los cambios ocurren en el nivel global de las tasas de interés.

La figura (3-1) ilustra nuestro análisis al comparar dos bonos que sólo difieren en el vencimiento.  Las sensibilidades de los precios de un bono a 5 años y de uno a 15 años se muestran relativas a los cambios en la tasa de rendimiento requerida del mercado.  Como se espera, el bono con el plazo más grande al vencimiento muestra un cambio más grande en el precio para cualquier cambio dado en el rendimiento de mercado.
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Figura (3-1)                                   Tasa de cupón
También es necesario ilustrar por separado una última relación, ya que está relacionada con el tema del vencimiento.  Se le denomina el efecto cupón.

6. Para un cambio determinado en el rendimiento requerido, el valor de un bono cambiará en forma más proporcional según sea menor su tasa de cupón.  En otras palabras, la volatilidad del precio del bono es inversamente proporcional a la tasa de cupón.

Este fenómeno se ilustra en la tabla (3-2) para bonos a 10 años que tienen diversas tasas de cupón.  En el lado izquierdo de la tabla, un incremento en el rendimiento (tasa de rendimiento de mercado requerida) está supuesto, mientras que en el lado derecho se supone que ocurre una baja en el rendimiento.  Se observa que entre más baja es la tasa de cupón, más sensibles son los cambios en los precios relativos a los cambios en los rendimientos.  La razón para esto es que con tasas de cupón más bajas, una cantidad mayor del rendimiento total del inversionista se refleja en el pago principal al vencimiento en vez de los pagos de interés.  Así los inversionistas tarden más en adquirir sus rendimientos con un bono cupón más bajo que con un bono cupón alto.  Entre más tarde sea el grueso de la corriente de ingresos (los pagos del principal y de interés), mayor será el efecto en el valor presente causado por un cambio en el rendimiento requerido.  Así, aunque los bonos cupón altos y bajos tengan el mismo vencimiento, los bonos cupón bajos tenderán a ser más volátiles.

           Tabla (3-2) Cambios porcentuales en el precio de bonos a 10 años en compañía de 

                                     un cambio en el rendimiento bajo varios supuestos de tasa de cupón

	Tasa de Cupón
	Incremento en el rendimiento del 12% al 15%
	Baja en el rendimiento de 12% a 9%

	15%
	-14.68%
	18.62%

	12
	-15.29
	19.51

	9
	-16.16
	20.78

	6
	-17.48
	22.71

	3
	-19.74
	26.02

	3
	-24.50
	32.98


Rendimiento (Yield)  

El rendimiento es el retorno que obtenemos del bono, basado en el precio que se pagó y el pago de interés que se recibe.  Los dos tipos básicos de rendimientos sobre bonos que debemos conocer son el: rendimiento corriente (current yield) y el rendimiento al vencimiento (yield to maturity or yield to call).  El rendimiento corriente es el retorno anual sobre la cantidad pagada por el bono y se obtiene dividiendo el pago de interés del bono por su precio de compra.  Si compramos un bono con valor nominal de $1,000 y la tasa de interés es 8% ($80), el rendimiento corriente es 8% ($80 ÷ $1,000). Si compramos un bono con un valor nominal de $900 y la tasa de interés es 8% ($80), el rendimiento corriente es 8.89% ($80 ÷ $900).   

El rendimiento al vencimiento (yield to maturity) y el rendimiento a la redención (yield to call) presentan el retorno total recibido si el bono se mantiene hasta el vencimiento o el mismo es redimido anticipadamente.  También nos permite comparar bonos con diferentes cupones y vencimientos.  El rendimiento al vencimiento equivale a todo el interés que se recibe desde el momento en que se compra el bono hasta su vencimiento (incluyendo interés sobre interés al rendimiento original adquirido), más cualquier ganancia (si se compra el bono por debajo de su valor nominal) o pérdida (si se compra el bono por encima de su valor nominal).  El rendimiento a la redención se calcula de la misma manera como el rendimiento a vencimiento, pero asume que un bono comprado a prima será redimido y que el inversionista recibirá el valor nominal a la fecha de redención. Los inversionistas deben pedir a sus asesores de inversión los rendimientos al vencimiento y a la redención en cualquier bono que estén considerando adquirir. El comprar un bono sólo basado en el rendimiento corriente no es suficiente, dado que es probable que no represente el valor real del mismo en nuestra cartera de inversiones.  

Rendimiento al Vencimiento (Yield-To-Maturity)

La tasa de rendimiento requerida en el mercado sobre un bono (Kd) se conoce más como el rendimiento al vencimiento del bono.  El rendimiento al vencimiento (YTM) es la tasa de rendimiento esperada sobre un bono si se compró al precio corriente del mercado y se conservó hasta el vencimiento; también se conoce como tasa interna de rendimiento del bono.  Matemáticamente, es la tasa de descuento que equivale al valor presente de todos los pagos de interés esperados y al pago del principal (valor nominal) al vencimiento con el precio corriente en el mercado del bono.  


Si ahora sustituimos los valores actuales por I, MV y Po, podemos encontrar Kd, que en este caso sería el rendimiento al vencimiento del bono.  Sin embargo, el cálculo preciso del rendimiento es complicado y requiere de tablas de valor del bono, una calculadora sofisticada o una computadora. 

Por lo tanto, en este caso disponemos de una aproximación del rendimiento al vencimiento.  En estos casos, hay una fórmula que puede utilizarse para encontrar el rendimiento al vencimiento aproximado sobre un bono.  La fórmula supone que el interés se paga anualmente y que el cálculo del rendimiento tiene lugar un año antes de la fecha de pago del interés.  Esto incluye el cálculo del rendimiento anual promedio sobre el bono durante su plazo hasta el vencimiento de la forma siguiente:

      YTM aproximado 
= rendimiento anual aproximado 




= ingreso anual promedio/precio promedio




= I + [(MV - Po)/n] / (MV + Po)/2                                              (3-2)

donde I es el pago de interés anual, MV es el valor al vencimiento (o a la par) del bono, Po  es el precio corriente en el mercado y n es el número de años que restan hasta el vencimiento.  Este cálculo añade el pago de interés anual a la utilidad (o pérdida) de capital anual promedio y entonces relaciona esta cantidad de ingreso promedio total con el promedio del valor al vencimiento y el precio corriente en el mercado.  Es importante recordar, si bien el rendimiento anual promedio da una buena aproximación del YTM, no es el verdadero rendimiento anual sobre un bono.

¿Cuál es el YTM aproximado para un bono con un valor par de $1,000 con las siguientes características: precio corriente en el mercado = $761; 12 años hasta el vencimiento; y una tasa de cupón de 8% (con pago de interés anual)?

YTM aproximado = $80 +[($1,000 - $761)/12] / ($1,000 + $761)/2  = 11.35%.

Para el problema del ejemplo, a través del uso computadora se obtiene una cantidad de YTM exacta de 11.82%.  Se puede observar que para que el bono proporcione una tasa de rendimiento de mercado requerida mayor que la tasa de cupón del bono (11.82%>8%), es necesario que el precio corriente en el mercado del bono sea menor que su valor a la par ($761<$1,000).

Rendimiento Corriente (Current Yield)

El rendimiento corriente mide la tasa de retorno del monto invertido por el inversionista.  La fórmula se expresa dividiendo la ganancia anual por interés del bono (yearly interest income) entre su precio actual de mercado (current market price):

Rendimiento corriente = ganancia anual por interés/precio actual de mercado

donde, la ganancia anual por interés representa el valor nominal del bono por la tasa cupón.

Si por ejemplo, la tasa cupón es 10% sobre un bono con un valor nominal de $1,000, la empresa paga al tenedor $100 cada año hasta el vencimiento del bono.  Sin embargo, al año siguiente el bono pierde valor y es vendido a $800, los nuevos compradores aún reciben los $100 al año, pero al sólo pagar $800, el rendimiento corriente para ellos es del 12.5%.  Por su parte, si el bono aumenta de valor y se vende a $1,200, el rendimiento corriente de los nuevos compradores es solamente 8.33%.  En la tabla (3-3) se puede apreciar las fluctuaciones del rendimiento corriente.

    Tabla (3-3) Fluctuaciones en el rendimiento corriente 

	Las fluctuaciones en el rendimiento corriente de un bono

	Rendimiento de un bono con una tasa de interés de 10%
	Interés Pagado
	Rendimiento Corriente

	Si se compra a la par - $1,000:
	$100
	10%

	Si se compra a descuento - $800:
	$100
	12.5%

	Si se compra a prima - $1,200:
	$100
	8.33%


Fluctuaciones del mercado: La relación entre el Precio y Rendimiento   

Desde el momento que se realiza la emisión original del bono hasta el día que vence, su precio en el mercado fluctuará según los cambios en las condiciones de mercado o calidad de crédito.  La fluctuación constante en los precios es real para los bonos individuales y para el mercado de bonos en general, ya que cada cambio en el nivel de las tasas de interés típicamente tiene un efecto inmediato y predecible en los precios de los bonos.  

Cuando las tasas de interés prevalecientes aumentan, los precios de los bonos en circulación caen para ajustar el rendimiento de los bonos más antiguos en línea con las nuevas emisiones a tasas  de interés más altas.   

Cuando las tasas de interés prevalecientes disminuyen, los precios de los bonos en circulación aumentan, para ajustar el rendimiento de los bonos más antiguos en línea con las nuevas emisiones a tasas de interés más bajas.   

Debido a estas fluctuaciones, los inversionistas deben estar conscientes que el valor de un bono probablemente será mayor o menor que su valor nominal si es vendido antes de su vencimiento.  

La Relación entre la Tasa de Interés y el Vencimiento (maturity)   

Los cambios en las tasas de interés no afectan a todos las bonos por igual.  Entre mayor sea el vencimiento del bono, mayor el riesgo de volatilidad en el precio del mismo y por dichas fluctuaciones los inversionistas esperan una mayor compensación por tomar el riesgo adicional.   Hay una relación directa entre vencimiento y rendimiento (yield).   Esto puede ser visto mejor dibujando una línea entre los rendimientos disponibles en los bonos con diferentes vencimientos, de  corto a largo plazo.   Esta línea se denomina la curva de rendimiento (yield curve).   
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Una curva de rendimiento podría dibujarse para cualquier mercado de bonos pero es normalmente dibujada para el mercado de la Tesorería de EEUU, que ofrece títulos para cada vencimiento, y donde todos los títulos llevan la misma calidad superior de crédito (top credit quality).   

Al estudiar la curva de rendimiento, presentada diariamente en las publicaciones financieras, podemos obtener una idea de donde el mercado percibe la dirección de las tasas de interés, el cual es uno de los factores más importantes que podrían afectar los precios de los bonos de cualquier inversionista.   

Una curva de rendimiento normal muestra una pendiente bastante pronunciada entre los rendimientos de los bonos a corto y mediano plazo y una pendiente menos pronunciada entre los bonos a mediano y largo plazo.  La curva de rendimiento con una pendiente ascendente es la más común, dado que entre más tiempo el dinero del inversionista esta bajo riesgo, mayor es el retorno que el inversionista espera ganar.

Si la pendiente de una curva de rendimiento es "abrupta (steep)," significa que los rendimientos en los bonos a corto plazo son relativamente más bajos en comparación a los títulos a largo plazo. Esto quiere decir que el inversionista puede obtener significativamente un mayor ingreso (rendimiento - yield) comprando un bono a largo plazo que con uno a corto plazo, por lo tanto debemos modificar nuestra opción en la compra de los bonos. Por otro lado, si la curva de rendimiento es "plana (flat)," significa que la diferencia entre las tasas de interés a largo plazo y corto plazo es relativamente mínima. Esto quiere decir que la recompensa por extender los vencimientos es relativamente mínima, y algunos inversionistas deciden mantenerse en el extremo a corto plazo de los parámetros de vencimientos.   Cuando los rendimientos en los títulos a corto plazo son mayores que aquellos a largo plazo, la curva de rendimiento se denomina "invertida (inverted yield curve)".  Esto sugiere que las expectativas de los inversionistas es que las tasas de interés disminuyan en el futuro.  Una curva de rendimiento invertida en ocasiones se considera como un indicativo o signo de recesión económica.  

Evaluando el Riesgo  

Virtualmente todas las inversiones tienen algún grado de riesgo. Al invertir en bonos, es importante recordar que el retorno de una inversión esta ligado directamente a su riesgo. Entre más alto el retorno, mayor el riesgo. Recíprocamente, las inversiones relativamente seguras ofrecen retornos relativamente menores.   

La conexión entre la tasa de interés y la inflación
Los inversionistas necesitan saber como los precios en el mercado de bonos están directamente relacionados a los ciclos económicos y preocupaciones sobre inflación. Los inversionistas se pueden haber preguntado por qué los informes de prensa dicen que el mercado de bonos cayó después que el gobierno emitió noticias económicas positivas sobre crecimiento laboral o comienzo de la construcción de viviendas. Como regla general, el mercado de bonos, y la economía global, se benefician de tasas de crecimiento estables y sostenidas. El crecimiento económico moderado también beneficia la fortaleza financiera de los emisores municipales y corporativos cuyos bonos pueden tener en cartera los inversionistas, contribuyendo a que su crédito sea más fuerte.

Pero incrementos abruptos en la tasa de crecimiento económica pueden llevar a inflación la cual eleva los costos de bienes y servicios para todos, tasas de interés más altas y la erosión en el valor de un bono.  Finalmente, el rápido y persistente crecimiento en la economía conduce a un aumento en las tasas de interés, ya sea a través de acciones tomadas por la Reserva Federal para disminuir la expansión económica, o mediante las fuerzas del mercado actuando en anticipación a los movimientos de las tasas de interés.  Dado que el incremento en las tasas de interés impulsan los precios de los bonos hacia abajo, el mercado de bonos tiende a reaccionar negativamente a los informes sobre firmes tasas de crecimiento en la economía. 

¿CÓMO INVERTIR EN BONOS?

Hay diversas formas de invertir en bonos. El inversionista puede comprar bonos individuales, fondos mutuos de bonos o "fideicomisos de inversión unitarios (unit investment trusts)".   

Bonos individuales   

Existe una amplia variedad de bonos individuales para escoger. Los asesores de inversión pueden ayudar a los inversionistas a encontrar un bono que se adapte a sus necesidades y expectativas de inversión. La mayoría de los bonos individuales se compran y se venden en los mercados extrabursátiles (over-the-counter market (OTC)), y algunos bonos corporativos también se listan en la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange). El mercado extrabursátil comprende centenares de empresas de inversiones y bancos que negocian bonos por teléfono o electrónicamente.  Algunos son intermediarios financieros que mantienen un inventario de bonos y crean mercados para ellos; otros actúan como agentes y compran o venden bonos a otros intermediarios financieros en respuesta a demandas específicas en nombre de sus clientes.   

Si los inversionistas están interesados en comprar una nueva emisión de bonos, el asesor de inversiones debe proporcionarle el "prospecto (prospectus)" de la compañía: el documento oficial que explica los términos y características del bono, así como aquellos riesgos que los inversionistas deben estar informados antes de comprar el mismo.   

Los inversionistas también pueden comprar y vender bonos que ya están en circulación en lo que es conocido como el mercado secundario.  Muchos intermediarios financieros (dealers) mantienen inventarios de una amplia variedad de bonos ya emitidos. 

Los precios de los bonos normalmente incluyen una comisión que constituye el costo y ganancia del intermediario financiero (dealer).   Si un corredor o intermediario financiero tiene que buscar para un cliente un bono específico que no está en su inventario, una comisión puede agregarse para compensar los costos y por el esfuerzo de servir las necesidades especiales del cliente. Cada empresa establece sus propios precios que pueden variar dependiendo del tamaño de la transacción, el tipo de bono que se está comprando y el servicio de asesoría que la firma proporciona.   

Hay varios servicios financieros que ayudan a los inversionistas a comparar los precios actuales de los bonos.  Para obtener los precios de los bonos municipales y los rendimientos que se utilizan como punto de referencia están disponibles en el Internet y en algunos periódicos a través del "The Bond Market Association" y "Bloomberg National Municipal Yield Table".  Por una cuota nominal, los inversionistas pueden obtener los precios actuales o evaluaciones sobre bonos mediante subscripción a los servicios de Standard & Poor's y "The Bond Market Association".  Respecto a los bonos de la Tesorería americana, corporaciones y otros bonos, hay distintas fuentes y medios de comunicación  que proporcionan información actualizada sobre las nuevas emisiones en el mercado.  The Bond Market Association Website proporciona enlaces a múltiples servicios que proporcionan información del precio/rendimiento sobre todos los segmentos del mercado. Adicionalmente, el inversionista también puede comparar precios para bonos específicos pidiendo ofertas (bids) de varios intermediarios financieros (dealers).   

Normalmente los bonos se venden en los mercados extrabursátiles (over-the-counter markets) en denominaciones de $1,000 y $5,000.   En el mercado secundario el precio de los bonos en circulación son cotizados en incrementos de $100. Así, una bono cotizado a 98 se refiere a un bono que se negocia a $98 por cada $100 de valor nominal, o a un 2% de descuento.   

Fondos Mutuos de Bonos  

Los Fondos Mutuos de Bonos ofrecen a los inversionistas otra manera de invertir en los mercados de bonos. Los fondos mutuos de bonos, como los fondos mutuos de acciones, permiten a los inversionistas obtener selección y administración profesional de una cartera de inversiones.  Ellos le permiten a un inversionista diversificar riesgos a través de una amplia variedad de títulos, así como también la opción de capitalizar los pagos de interés u obtener los mismos periódicamente.   

Dado que los fondos mutuos de bonos son manejados activamente, nuevos bonos se agregan y eliminan de la cartera en respuesta a las condiciones de mercado y demanda de los inversionistas, cabe destacar que estos fondos mutuos no tienen una fecha de vencimiento específica.

En los Fondos Mutuos Abiertos (Open End Funds), el inversionista puede comprar o vender su participación  en el momento que el desee. Pero dada las fluctuaciones del mercado de bonos el valor neto activo (net asset value) cambia diariamente, reflejando el valor cumulativo de las bonos en la cartera. Como resultado, cuando vendemos, el valor de la inversión como diariamente se pública en la mayoría de los periódicos financieros puede ser mayor o menor, dependiendo del desempeño del fondo desde que se compró la participación. 

Los Fondos Mutuos Cerrados (Closed End Mutual Funds) tienen un número específico de acciones que se listan y se negocian en una bolsa de valores. Dado que los administradores del fondo no tienen que preocuparse por las redenciones de los inversionistas, sus estrategias de inversión pueden ser más agresivas.   

Hay numerosas fuentes de información disponibles sobre fondos mutuos, incluyendo revistas financieras especializadas y las páginas comerciales de los periódicos más importantes. También existen empresas que se dedican exclusivamente a investigar y clasificar los diferentes fondos mutuos, como "Morningstar Inc." y "Lipper Analytical Services".  Estas compañías desarrollan análisis detallados los cuales se pueden obtener mediante la suscripción a sus servicios. Además,  las agencias calificadoras evalúan los fondos mutuos de bonos por seguridad y riesgo crediticio.   

La mayoría de los fondos mutuos cobran comisiones anuales por administración (annual management fees) que promedian aproximadamente el 1% de los activos bajo cartera, mientras que algunas también imponen cargos por las inversiones iniciales (las cuales pueden promediar entre 2%-8%) o comisiones por ventas anticipadas. Dado que las comisiones por administración anuales disminuyen los rendimientos, los inversionistas necesitan estar conscientes de los costos totales al calcular sus retornos esperados globales. La inversión inicial mínima normalmente oscila entre $500 a $2,500 para las cuentas de jubilación.   

Fondos de Mercado de Dinero (Money Market Funds)  

Los Fondos de Mercado de Dinero (Money Market Funds) son aquellos que agrupan inversiones en títulos a corto plazo y muy líquidos.  Estos títulos incluyen las Letras del Tesoro de EEUU, bonos municipales, los certificados de depósito emitidos por bancos comerciales importantes y papel comercial emitido por corporaciones establecidas. 

Generalmente, estos fondos lo componen títulos que tienen vencimientos de tres meses o menos, y ofrecen tasas de interés comparables a los certificados de depósitos de bancos. Sin embargo, considerando que normalmente la tasa de interés en un certificado de depósito es fija, la tasa de interés de un instrumento de mercado de dinero puede subir si las tasas de interés prevalecientes aumentan, o pueden caerse cuando las tasas de interés disminuyen.  Los instrumentos de mercado de dinero también ofrecen liquidez inmediata, dado que la mayoría permite a los inversionistas retirar sus fondos en cualquier momento. La inversión inicial mínima normalmente oscila entre $1,000 y $10,000.  

Fideicomisos de Inversión Unitario de Bonos (Bond Unit Investment Trusts)  

Los Fideicomisos de Inversión Unitario de Bonos ofrecen a los inversionistas una cartera fija de inversiones gubernamentales, municipales, con respaldo hipotecario o bonos corporativos que son seleccionados profesionalmente y permanecen constantes a lo largo de la vida del fideicomiso. 

El beneficio de este instrumento financiero es que el inversionista siempre sabe con exactitud cuanto ganará mientras permanezca dentro del mismo, porque la composición de la cartera se mantiene estable.  Además, dado que el fideicomiso no es una cartera manejada activamente es usual que no existan comisiones por administración, pero los inversionistas si pagan una comisión de ventas, más una cuota anual para cubrir gastos de evaluación y vigilancia del fideicomiso. La inversión inicial mínima normalmente oscila entre $1,000 y $5,000.  Los inversionistas pueden obtener ingresos por los pagos de interés durante la vida del fideicomiso y recuperar el principal cuando los títulos dentro del mismo son reembolsados.  El fideicomiso típicamente finaliza cuando la última inversión alcanza su fecha de vencimiento.  

ESTRATEGIAS BÁSICAS DE INVERSIÓN   

Para el desarrollo de una cartera de inversiones de renta fija, existen diversas técnicas que el inversionista y su asesor profesional de inversión pueden utilizar para adecuar los objetivos de inversión con el nivel de tolerancia al riesgo.  

Diversificación  

No importa cual sea su objetivo de inversión, es conveniente diversificar la cartera de inversiones.  La diversificación puede proporcionar al inversionista cierta protección a su cartera, así si un sector o una clase de activo está en medio de una tendencia cíclica a la baja, el aumento en valor de otra clase de activos puede ayudar a compensar el impacto negativo.  

Por ejemplo, suponga la cartera de un inversionista esta compuesta por una variedad de bonos de alto rendimiento (high yield) y grado de inversión (investment grade).  Los bonos de alto rendimiento son utilizados para obtener retornos superiores.  Los bonos de grado de inversión probablemente generen rendimientos algo más bajos, pero su habilidad de tolerar entornos económicos adversos compensa cualquier efecto adverso en la calidad de crédito que pudiese afectar los títulos de alto rendimiento en la cartera.  Asimismo, el inversionista debe balancear los títulos corporativos con bonos del Tesoro americano y títulos municipales o hipotecarios respaldados por agencias gubernamentales.   

"Escalera o Laddering"  

Otra estrategia de diversificación implica comprar títulos con diferentes vencimientos. Cuando un inversionista compra bonos con diferentes vencimientos, una técnica denominada “laddering”, reduce la sensibilidad de la cartera al riesgo por cambio en las tasas de interés (interest rate risk).  Si, por ejemplo, el inversionista sólo invierte en títulos a corto plazo, los menos sensibles al riesgo de cambio en las tasas de interés, el mismo obtiene un alto grado de estabilidad pero el rendimiento de la cartera disminuye.  Por el contrario, si sólo invertimos en títulos a largo plazo se puede obtener mayores ingresos, pero sus precios serán más volátiles, exponiendo al inversionista a posibles pérdidas si desea vender el título antes de su vencimiento.   

Estructurar una cartera de este tipo involucra comprar un variedad de bonos con vencimientos distribuidos en el tiempo. Por ejemplo, el inversionista puede invertir cantidades iguales en títulos que vencen en dos, cuatro, seis, ocho y 10 años. En dos años, cuando las primeros bonos vencen, el inversionista reinvertiría el dinero en un bono a 10 años, manteniendo así la escalera.   

A consecuencia obtenemos un retorno mayor del sólo comprar títulos a corto plazo. El riesgo es también menor si sólo compramos títulos a largo plazo. Y el inversionista se protege mejor contra los cambios en las tasas de interés que con bonos de un sólo tipo de vencimiento.   

Si las tasas de interés disminuyen, el inversionista tendría que reinvertir los títulos que vencen en dos años a una tasa de interés más baja, pero dispone de un retorno superior respecto al mercado por el efecto positivo de los otros títulos que componen la cartera. Si las tasas de interés aumentan, la cartera total pagaría un retorno inferior al mercado, pero el inversionista puede empezar a corregir este efecto adverso en dos años o menos cuando vence su título de menor plazo.  

"Barbell"  

Esta estrategia también involucra invertir en títulos con diferentes vencimientos para limitar el riesgo contra las fluctuaciones en los precios. Pero en lugar de dividir el dinero en una serie de bonos distribuidos en el tiempo, el inversionista debe concentrar sus posiciones en bonos con vencimientos en ambos extremos del espectro (como una cartera "laddered"), a corto y largo plazo ejemplo, como letras o notas que vencen en seis meses o un año y en bonos a 20 ó 30 años.  

"Intercambio" de Bonos (Bond "Swap")  

Los inversionistas utilizan el "intercambio" de bonos (bond "swaps") para obtener diversos beneficios. Un intercambio (swap), es la venta simultánea de un título y la compra de otro, y se puede utilizar para cambiar los vencimientos, aumentar la calidad de crédito de la cartera, aumentar el rendimiento o alcanzar otros objetivos.                         

TIPOS DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

Bonos Cupón Cero y STRIPS  

La creación de los "Ceros" mediante la separación del cupón

La separación del Cupón (Coupon Stripping) es el acto de separar los cupones de pago de interés de una nota o bono y tratar los cupones y la estructura como títulos separados. Cada cupón, o pago de interés, le otorga al dueño un retorno en efectivo específico en una fecha determinada; la estructura del título requiere el repago del principal al vencimiento. 

La estructura de los títulos separados y de los cupones separados se denominan "cupones ceros" o "ceros" porque no hay ningún pago de interés periódico en cada instrumento. Después de la separación, la estructura y los cupones se venden a importantes descuentos de sus valores nominales. El inversionista sólo se beneficia de la diferencia entre el precio de compra y el pago recibido en la venta o a vencimiento.

Por ejemplo, un bono a 20 años con valor nominal de $20,000 y una tasa de interés del 10% se puede separar en su principal y sus 40 pagos semianuales de interés. El resultado sería 41 instrumentos de cupones ceros separados, cada uno con su propio fecha de vencimiento. El principal tendrá un valor de $20,000 a su vencimiento, y cada cupón $1,000. Cada uno de los 41 instrumentos, ahora poseyendo un número de identificación distinto,  se puede negociar separadamente hasta su fecha de vencimiento a precios determinados por el mercado.

La Proliferación de los STRIPS del Tesoro

A finales de los años 70 ciertos títulos del Tesoro se negociaban en el mercado secundario sin uno o más de sus cupones de interés. Estos  títulos separados o "stripped" ofrecían a los inversionistas un instrumento financiero con abundante oferta, ningún riesgo de incumplimiento, y baja incidencia de redención o repagó, antes de su fecha de vencimiento. Sin embargo, su popularidad elevó dudas dentro del Departamento del Tesoro que los "ceros" producirían una pérdida importante en la recaudación de impuestos. 

Los cupones y la estructura de los títulos separados (stripped securities) se vendían a importantes descuentos, $.05 o $.10 en el dólar. Después de la compra, el inversionista admitía una pérdida entre la diferencia entre el precio de la venta de título y su valor nominal, así reduciendo la obligación impositiva total del inversionista .

El "Tax Equity and Fiscal Responsability Act (TEFRA) de 1982 ajustó el tratamiento impositivo de aquellos títulos separados (stripped securities) para reducir dicha ventaja. El Departamento del Tesoro entonces retiró sus objeciones en el acto de separar los cupones, incitando a varios intermediarios institucionales a crear nuevos productos que incorporan recibos para títulos de deuda separados. 

TEFRA también exigió a la Tesorería que las nuevas emisiones lanzadas al mercado estuviesen sólo en registro de libros (electrónico), empezando el 1 de enero de 1983. Esta provisión eliminó la emisión de notas y bonos al portador con cupones adjuntos. A consecuencia la separación física ya no sería posible. 

En respuesta, los intermediarios institucionales de bonos empezaron a comercializar recibos que evidenciaban la  propiedad de "ceros" de la Tesorería mantenidos por un custodio. El primero de éstos productos se denominaron "Treasury Investment Growth Receipts", o TIGRS. Productos similares aparecieron en 1984, como los "Certificates of Acrrual on Treasury Securities (CATS) y los "Treasury Receipts (TRs). Sin embargo, la mayoría de estos títulos no eran intercambiables con otros títulos separados (stripped securities), por tanto carecían de la liquidez que los clientes llegaban a esperar de los "ceros". 

En febrero de 1985, la Tesorería tomó un papel más activo introduciendo su propio programa de cupones separados llamado "STRIPS", sinónimo de "Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities". Este programa estaba destinado en un principio a reducir el costo de financiación de la deuda pública "a través de iniciativas competitivas por parte de empresas privadas del mercado". 

Bajo el programa de "STRIPS", las emisiones del gobierno de EE.UU. con vencimientos de diez años o más eran elegibles para el traslado a través del Fedwire. El proceso involucra el envío (wiring) de notas y bonos de la Tesorería al Banco de la Reserva Federal de Nueva York y recibir componentes separados a cambio. Esta práctica también redujo los costos legales y de seguros asociados habitualmente con el proceso de separar un título.

Aunque la Reserva Federal proporciona servicios al mercado de cupón cero, realmente no vende los títulos en nombre de la Tesorería. Las compañías de servicios financieros deciden cuando y qué porción de un título elegible se separa y se vende. 

Porque su aumento en valor está anualmente sujeto a impuestos, los "ceros" son muy populares para inversiones en las que pueden diferirse impuestos, como cuentas de jubilación individuales y planes de pensión, o para las cuentas exentas de impuestos. Sin embargo, su valor en efectivo dispuesto en fechas futuras permite a los ahorradores e inversionistas seleccionar su uso a través de una amplia gama de objetivos.                       

Resumen

· Los Bonos Cupón Cero ("Ceros") resultan cuando se separan los cupones de la estructura del título o valor negociable. 

· Estos bonos se venden a importantes descuentos de su valor nominal.  

· La diferencia entre el precio de la compra del bono y su valor nominal es el retorno del inversionista cuando el mismo es redimido. 

· Los Bonos Cupón Cero pueden comprarse a través de corredores privados e intermediarios institucionales (dealers), pero no se pueden comprar directamente a la Reserva Federal o cualquier agencia gubernamental.
Bonos Basura (Junk Bonds)

Los bonos con una clasificación de Baa (Moody’s) o BBB (S&P) y más altos son llamados bonos de grado de inversión.  Por su parte, un bono basura es un bono de alto riesgo y alto rendimiento (con frecuencia no garantizado) clasificado por debajo del grado de inversión.  Con frecuencia los bonos inician sus vidas como valores con grado de inversión, pero entonces la empresa emisora atraviesa tiempos difíciles.  Por tanto, los bonos son degradados, tal vez hasta la categoría del grado de no inversión.  Estas empresas son llamadas “ángeles caídos” (fallen angels) y sus bonos degradados son entonces llamados “basura”.  Muchas empresas reconocidas a nivel mundial han mantenido el estatus de “ángel caído” en un momento o en otro.  

En la década de los 80, se desarrolló un mercado activo para las nuevas emisiones públicas de bonos de alto rendimiento o bonos basura.  De forma interesante, estos bonos no fueron emitidos por empresas antiguas que atravesaban momentos difíciles, sino por empresas nuevas, relativamente sin probar.  El mercado para los bonos basura de nueva emisión fue promulgada por la empresa bancaria de inversión Drexel Burnham Lambert, que dominó este mercado hasta su retiro en 1990.  Algunas empresas utilizaron el mercado para obtener miles de millones de dólares en fondos, y desplazaron lo que antes fue el financiamiento bancario y el de colocación privada.  A su vez, los bonos basura fueron utilizados en adquisiciones y compras con apalancamiento (Leveraged Buyout).

Los principales inversionistas en bonos basura incluyen fondos de pensiones, fondos mutualistas de bonos de alto rendimiento y algunos individuos que invierten directamente.  Existe un mercado secundario de poco valor, pero en cualquier clase de pánico financiero o “vuelo hacia la calidad” de los inversionistas en los mercados de bonos, tal liquidez se agota.  A finales de la década de los 80, los bonos emitidos en conexión con transacciones con alto apalancamiento (leveraged buyouts) empezaron a experimentar dificultades y muchas emisiones resultaron en fracasos.  Los inversionistas perdieron confianza y hubo una grave caída de emisiones nuevas.  El mercado se recuperó de alguna manera, en particular para emisiones de mayor calidad.  Si bien los bonos basura son un medio viable de financiamiento para algunas empresas, debe reconocerse que existen ventanas de oportunidad.  En un mercado inestable, se encontrarán pocos inversionistas.  

Bonos Convertibles (Convertible Bonds)

Un bono convertible le da al tenedor del bono la opción de presentar el bono y recibir a cambio de él un número especificado de acciones comunes, “convirtiendo” de esta forma el bono en acciones.  Una vez que se ha convertido en acción común, la acción no puede intercambiarse de nuevo por bonos.  La razón de intercambio entre el valor y la acción común se puede expresar en términos de un precio de conversión o una razón de conversión.  Los bonos convertibles de Corporación XYZ, al 9.75% (valor nominal de $1,000), tienen un precio de conversión de $43.75, lo cual significa que cada bono convertible a 22.86 acciones comunes.  

Simplemente se divide el valor nominal del valor entre el precio de conversión para obtener la razón de conversión, $1,000/$43.75 = 22.86 acciones. El privilegio de conversión se puede expresar en términos del precio de conversión o de la razón de conversión.  Los términos de conversión no son necesariamente constantes a lo largo del tiempo.  Muchas emisiones convertibles estipulan aumentos o “descensos” en el precio de conversión a intervalos periódicos.  Por ejemplo, un bono de valor nominal de $1,000 podría tener un precio de conversión de $40 por acción durante los primeros 5 años, $45 por acción para los siguientes cinco, $50 en los 5 años posteriores y así sucesivamente.  De esta forma, el bono se convierte en una cantidad menor de acciones comunes según pasa el tiempo.  Por lo general, el precio de conversión se ajusta por cualquier división de acciones o dividendos en acciones que tengan lugar después de la venta de los valores.  Si las acciones comunes se dividieran 2 por 1, el precio de conversión sería reducido a la mitad.  Esta cláusula protege  al tenedor de bonos convertibles y se conoce como la cláusula de antidilución. 

Valor de Conversión y Prima sobre el Valor de Conversión

El valor de conversión de un bono convertible es la razón de conversión del valor multiplicada por el precio de mercado por acción común.  Si la acción de Corporación XYZ se estuviera vendiendo en $50, el valor de conversión del bono convertible sería de 22.86 x $50 = $1,143.

El bono convertible brinda al inversionista un rendimiento fijo, además, el inversionista recibe la opción de convertir el bono en acciones comunes y de esta forma particular en la posibilidad de ganancias de capital relacionadas con el hecho de ser un dueño residual de la empresa.  Debido a esta opción, la empresa está en posibilidad de vender el bono convertible con un rendimiento menor del que tendría que pagar en una emisión directa de bonos o de acciones preferentes.

En el momento de la emisión, al bono convertible se le fijará un precio más alto que su valor de conversión.  Al diferencial se le conoce como prima de conversión.  Los bonos convertibles de Corporación XYZ se vendieron al público a $1,000 el bono.  El precio de mercado de la acción común al momento de la emisión era de aproximadamente $38.50 por acción.  Por tanto, el valor de conversión de cada bono era 22.86 x $38.50 = $880 y el diferencial de $120 entre este valor y el precio de emisión representa la prima de conversión.  Con frecuencia, esta prima se expresa como un porcentaje del valor de conversión en el ejemplo, la prima de conversión es $120/$880 = 13.6%.  Para la mayor parte de las emisiones de bonos convertibles la prima de conversión oscila de un 10% aun 20%.  Para una empresa en crecimiento, la prima de conversión puede encontrarse en la parte superior de esta escala, o puede ser incluso más alta en el caso de un crecimiento excesivo.  Para empresas con crecimiento más moderado, la prima de conversión puede estar más cerca de 10%.  La escala en sí misma se establece principalmente por tradición del mercado, de acuerdo con la idea de que el emisor debe encontrarse en posibilidad de forzar la conversión dentro de un periodo de tiempo razonable.  

Bonos Registrados (Registered Bonds)

Un bono registrado dispone del nombre y dirección del tenedor inscrito en el bono y en los libros del emisor.  El bono registrado puede describir estar inscrito sólo a principal o completamente registrado.  

Un bono registrado sólo a principal (bond registered as to principal only) mantiene el nombre y dirección del tenedor con el propósito de recibir noticias escritas y pago del principal al vencimiento.  Los pagos de intereses se reciben utilizando los cupones adjuntos. 

Un bono completamente registrado (fully registered) mantiene el nombre y dirección del tenedor con el propósito de recibir noticias escritas, pago del principal al vencimiento y los pagos de intereses.  Los pagos de intereses se reciben del emisor vía cheque cada seis meses.

Un bono registrado contablemente (book entry form) es la nueva ola de inscripción.  En este caso no existe una emisión física del bono.  En su lugar, el tenedor se evidencia mediante una entrada en la computadora de su nombre y dirección. 
Bonos Hipotecarios (Mortgage Bonds)

Una emisión de bonos hipotecarios está garantizada por un gravamen (demanda del acreedor) sobre activos específicos de la empresa, por lo general activos fijos.  La propiedad específica que garantiza los bonos se describe en detalle en la hipoteca, que es el documento legal que da al tenedor del bono un gravamen sobre la propiedad.  Al igual que con otros convenios de préstamos garantizados, el valor de mercado del colateral debe exceder el importe de la emisión de bonos por un margen razonable de seguridad.  Si la empresa incumple cualquiera de las cláusulas del contrato de emisión de bonos, el fideicomisario, por cuenta de los tenedores de bonos, tiene el poder de ejecutar la hipoteca.  En una ejecución de hipoteca el fideicomisario toma la propiedad y la vende, utilizando los ingresos provenientes de esta operación para pagar los bonos.  Si los ingresos son menores al importe de la emisión que se debe, los tenedores de bonos se convierten en acreedores generales por el importe residual.

Una empresa puede tener más de una emisión de bonos garantizada por la misma propiedad.  Una emisión de bonos puede estar garantizada por una segunda hipoteca sobre propiedad ya utilizada para garantizar otra emisión de bonos bajo una primera hipoteca.  En caso de ejecución de la emisión de bonos hipotecarios, a los tenedores de bonos de primera hipoteca hay que pagarles el importe total que se les debe antes que pueda haber alguna distribución a los tenedores de bonos de segunda hipoteca.

Bonos sin Garantía Hipotecaria (Debentures)

Por lo general, la palabra “debenture” se aplica a los bonos sin garantía de una empresa. Debido a que estos bonos de crédito general no están garantizados por alguna propiedad específica, en el caso de liquidación de su tenedor se convierte en un acreedor general de la empresa en caso de su liquidación.  Por tanto, los inversionistas consideran al poder de utilidad de la empresa como su valor principal.  Aunque los bonos no están garantizados, sus tenedores están protegidos por las restricciones impuestas en el contrato de emisión de bonos, particularmente por la cláusula de pignoración negativa que evita que la empresa entregue sus activos como garantía (que no han sido comprometidos) a otros acreedores.  Esta cláusula protege al inversionista en el sentido de que los activos del prestatario no serán restringidos adicionalmente.  Puesto que los tenedores de bonos sin garantía hipotecaria tienen que observar el crédito general del prestatario para cumplir con los pagos de principal e intereses, sólo las empresas bien establecidas y de buen crédito están en posibilidad de emitir bonos sin garantía hipotecaria.
Titularizaciones

Básicamente el proceso de titularización se conforma mediante la transferencia de bienes o activos para construir con ellos un patrimonio autónomo, mediante un contrato de fiduciario mercantil irrevocable.  Así mismo, se puede iniciar una titularización a partir de la constitución de fondos o patrimonios con sumas de dinero destinadas a la adquisición del bien o activo objeto de la titularización.

El concepto de titularización puede comprenderse mejor mediante el uso de un ejemplo, por tanto, describimos uno de los procesos más comunes que es la titularización hipotecaria.

La titularización hipotecaria se podría describir como la utilización de una cartera de hipotecas para respaldar la emisión de otros activos de características más favorables para su negociación en los mercados.  Las hipotecas, que tienen como garantía las viviendas u otros activos inmobiliarios, son muy difíciles de vender, ya que dichas garantías no se pueden hacer líquidas de manera inmediata.  Pero si se juntan muchas hipotecas y se convierten en títulos pequeños, garantizados por esas mismas viviendas, estos títulos sí serían líquidos y serían la forma de dar liquidez a las hipotecas.  Aunque pueda parecer simple, la titularización conlleva un arduo proceso.  El gráfico a continuación presenta el esquema base de la titularización.

Esquema base de la titularización




                           


La primera figura es el originador o administrador de las hipotecas, que puede ser un banco: él dispone del dinero para prestar, ha analizado la solicitud de crédito y sus garantías, ha concedido el préstamo y generado la hipoteca.  La segunda figura es el vehículo o sociedad-vehículo, que compra las hipotecas y emite los bonos.  La tercera figura es el gestor, que es responsable de la administración de la sociedad-vehículo.  Por último están los inversores, que comprarían los bonos emitidos por el vehículo.  Dentro de este esquema tenemos por un lado las hipotecas o colateral, y por otro los bonos, que serían los instrumentos financieros que se transan.

Vamos a ver cómo funciona el mecanismo tal como se ve en el gráfico.  Los originadores o administradores de las hipotecas son los que administran las hipotecas: han generado la hipoteca y una vez que ésta ha sido vendida continúan administrándola, de manera que no se rompe la relación entre el originador y el cliente.  Su papel es fundamental en la determinación de la calidad de la cartera, en la gestión de los pagos, en el control de la mora y de los incobrable, y por lo tanto juega un papel esencial a la hora de calificar el riesgo.

La sociedad vehículo, que a veces denominanos “fondo” , es básicamente una sociedad mercantil que emite deuda.  Se trata de patrimonios separados, no consolidables con el del originador del activo.  La única diferencia con una sociedad emisora común y corriente es que la sociedad vehículo no tiene ninguna función activa (no produce bienes ni brinda servicios), sino que se limita a constituir la persona jurídica que posee un activo (las hipotecas) y un pasivo (los bonos).  La gestión activa del proceso de titularización es realizada por el gestor.  La situación óptima es que no exista vínculo entre el originador y la sociedad vehículo, pero no siempre es así, y muchas veces la sociedad vehículo es gestionada por el mismo grupo financiero del banco que genera la hipoteca.  Las sociedad vehículo compran las hipotecas al “originador”, con la financiación que consiguen mediante la emisión de los bonos.  La principal función del gestor es administrar la sociedad vehículo e informar a los mercados y a los entes públicos supervisores.

Por último los inversores: los compradores de los bonos que resultan de la titularización hipotecaria.  Estos bonos normalmente van a mercados mayoristas, institucionales, dado que sus peculiaridades se traducen en una mayor dificultad para su seguimiento y valoración, y por lo tanto requieren cierta especialización por parte de los inversores.

Para finalizar sobre qué es titularización, quiero resaltar la existencia de una serie de factores que facilitan o dificultan la titularización.  Entre ellos está, en primer lugar, la predictibilidad de los flujos.  La incertidumbre sobre los flujos futuros puede ser causada por la posibilidad de amortización anticipada de los préstamos, y por falta asimismo de datos históricos sobre cómo se comporta la cartera con respecto a esta variable.  Otras fuentes de incertidumbre respecto a los flujos pueden derivarse de los características financieras de las hipotecas: por ejemplo, que el tipo de interés sea fijo o variable, o que la hipoteca se haya originado en moneda extranjera, lo cual complicaría un riesgo de tipo de cambio.

Un segundo factor que puede dificultar la titularización, es el retraso en los pagos y los incobrables; en definitiva el riesgo de liquidez y de crédito de los activos.  Un tercer factor es el grado de dispersión del riesgo, es decir, el tamaño medio de los activos, o la dispersión geográfica, social y sectorial.  Un cuarto factor es la calidad de las garantías asociadas, esto es, el valor de los inmuebles que sirven de garantía a los préstamos hipotecarios: de ahí la importancia de tener buenas bases de datos de precios de vivienda y buenos servicios de valoración de inmuebles.  Un quinto factor es la vida media o la duración del flujo de los pagos, pues cuanto mayor sea la vida media, más fácil es amortizar la operación de titularización, puesto que tiene unos altos costos fijos.  Por último están los factores legales: la titularización de hipotecas se facilitaría si la ejecución de las hipotecas es rápida y económica, si existe la posibilidad de desahucio en caso de impago, si no hay limitación legal para sacar del balance las hipotecas y por último si no hay necesidad de autorización del prestatario para vender o transferir las hipotecas. 

Valores Comerciales Negociables

Este tipo de inversión es realmente un préstamo que los inversionistas le hacen a las compañías.  El tenedor de un Valor Comercial Negociable no es dueño sino acreedor de la empresa.  Las empresas consiguen el dinero que necesitan para seguir con su desarrollo y crecimiento, mientras que los que invierten reciben intereses por el préstamo que le hacen a la empresa.  Los valores comerciales negociables mantienen vencimientos menores a los 360 días o menos, por lo que se les considera como inversiones a corto plazo.

Los valores comerciales negociables automáticamente vienen respaldados por el Crédito General del Emisor, lo cual no da preferencia a los tenedores en caso de incumplimiento.  No obstante, el emisor puede dar sus activos específicos en garantía, establecer un fideicomiso o conseguir la fianza de otra(s) empresa(s) para garantizar el pago de capital e intereses.  También es importante mencionar que los valores comerciales negociables son transferibles por endoso a terceros.  No es obligatorio mantener el título hasta su vencimiento.   Si el tenedor decide vender el título antes de su vencimiento el lugar más adecuado para hacerlo es la Bolsa de Valores dado que se tiene un acceso a un universo más amplio de compradores, lo cual le garantiza un mejor precio.

GLOSARIO

Agente Fiduciario (Paying Agent): Lugar donde se paga el principal y el interés. Normalmente un banco designado o la oficina del tesorero del emisor.

Agente de Transferencia (Transfer Agent): La parte fijada por un emisor para mantener los archivos de los dueños del título, para cancelar y emitir certificados, y para dirigirse en caso que surjan problemas por pérdida, destrucción o robo de los certificados.   

Apalancamiento (Leverage): El uso de dinero pedido prestado para aumentar el poder de inversión.   

Aseguradores y Reaseguradores de Bonos: Una lista parcial de aseguradores de la bonos incluye "American Municipal Bond Assurance Corp. (AMBAC)", "ACA Financial Guaranty", "Asset Guaranty Insurance" , "AXA Re Financial", "Capital Guaranty Insurance Co.", "Capital Markets Assurance Corp (CapMAC)", "Capital Reinsurance Co. (Capital Re)", "Enhance Reinsurance Co. (Enhance Re)", "Financial Security Assurance (FSA)", y "Municipal Bond Insurance Association (MBIA).

"Ask Price": Precio que desea el vendedor de un título.   

"Bid": El precio al que un inversionista compra un título.  

Bonos Basura (Junk Bonds): Una obligación de deuda con una calificación de Ba o BB o menor que las anteriores, generalmente, pagan una tasa de interés mayor que otros bonos con calificaciones más favorables.  También se les conoce como "bonos de alto rendimiento" (high yield bonds).    

Bonos Cero-Cupón: Un bono que no realiza ningún pago de interés periódico. El inversionista recibe un pago que incluye el principal y los intereses, a la redención.

Bono de Alto Rendimiento (High-yield Bond): Bonos emitidos por corporaciones, países soberanos y otras entidades con una baja calificación crediticia, generalmente, Ba o BB o menor que las anteriores, y que ofrecen un mayor rendimiento que títulos de deuda con mejor calificación, también se les conoce como "bonos basura" (junk bonds).

Bono de Obligación General (General Obligation Bond): Un bono municipal respaldado por la buena fe, crédito y poder impositivo del emisor.   

Bono Pagadero mediante Ingresos (Revenue Bond): Una bono municipal pagable por medio de los ingresos derivados de los peajes, cargos o rentas pagadas por los usuarios de la facilidad construidos con los beneficios de la emisión.

Bonos con Redenciones Anticipadas (Callable Bonds): Bonos que pueden ser redimidos anticipadamente por sus emisores antes de la fecha de vencimiento a un precio a o superior al valor par.

Bono de Rendimiento Variable (Floating Rate Bond): Bono cuya tasa de interés se ajusta periódicamente según una fórmula predeterminada, normalmente unida a un índice.

Bono Registrado (Registered Bond): Un bono cuyo dueño es registrado con el emisor o su agente. La transferencia de propiedad sólo puede lograrse cuando los títulos son endosados adecuadamente por el dueño registrado.

Calificaciones (Ratings): Designaciones utilizadas por agencias crediticias de calificación para dar indicaciones relativas de la calidad del crédito.   

Canje (Swap): La venta de un bloque de bonos y la compra de otro bloque similar a valor del mercado. Los "swaps" pueden hacerse para establecer una pérdida impositiva, mejorar la calidad de crédito, para extender o acortar los vencimientos, etc.

Cobertura (Hedge): Una inversión realizada con la intención de minimizar el impacto de los movimientos adversos en las tasas de interés o precios de los títulos.

"Collateralized Mortgage Obligation (CMO)": Es un bono avalados por una cartera de títulos o  préstamos hipotecarios que generalmente respaldan varias clases de obligaciones. (Ver: "REMIC".) Cuello (Collar): Los límites superiores e inferiores (máximo y mínimo, respectivamente) en la tasa de interés de un título con tasa variable o flotante.   

"Committee on Uniform Security Identification Procedures (CUSIP)": Comité establecido bajo los auspicios de "The American Bankers Association" para desarrollar un método uniforme de identificación de títulos valores. Los "CUSIP" son números de nueve dígitos asignados a cada serie de títulos valores.

Cupón (Coupon): Esta parte de un bono al portador denota la cantidad de interés a pagar, y en qué fecha y donde el pago es realizado. Los cupones al portador se presentan al agente designado por el emisor para su cobro. Para los Bonos Registrados, los cupones físicos no existen (Ver: "Bono Registrado").  Los pagos son enviados por correo directamente al tenedor registrado. Es importante destacar que ya no se emiten bonos al portador en los Estados Unidos por lo que los cupones físicos son muy escasos.  Sin embargo,  los distribuidores e inversionistas aún se refieren a la tasa de interés declarada en un bono registrado o de entrada en libro como el "cupón".

Curva de Rendimiento (Yield Curve): Una línea que mide los rendimientos relativos de un título específico respecto a los vencimientos de los mismos de tres meses a 30 años.

“Debenture”: Obligación de deuda sin garantía, emitida contra el crédito general de una corporación, en lugar de un activo específico.   

Descuento (Discount): La cantidad por la que el precio de compra de título es menor al valor nominal, o valor a la par.

"Duration": Los vencimientos ponderados de los flujos de efectivo de una inversión de renta fija, utilizada para estimar la sensibilidad en el precio por un cambio dado en las tasas de interés.

"Embedded Option": Una provisión dentro de un bono que permite al emisor o al tenedor de bonos la opción de tomar alguna acción contra la otra parte. La más común es una opción de compra (call option), que proporciona al emisor el derecho de redimir, o retirar, la deuda antes de la fecha de vencimiento fijada.   

Emisor (Issuer): Una entidad emisora y esta obligada a pagar principal e intereses sobre los valores emitidos.

Entrada en Libros (Book Entry): Un método de grabación y transferencia de propiedad de títulos electrónicamente, eliminando así la necesidad de certificados físicos.   

"Extension Rate": El riesgo que el incremento en las tasas de interés retardarán la tasa anticipada a la que se reembolsarán hipotecas u otros préstamos en un fideicomiso, causando a los inversionistas la inconveniencia de que su principal permanezca comprometido más mucho tiempo de lo esperado. Como resultado, ellos pueden perder la oportunidad de ganar una tasa más alta de interés sobre su dinero.

"Face Amount": Valor a la par (principal o valor nominal) que aparece estipulado en el instrumento financiero.

Fecha de Pago (Settlement Date): La fecha para la entrega de los títulos y el pago de los fondos prestados.   

Fideicomisario (Trustee): Un banco designado por el emisor como el custodio de fondos y representante del oficial de tenedores de bonos.

Fondo de Amortización (Sinking Fund):  Dinero colocado regularmente en una cuenta por el emisor de bonos, con el propósito específico de redimir su deuda.

Fondo Mutuo (Mutual Fund): También conocida como una compañía de inversión abierta, para diferenciarla de una compañía de inversión cerrada. Los fondos mutuos invierten el dinero en efectivo agrupado por muchos inversionistas para alcanzar el objetivo de inversión dispuesto por los administradores. Los fondos mutuos están siempre listos vender y reembolsar las acciones en cualquier momento al valor corriente - valor neto activo del fondo (net asset value): los activos totales del fondo divididos por el número de acciones en circulación.

Grado de Inversión (Investment Grade): Las bonos considerados adecuados para la preservación de capital invertido por las agencias calificadoras y evaluados Baa o BBB o mayor.   

Incumplimiento (Default): La falta u omisión del pago de principal o interés al vencimiento de un título. Los incumplimientos también pueden ocurrir por la falta de cumplir con obligaciones administrativas, como requisitos de presentación de informes, o cuando un problema material ocurre al emisor, como la quiebra de la empresa.   

Interés (Interest): La compensación pagada o por pagarse por el uso del dinero. Generalmente se expresa interés como una proporción del porcentaje anual.

Interés Acumulado (Accrued Interest): El interés que se espera obtener en un título pero que todavía no se ha pagado al inversionista.   

"Marketability": Una medida de la facilidad con la que un título puede venderse en el mercado secundario.   

Mercado Primario (Primary Market): El mercado para las nuevas emisiones.   

Mercado Secundario (Secondary Market): Mercado donde se negocian bonos previamente ofrecidos o vendidos a los inversionistas.

"Mortgage Pass-Through": Un título que representa un interés directo en una canasta de préstamos hipotecarios. El emisor o el agente fiduciario recauda los pagos de los préstamos y los "pasa a través del" principal e intereses a los poseedores de los títulos en una base pro rata.

"Non-Callable Bond": Un bono que no puede ser redimido por el emisor antes de su fecha de vencimiento específica.

Notas al Descuento (Discount Note): Obligaciones a Corto Plazo emitidas a descuento del valor nominal (valor a la par), con vencimientos que van de "overnights" a 360 días. Estos títulos no cuentan con pagos de interés periódicos; el inversionista recibe el valor nominal de la nota al vencimiento.

"Offer": El precio al que un corredor venderá un título.   

"Offering Price": El precio de suscripción al que los miembros de un sindicato para una nueva emisión les ofrecerán títulos a los inversionistas.

Pago Adelantado (Prepayment): El pago parcial o completo no programado de la cantidad principal excedente de una hipoteca u otra deuda antes de su vencimiento específico.   

Piso (Floor): La mínima tasa de interés que puede pagarse en una título con tasas variables de interés.

Prima (Premium): La cantidad por la que el precio de un título excede su cantidad principal.

Prima de Redención (Call Premium): Una cantidad en dólares, normalmente declarada como un porcentaje del valor nominal (principal) redimido, pagado por el emisor como una "penalidad (penalty)" por el ejercicio de la provisión de redención.   

Principal o Valor Nominal (Face Value or Principal): La cantidad principal de un bono, pagable a su vencimiento.

Punto Base (Basis Point): Un centésimo de 1 porciento (1%). Las diferencias en los redimientos de los títulos de renta fija son negociados en puntos base.

Rendimiento (Yield): La tasa de porcentaje anual de retorno que alcanza un título valor. El rendimiento es una función del precio de compra del título y la tasa de interés nominal (coupon interest rate).   

Rendimiento a la Redención (Yield to Call): Aquel rendimiento de un título de deuda calculado asumiendo que los pagos de interés se pagarán hasta la fecha de redención, cuando el título de deuda se reembolsará al precio de redención.   

Rendimiento al Vencimiento (Yield to Maturity): Aquel rendimiento basado en la suposición que el título permanece en circulación hasta su vencimiento. Representa el total de pagos de interés hasta el vencimiento, más el interés sobre el interés, y cualquier ganancia o pérdida realizada de la compra del título hasta su vencimiento.

Rendimiento Corriente (Current Yield): Es la razón financiera que mide la tasa de retorno respecto al precio actual de mercado del bono. Por ejemplo, un bono con un precio de mercado de $1,000 que paga $80 por año en interés tendría un rendimiento corriente del 8%.

Riesgo de la Reinversión (Reinvestment Risk): El riesgo que los ingresos de interés o los reembolsos de principales tendrán que ser reinvertidos a tasas más bajas en un entorno de tasas en disminución.   

Riesgo de Pago Adelantado (Prepayment Risk): El riesgo que la disminución en las tasas de interés resulten en significativos pagos adelantados de hipotecas u otros préstamos-forzando al  inversionista de reinvertir a tasas prevalecientes de interés más bajas.

Sociedad de Inversión de Capital Cerrado (Closed End Investment Company): Una compañía de Inversión creada con un número fijo de acciones que se comercian entonces como títulos listados en una bolsa de valores. Después de la oferta inicial, las acciones disponibles sólo se pueden comprar de los accionistas existentes.

Tasa de Descuento (Discount Rate): La tasa de interés que la Reserva Federal (Federal Reserve - FED) carga a los préstamos otorgados a sus bancos miembros.   

Tasa de Fondos Federales (Federal Funds Rate): La tasa de interés cobrada por bancos (excesos en sus fondos de reserva) en los préstamos otorgados a otros bancos. La capacidad de la Reserva Federal de agregar o retirar reservas del sistema bancario le proporciona un gran control sobre esta tasa. Los cambios en las tasas de fondos federales son estudiados minuciosamente por economistas e inversionistas con la esperanza de obtener pistas en las intenciones futuras de la Reserva Federal.

Tipo de Interés del Mercado Internacional de Capitales (London Interbank Offered Rate - LIBOR): La tasa de interés que los bancos se cobran entre ellos por préstamos a corto plazo en Eurodólares. La tasa LIBOR se utiliza frecuentemente como la base para el restablecimiento de los títulos valores con tasa flotante.

Título al Portador (Bearer Security): Un título que no tiene identificación acerca del dueño. Se presume que es poseído por la persona que lo sostiene. Los títulos al portador son libremente negociables, dado que la propiedad puede transferirse rápidamente del vendedor al comprador con sólo entregar el instrumento. Sin embargo, es importante aclarar que en los Estados Unidos no ha sido legal emitir bonos al portador en los mercados municipales o corporativos desde 1982. Como resultado, los bonos al portador disponibles en el mercado secundario son títulos con vencimientos emitidos antes de esta fecha y los cuales ya son bastante escasos. Entre las desventajas de mantener bonos al portador es que el inversionista necesita disponer de los cupones y debe presentarlos al fideicomisario para recibir sus pagos de interés; y en el evento de redenciones anticipadas, el inversionista no será alertado automáticamente por el emisor o fideicomisario.   

Tope (Cap): La máxima tasa de interés que puede pagarse en una título con tasas variables de interés.   

"Trade Date": La fecha cuando se ejecuta la compra o venta de un bono.   

"Unit Investment Trust": Fondos de Inversión creados con una cartera fija de títulos de deuda que nunca cambia en la vida del fideicomiso. Son creados por las casas de corretaje, y se liquidan cuando las inversiones dentro del fideicomiso son pagadas. Ellos proporcionan un flujo firme y periódico de ingresos a los inversionistas.   

Valor a la Par (Par Value): La cantidad principal a pagarse de un bono o nota a su vencimiento.      

Vencimiento (Maturity): La fecha cuando la cantidad principal de un título es pagable.   

Ventas de bonos con descuento
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Razón de Conversión = Valor Nominal del Bono/Precio de Conversión
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