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RESUMEN

Varios gobiernos han enunciado explicitamente, en términos generales,
sus objetivos para € mango de la deuda. Para la mayoria, esos objetivos
pueden resumirse asi:

Obtener financiamiento del sector no gubernamental, a fin de cubrir
las necesidades de préstamo del gobierno, al mismo tiempo que minimi-
zar e costo a largo plazo del servicio de la deuda, tomando en cuenta €
riesgo (y, donde sea necesario, coordinarlo con la politica monetaria).

Este Manual explora los objetivos a largo plazo del financiamiento del
déficit y pasa luego a discutir los diversos elementos implicados en estruc-
turar una apropiada estrategia para perseguir esos objetivos en mercados
de moneda naciona (sin tomar en consideracion s los titulos-valores son
comprados por residentes 0 no residentes). Ciertos temas, como las técni-
cas de emision de deuda, € uso de intermediarios especidistas de mer-
cado, e desarrollo de mercados secundarios, y las cuestiones de pagos y
liquidaciones, son tOpicos de importancia por propio derecho y se tratan
en otros Manuales por separado.



Objetivos del manejo de la deuda

1. Obtener financiamiento del sector no gubernamental
para cubrir las necesidades de préstamo del gobierno

Racional de la politica monetaria

La politica presupuestaria gubernamental tendra un impacto neutral so-
bre la creacion de dinero de ato poderl, s e gobierno puede compensar
el impacto de liquidez combinada creada por su déficit presupuestario y
los rembolsos de préstamos previos, mediante la emision de nueva deuda
en € sector no estatal. Aun entonces, sin embargo, la evidencia empirica
sugiere que un amplio déficit presupuestario puede presionar a aza las
tasas de interés nominales y redes, y limitar el grado de libertad necesario
para que la politica monetaria mangje adecuadamente las tasas de interés2.
Pero tomar prestado del banco central, ya sea por sobregiro o mediante la
compra de titulos-valores por € banco centra, da por resultado la crea
cién de dinero de alto poder (MO), y esto a su vez tiende a ser inflacio-
nario.

Los costos directos para e gobierno de tomar prestado del sector no
estatal a tasas de interés determinadas por € mercado pueden ser altos,
pero los gobiernos en las economias desarrolladas de mercado juzgan que
vale la pena pagarlos.

— Primero, estos costos no representan una carga para la economia en
su conjunto sino, més hien, transferencias de pagos dentro de la
economia3 Y las tentativas de controlar los efectos de redis-
tribucion de ingresos de estos pagos de transferencia (ya sea recu-
rriendo a cierto grado de financiamiento monetario o tratando de
mantener las tasas de interés artificialmente bgjas) suelen ser con-
sideradas como temerarias en un contexto de mediado a largo pla-
zos. Tienden a ser inflacionarias y, a medida que ahorradores (po-
tencides) e inversionistas se dan cuenta de las técticas guberna-
mentales, su comportamiento se adapta a ellas. Los ahorradores
pueden cambiar, del ahorro en instrumentos financieros nacionales
a moneda extranjera (dolarizacion), o atesorar en bienes fisicos, o
bien consumir. Mientras tanto, los ahorradores pueden encontrar

1 El dinero de altopoderpuede definirse como moneda en circulacion mas sal-
dos bancarios en € banco central, y suele hacerse referencia al mismo como base
monetaria, dinero base o MO.

2 Véase Correia-Nunes & Stemitsiotis, “Budget Déficit & Interest Rates: Isthere
alink?*, en Oxford Bulletin of Economics & Statistics 57,4 (95).

3 Desde luego, si los no residentes compran los titulos-valores y remiten los cu-
ponesy pagos de rescate al exterior, se convierten en transferencias transfronterizas.
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medios de evitar las restricciones para ganar acceso a los préstamos
subsidiados; o pueden redizar inversiones suboGptimas.

— Segundo, una tentativa de reducir los costos directos (mediante €l
financiamiento monetario) conduce a la inflacién y por lo tanto a
sustanciales perdidas de eficiencia para la economia real. En la
Unién Europea, € financiamiento del gobierno por € banco centra
(una medida del financiamiento monetario) estd prohibido: los ban-
cos centrales no estén autorizados para proveer créditos directos a
sus gobiernos ni para comprar titulos-valores en & mercado pri-
mario (clausula 104 del Tratado de Maastricht).4

El objetivo del financiamiento

Aunqgue € financiamiento del banco centra a gobierno esta prohibido,
el Ministerio de Finanzas y € banco central necesitaran saber cudl es el
objetivo del financiamiento para cada periodo, afin de poder emitir el re-
querido volumen de titulos-valores (a menos que e gobierno disponga de
un servicio de sobregiro con €l sector bancario no estatal). La cifra precisa
no puede saberse por adelantado, particularmente en circunstancias de in-
flacion alta o volatil: presupuestado o previsto, el gasto y los ingresos
gubernamentales solamente pueden ser estimados. Sin embargo, las previ-
siones pueden ser regularmente actudizadas, de modo que para fines del
periodo € banco central y € Ministerio de Finanzas deberian contar con
un cuadro bastante exacto de la posicién (véase apéndice 1 para un cd-
culo ilustrativo).

El banco central debe considerar la manera de adaptarse a la cre-
ciente demanda de saldos en efectivo. Si la economiareal crece 5% anual-
mente, y la velocidad de la circulacion del dinero es constante, entonces
un incremento de 5% en la oferta de dinero no serd inflacionaria. Mas s €
gobierno no esta creando base monetaria (debido a que estd cubriendo sus
requisitos de financiamiento en su totalidad mediante la emision de deuda
en € sector no estatal), jcOmo obtendra e sector no estatal el requerido
incremento en dinero de ato poder (MQO)? S6lo puede hacerlo s o compra
o lo toma prestado del banco central; y en cualquier caso tendra que ven-
der o empefiar activos adecuados a banco central. Tales activos podrian
incluir titulos-valores del sector privado, oro y divisas, pero probable-
mente también incluird valores gubernamentales (particularmente en un
mercado en desarrollo en € que los titulos-valores privados de apropiada
caidad simplemente pueden no existir).

Esto requiere gjustarse a caculo de emision de deuda requerida (las
dos dltimas lineas que aparecen en el apéndice |), ya que parte de las
compras de titulos-valores gubernamentales por € banco centra (las que

4 Se permiten las transacciones en titulos-valores gubernamentales en € mer-
cado secundario, siempre que e banco central emprenda esas transacciones con
propdsitos depolitica monetaria.

3



son consistentes con un crecimiento no inflacionario de la base monetaria)
no deberian retroaimentar los requisitos para las ventas brutas de titulos-
valores. Debe seguir siendo una cuestion de juicio qué nivel de compras
de titulos-valores gubernamentales por parte del banco central en e mer-
cado secundario (o, aternativamente, qué tasa de crecimiento en la base
monetaria) es consistente con un crecimiento inflacionario de la
economia. Esto es verdad sin que se tenga en cuenta s e banco centra
compra los titulos-valores en € acto o en operacién de recompra (repo), o
bien los toma como colateral. Las précticas varian ampliamente en los
paises desarrollados para adaptarse a un crecimiento MO no inflacionario.
En EEUU, e Sistema de la Reserva Federa periddicamente efectia com-
pras inmediatas de titulos-valores gubernamentales de datacion larga para
adaptarse a la deseada tasa de crecimiento del MO. En & Reino Unido, por
contraste, e banco centra presta fondos a sistema financiero por medio
de acuerdos de compra (repo) a corto plazo o la adquisicion en € acto de
titulos-valores de datacion corta (a menudo no gubernamentales); e ven-
cimiento del préstamo se produce normamente a cabo de dos semanas
aproximadamente.

El periodo de financiamiento

¢Alo largo de qué periodo deberia @ gobierno buscar equilibrar las
necesidades financieras y la emision de deuda? ¢Diariamente, mensual-
mente, anuamente, “a mediano plazo”? La mayoria de los gobiernos re-
dactan un presupuesto anua y de ahi que planeen su financiamiento sobre
la misma base anual. Pero suele observarse un patrén estacional en el défi-
Cit presupuestario. Los impuestos a las empresas pueden pagarse trimes-
tramente 0 anuamente, y los costos saarides se pagan a finad de la se-
mana o del mes, por gemplo, de modo que sobre una base diaria 0 aun
mensual, € presupuesto del gobierno puede registrar fuertes variaciones
entre superavit y déficit. La emisién de deuda podria ser disciiada para
seguir la misma pauta, de modo que e impacto creador de liquidez del
déficit presupuestario sea neutralizado sobre una base diaria 0 semanal.

Empero, seria sumamente dificil manejar emision de deuda en esta
forma. Lo que es mas, la demanda de titulos-valores gubernamentales por
parte de los inversionistas tiende a ser mucho més estable, de modo que
abordar la emision desde una posicion de “abundancia y escasez’” no se
avendria muy bien con los inversionistas y probablemente originaria inne-
cesaria volatilidad en el mercado, a incrementar el costo de finan-
ciamiento a largo plazo. Es mucho més usual, por lo tanto, que las autori-
dades (i-e. & banco centrad y/o e Ministerio de Finanzas) planeen la
emision de deuda sobre una base bien estabilizada a lo largo del afio.

Ello podria realizarse sobre una base bruta, de modo que la emision
bruta mensua igualase la doceava parte del proyectado déficit anua pre-
supuestado, més otra doceava parte del vencimiento de la deuda en ese
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afo; o bien podria hacerse mediante una emisién neta estable, de modo
que, por gemplo, la emisién de cada mes iguaara € refinanciamiento de
una deuda que se estuviera venciendo en € mes en cuestién, mas una do-
ceava parte del proyectado déficit anual presupuestado (esta es la préactica
en EE.UU, que supone que los inversionistas en conjunto siempre querran
reinvertir).

En cualquiera de los dos casos, € gobierno se enfrentara a variaciones
a corto plazo en € flujo neto de efectivo a las que debera adaptarse. Esto
podria hacerse por medio de un servicio de sobregiro a corto plazo con €
banco central, aunque existe la posibilidad de que a la larga se convirtiera
en un riesgo de sobregiro creciente (aunque en cualquier caso deberia ser
gravado con una tasa de interés de mercado para desalentar cualquier in-
tencion por parte del gobierno de considerar € financiamiento del banco
central como una opcién barata); o mediante la emision de titulos-valores
de muy corto plazo de “mangjo monetario”; o también mediante un servi-
cio de sobregiro con los bancos comerciales, o bien mediante un decre-
cimiento a corto plazo de un excedente de efectivo previamente acumu-
lado. En las economias de mercado, la mayoria de los gobiernos utilizan
los titulos-valores de “mango monetario”, aunque agunos también usan
ciertos elementos de las otras opciones.

2. Minimizando costos a largo plazo, aunque tomando
en cuenta los riesgos

Antes dd siglo XX, los gobiernos que tomaban prestado, a menudo es
tablecian “fondos de amortizaciéon”, a fin de proveer a eventual rembolso
de la deuda; € empréstito era considerado como un expediente a corto
plazo para cubrir gastos particularmente grandes (como e financiamiento
de una guerrd). En la actudidad, la mayoria de los gobiernos que toman
prestado esperan seguirlo haciendo a perpetuidad, rembolsando los vigjos
prestamos con otros nuevos.S Con tal de que € nivel de endeudamiento
con relacion a PIB no se eleve demasiado,® se le considera como una

5 En la medida que cualquier pago de cupédn sobre titulos-valores convencio-
nales reflgja la anticipada inflacion (contrariamente a la anticipada inflacion que se
cubre mediante la venta del titulo-valor con un descuento sobre € valor nominal),
€so0s pagos de cupon en cierto sentido actdan como un implicito fondo de amorti-
éac_ién, ya que parte del valor real de la deuda se rembolsa con cada fecha de pago

einteres.

6 Entre los paises desarrollados, un nivel de deuda gubernamental superior a
100% del PIB anual se considera normalmente como excesivo: € endeudamiento del
Reino Unido llegd a 300% del PIB a mediados de este siglo, antes de declinar a al-
rededor de 50% en la actualidad. El Tratado de Maastricht estipula como uno de los
criterios para los paises de la Union Europea que desean pasar a la fase Il del
proceso de convergencia, que e endeudamiento de los gobiernos debe estar por de-
bajo del 60% del PIB. En los paises en desarrollo, donde la base impositiva es tipi-
camente mucho mas pequefia como porcentaje del PIB, los niveles de endeudamiento
sustentables pueden ser mucho més bajos que € 100% del PIB.



posicion sostenible. Los gobiernos, en consecuencia, esperan tener que
seguir necesitando pedir prestado (aunque solo sea para renovar la deuda
existente), y esto tiene importantes consecuencias para la apropiada es-
trategia con e fin de minimizar los costos. Las secciones 4 a 7 propor-
cionan detallados comentarios sobre los aspectos précticos de una es-
trategia de minimizacion de costo (y riesgo), pero agunos de los concep-
tos generdes se eshozan aqui.

La curva de rendimiento

“Curva de rendimiento” es la frase que se usa para describir e patron
de las tasas de interés para diferentes plazos de vencimiento. La forma de
la curva de rendimiento provee una indicacién de las expectativas del
mercado para las futuras tasas de interés. Un prestatario o un inversionista
con un horizonte de tiempo de seis meses (i.€., deseoso de tomar prestado
0 prestar para un periodo de seis meses), podria o bien decidirse por la
tasa a tres meses a comienzo (o, de hecho, renovar una inversion dia a dia
durante todo €l periodo). A menos de que exista una prima de riesgo a
plazo (véase méas abajo), el mercado esperaria que el prestata
rio/prestamista se mostrase indiferente entre las dos_posibilidades; € arbi-
traje del mercado aseguraria que tal es e caso ex ante.’

Por gemplo, supongamos que la tasa de intarésa tres meses es de 10%
y la tasa a seis meses de 12% (ambas a tasas de interés compuesto anuali-
zadas). Esto implica que las expectativas del mercado para la tasa a tres
meses en un periodo de tres meses es de 14%, ya que tres meses a 10% y
tres meses a esperado 14% dan un promedio de 12% para todo € periodo
(véase e apéndice 2 para célculos detallados).8

Si el gobierno acepta e criterio del mercado acerca de las tasas de in-
terés futuras, es decir, s cree que las tasas a plazo implicadas son més o
menos correctas, no importa en que punto de la curva de rendimiento
toma prestado. El costo de un préstamo a tres meses, renovado cada tres
meses, 0 de dos consecutivos prestamos a seis meses, 0 de un préstamo a
doce meses, es de esperar que sea exactamente lo mismo. En la préctica,
empero, puede que € gobierno no se muestre indiferente sobre e punto de
la curva de rendimiento en que toma el préstamo.

— Puede desear aargar el vencimiento de la deuda pendiente, de
modo que no tenga que refinanciarla tan frecuentemente. Si puede

7 En un mercado en desarrollo €l arbitraje puede distar de ser perfecto: la falta
de familiaridad con e mercado, brechas de informacion, y la segmentacion del mer-
cado (esto ultimo tal vez como resultado de restricciones gubernamentales) pueden
obstaculizar €l arbitraje.

8 A medida que e mercado se desarrolla, algunas instituciones estaran
preparadas para vender tasas a plazo, 1.€. por una comisién garantizaran que en un
periodo de tres meses se recibird un depdsito o dinero prestado durante tres meses a
14%,; y posteriormente puede que vendan opciones a tasas aplazo.
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hacerlo mediante la emision de titulos-valores de cupdn fijo de da
tacion larga, €llo estabilizar5 € costo nomina del empréstito.

Es posible que no comparta las expectativas del mercado en las
tasas de interés futuras. Por gemplo, s € gobierno cree que las
tasas de interés estaran sustancialmente por debajo de los prondsti-
cos del mercado, puede tener sentido acortar €l vencimiento de la
emisién de deuda, con la esperanza de poder refinanciarla a mas
bajo costo en € futuro.

Algunos prestatarios pueden mostrar fuerte preferencia por ciertos
vencimientos, y estaran de hecho preparados para pagar una prima
a fin de conseguirlos. S e gobierno puede identificar esas prefe-
rencias (“habitats preferenciales’) estara en aptitud de vender
deuda a menos precio en esos vencimientos.

Puede existir una significativa prima de riesgo en las tasas a plazo
o término. El riesgo percibido, desde € punto de vista del mercado,
podria surgir del temor de que la inflacién o las tasas de interés rea
les (y por via de consecuencia las tasas de interés nominales)
puedan llegar a ser més elevadas de lo esperado (dando lugar a un
costo de oportunidad, 0 a un costo rea s e inversor no tiene una
provisién de fondos equiparable); o la preocupacién de que € go-
bierno opte por € parcia repudio de la deuda, ya sea mediante el
financiamiento monetario (inflacionario), la devaluacién de la mo-
neda, un impuesto general a los titulos-valores, la consolidacion
forzada a tasas de interés inferiores a las del mercado, o a través de
otras disposiciones. Estos temores e incertidumbres probablemente
tendrén un efecto més grande sobre los titulos-valores a largo plazo
gue sobre los de corto plazo; en otras paabras, la prima de riesgo a
plazo probablemente se elevard a medida que se alargue € ven-
cimiento. El gobierno puede que no este dispuesto a pagar una
prima de riesgo a més largo plazo. En cierta medida, la politica
gubernamental de emision de deuda estara a merced de las expecta-
tivas de los inversionistas. Por ejemplo, si la prima de riesgo a
plazo es muy ata, cuaquiera que sea la razén, € gobierno puede
verse obligado a emitir titulos-valores de datacion breve, aun s la
incrementada cantidad que requiere su renovacion cada mes exa
cerba la volatilidad del mercado y acrecienta aun més la prima de
plazo. Con respecto a temor de un repudio, el comportamiento
consistente del gobierno durante cierto tiempo (jsi dicho compor-
tamiento es bueno!) debera reforzar la credibilidad y por lo tanto
minimizar € elemento negativo en las expectativas del mercado.
Dicho de otra manera, las politicas econémicas creibles son efecti-
vas en costo.



Técnicas de venta y mercados

El gobierno puede llegar a la conclusion de que ciertas técnicas de
venta (licitaciones, suscripciones plblicas, emision flexible que responda
a la demanda revelada/percibida [conocidas como “emisiones continuas’
en € Reino Unido], etc.) son més apropiadas para € mercado que otras,
mientras gque ciertas estructuras de mercado harén que éste se tome accesi-
ble a una serie mas amplia y distinta de inversionistas. Estos factores afec-
taran e precio que los inversores pagardn por los titulos-vaores. Lo que
es conveniente en las primeras fases del desarrollo del mercado, no nece-
sariamente sigue siéndolo después; se requiere una revision periddica de
lo apropiado de las estructuras del mercado.

El desarrollo del comercio de mercado secundario puede ejercer un
significativo (indirecto) impacto sobre € costo de la emisién de deuda
Hablando en generd, a medida que € mercado se amplia (con una més
amplia gama de inversionistas) y adquiere mayor profundidad (se vuelve
més liquido, de modo que los intercambios individuales pueden transarse
rapidamente y sin mover los precios del mercado), €l gobierno deberia re-
cibir mejores precios por los titulosvalores puestos en venta en e mer-
cado primario, lo que reducira los costos de su deuda.

La actitud del gobierno frente al riesgo

El costo futuro de financiamiento serd afectado por las fluctuaciones
de la inflacién, las tasas reales de interés y la prima de riesgo. Los gobier-
nos pueden diferir en sus preferencias de riesgo. Por ejemplo, aguno
puede preferir titulos-valores de datacion larga indizados a la inflacién, a
fin de fijar € costo rea a largo plazo de los empréstitos, mientras que otro
puede preferir titulos-valores de datacién breve o de tasa flotante para evi-
tar e riesgo de tener que sujetarse a lo que puede llegar a ser tasas de in-
terés excesivamente dltas.

Los gobiernos pueden también considerar una perspectiva més amplia
y buscar la equiparacién de activos, 0 més probablemente del ingreso es-
perado versus obligaciones. Esta podria ser una politica a largo plazo. Al-
ternativamente, la estrategia financiera podria intentar equilibrar las fluc-
tuaciones a més corto plazo en ingreso y gastos, por gemplo tratando de
tomar en cuenta la manera en que diferentes posibles shocks resentidos
por la economia (tipo de cambio, precios de la energia, recesion mala
cosecha) podrian afectar la posicion financiera global del gobierno. En e
corto y mediano plazo a menos, se observard cierta solucién de com-
promiso entre riesgo y minimizacion de costo.

3. Coordinacion con la politica monetaria

La politica financiera del gobierno estd fundamentalmente ligada a la po-
litica monetaria. S e déficit presupuestario pudiese ser cubierto mediante
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el smple expediente de imprimir billetes (i.e., a costo cero de tasa de in-
terés), sin efectos perjudiciaes para € resto de la economia, tendria sen-
tido que e gobierno utilizara este medio. Sin embargo, se reconoce am-
pliamente que las consecuencias monetarias de tal financiamiento serian
perjudicides para la economia. Y también, a nivel general, los flujos de
efectivo relacionados con los empréstitos del gobierno, probablemente
tendran un sustancia impacto en la liquidez intradiaria del mercado mone-
tario. Los que toman las decisiones acerca de la politica monetaria y €
manegjo de la deuda (tanto en € mercado primario como en e secundario)
deberian por lo menos estar a tanto de las acciones mutuas.

Los arreglos institucionales varian considerablemente de pais a pais.
En cierto ndmero de paises desarrollados, la politica monetaria y la
politica del mango de la deuda son deliberadamente responsabilidad de
diferentes entidades. Tal es € caso en EE.UU, Francia, Alemania e Itdia,
donde la politica monetaria es de la incumbencia exclusiva de un banco
central independiente, mientras que € mangjo de la deuda corresponde a
la TesoreriadMinisterio de Finanzas. En algunos casos (particularmente
donde los empréstitos en moneda extranjera figuran en € manejo del pro-
grama de la deuda) se utiliza una Oficina de Manejo de la Deuda, a veces
subordinada al Ministerio de Finanzas. En otros paises, tales como € Rei-
no Unido, la Tesoreria es responsable en Udltimo término tanto de la
politica monetaria como de la del mangjo de la deuda, pero en consulta
para ambas con € banco central. Ya sea que estas cuestiones sean mane-
jadas por una, dos o hasta (en algunos paises) tres instituciones, las autori-
dades tienen que estar conscientes de posibles conflictos de interés. Sin
embargo, no disponemos de espacio en este Manual para explorar en pro-
fundidad estos temas ingtitucionales.

Para desarrollar una estrategia de financiamiento

4. Acreditabilidad: rembolso y repudio

Cualquier inversionista que voluntariamente preste dinero esperara que se
le rembolse el préstamo, y recibir e interés correspondiente, en las respec-
tivas fechas de vencimiento. Para la mayoria de los prestatarios con ca
pacidad de crédito, € prestamista no deberia abrigar duda alguna acerca
de esto. Pero en € caso de prestatarios considerados como menos acredi-
tables, e prestamista exigira un mayor rendimiento (tasa de interés), para
compensarlo del riesgo percibido de no rembolso o rembolso tardio.

El repudio franco y directo de una deuda gubernamental constituye
una medida extrema, y esta claro que un gobierno, o € sucesor de un go-
bierno que haya repudiado su deuda encontrara que es virtuamente im-
posible recibir nuevos prestamos voluntarios (al menos durante mucho
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tiempo), cualquiera que sea la tasa de interés que estén dispuestos a acep-
tar. Sin embargo, existen diversas maneras en que un gobierno puede
efectivamente repudiar parte de su deuda. Si € mercado teme un repudio
parcial, exigird una prima de riesgo como compensacion.9 Al margen,
esto podria ser autosatisfactorio: e esperado parcia repudio de la deuda
tendera a reflgarse en més elevados rendimientos para los bonos del go-
bierno, con incremento de la carga del servicio de la deuda; y cuanto
mayor la carga del servicio de la deuda, més fuerte serd la tentacion de re-
pudiar la deuda.

¢, Qué congtituye un repudio parcial efectivo?

El caso mas obvio es aquel en que un gobierno permite que la in-
flacion se eleve, no necesariamente como un esfuerzo consciente para re-
ducir e valor real de la deuda pendiente, sino como resultado del finan-
ciamiento monetario a que recurre, por su resistencia a pagar las atas
tasas de interés nominales que demanda el mercado. La no anticipada tasa
de inflacién (i.e., inflacion en exceso de la esperada cuando el mercado a
cordé e rendimiento nominal de la deuda en la época de su emision) redu-
ce €l valor rea de la deuda y (el gobierno debe tener la esperanza) la re-
duce con relacion a la base impositiva. Desde € punto de vista del inver-
sionista, la inflacion no anticipada, a reducir € valor mal de sus activos,
equivale a un impuesto disimulado, € llamado “impuesto inflacionario”.
No obstante, si el gobierno recurre a esta tactica, las expectativas in-
flacionarias del mercado se moveran hacia arriba, de modo que su uso
repetido conducird a tasas mas elevadas de inflacion y de interés. Se cree
generdmente que es mucho més dificil hacer que declinen las expectati-
vas de inflaciéon que fomentarlas. Esto implica que el costo para € go-
bierno de reducir las expectativas de inflacion probablemente se conside-
rara mas ventgjoso que el aparente “beneficio” que se obtenia del anterior
impuesto inflacionario, aun sin tomar en cuenta la mucho més amplia
desorganizacion econdémica que era probablemente su resultado.

Un efecto similar puede lograrse mediante la devaluacion de la
moneda, que reduce e valor de la deuda en términos de moneda extran-
jera. A corto plazo es una medida que puede beneficiar a un gobierno
cuyo ingreso es en parte dependiente del valor en moneda extranjera de
ciertas partidas (por eemplo, € impuesto a las importaciones, 0 a las ex-
portaciones de materias primas denominadas en moneda extranjera). A
més largo plazo, sin embargo, tender4 a promover una més dta inflacion,
y a que los inversionistas fordneos demanden una mayor prima de riesgo
(y también por parte de los inversionistas residentes en el pais que tienen
la opcion de invertir en activos denominados en moneda extranjera).

9 S e rendimiento esperado por parte de inversiones alternativas es R, la tasa
bruta de interés sobre los titulos-valores gubernamentales Rg, y |la esperada/temida

proporcion de titulos-valores que seran efectivamente repudiados es F, entonces (1 -
F) (1 + Rg)=(1 + R). Rg aumentara en Iinea con F.
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Un cambio en la politica impositiva, o en los efectos de la politica im-
positiva también puede constituir un parcial repudio. En Gltimo extremo,
un gobierno podria imponer un impuesto a la riqueza a los tenedores re-
gistrados de titulos-valores. Particularmente, en un mercado en desarrallo,
donde puede que no haya titulos-valores del sector privado, ello podria
tener e mismo efecto (econémicamente, S no necesariamente en € sen-
tido psicoldgico) que un repudio parcial abierto. Un incremento en la tasa
general impositiva podria considerarse como que tendria un efecto simi-
lar, sobre todo con respecto a los inversionistas foraneos; pero tenderia a
ser mas equitativo que un impuesto a la riqueza y por lo tanto menos per-
judicial para € mercado de titulos-valores (y aun podria impulsar la de-
manda de titulos-valores gubernamentales, s los inversionistas juzgaban
que un menor déficit presupuestario reducira las presiones inflacionarias
en la economia).

Si la inflacién, y consecuentemente las tasas de interés, son elevadas,
entonces € impuesto a ingreso nominal cada vez més se asemea a un
gravamen a capital. La tasa de interés rea requerida por los inversionistas
se elevard para compensar el esperado gravamen al capital (véase
apéndice 3). Particularmente, en los paises de ata inflacion, se trata de un
caso donde se justifica gravar Unicamente los rendimientos gjustados a la
inflacion, a fin de reducir esta distorsién impositiva sobre las tasas brutas
de interés nominal, o a menos € reconocer que una tasa de interés real
bruta (antes de deducir los impuestos), que parece ser muy elevada, no ne-
cesariamente equivale a la pesada carga del neto de impuestos para las fi-
nanzas del gobierno.

Finalmente, un gobierno podria unilateralmente prolongar el ven-
cimiento de los titulos-valores, con un rendimiento de tasa por debajo del
mercado. El temor a que esto ocurriera podrfa conducir a los inversionis-
tas a buscar una prima de plazo aun para los titulos-vaores de datacion
breve.

En resumen, s & mercado espera que e gobierno recurra a cualquiera
de edtas tacticas, exigird una prima de riesgo que por lo menos compense
el anticipado riesgo. La prima probablemente superara los “ahorros’ di-
rectos aparentemente conseguidos por € gobierno como resultado de estas
tacticas, aun sin tomar en consideracion la mas amplia desorganizacién
econdémica que seria su resultado. Esto implica que mantener la capacidad
de crédito es € elemento méas importante de cuaquier estrategia a largo
plazo.

5. Inversores

Diferentes inversionistas tendran distintas preferencias de inversion: por
gemplo, a corto o largo plazo; a tasas fijas, flotantes o indizadas; y asi se
podrfa continuar por un buen tiempo. A menudo, los grupos inversores



querran comprar titulos-valores gubernamentales, que se equiparen por
los riesgos y distribucion de vencimientos con sus propias obligaciones.
Si un programa gubernamental de emision de deuda puede tomar en
cuenta estas diferencias en la demanda, y hasta donde es posible asegurar
que los titulos-valores apropiados sean fécilmente adquiridos y obtenidos
por todos los inversionistas potenciales, la demanda de titulos-valores
gubernamentales debera aumentar, y como resultado declinara € costo de
la emisién de deuda. El gobierno, claro est4 no puede conocer las necesi-
dades de todos los inversionistas (particularmente las individuaes), y por
lo tanto no buscard en ningln caso crear titulos-valores diferentes hechos
a la medida de cada individuo. Esto fragmentaria indebidamente € mer-
cado y reduciria su liquidez. No obstante, sirve de ayuda identificar diver-
sos subgrupos de inversionistas que puede esperarse hagan similares de-
mandas, y tomar en cuenta esas demandas al disefiar el programa de
emision de deuda

Los subgrupos més bésicos son:
(i) el sector financiero no estatal, que puede subdividirse en
(8 e sector bancario; y

(b) e sector inversor (compafiias como fondos de pensién, com-
pafilas de seguros y fondos de inversién, que invierten dinero en
beneficio de individuos); y

(i) el sector no financiero no estatal, que puede subdividirse en
(c) corporaciones residentes;
(d) individuos residentes; y
(e) no residentes

En los casos en que existe ya un mercado significativo, puede ser (til
evaluar quién detenta en ese entonces |os titul os-val ores gubernamen-
tales. Esto puede no resultar siempre f&cil, particularmente en los casos en
que intermediarios financieros operan cuentas subcustodia (néminol
para sus clientes. En e Reino Unido, por eemplo, las cuentas némino
constituyen una gran parte de las tenencias totales de titulos-valores
gubernamentales (y otros tipos de inversion). La identificacién de las cate-
gorias de los propietarios beneficiarios de los titulos-valores detentados en
esas cuentas puede que no sea posible més que por medio de cuestionarios
periddicos. Los resultados podrian compararse con las estimaciones del
modelo de tenencias de inversiones financieras en la economia en su con-
junto. Aunque sea muy improbable que estas tenencias muestren € mismo
patrén (por ejemplo, los bancos pueden desear conservar titulos-valores

10Una persona a cuyo nombre seregistran los titulos-valores, pero de los que no
espropietario. N. del T.
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gubernamentales con propositos de liquidez, pero no estar tan dispuestos a
invertir en acciones), € plantear la comparacion puede suscitar Utiles in-
terrogantes. Por gemplo, si los individuos participan con € 50% de los
ahorros de la economia, pero sdlo con 5% de tenencias de titulos-valores
gubernamentales, e gobierno puede mostrarse deseoso de mejorar € ac-
ceso directo de los ahorradores “minoristas’ a los mercados o a los instru-
mentos de deuda gubernamentales.

En una economia en desarrollo o en transicion es probable que el
sistema bancario participe con la mayoria de las tenencias de titulos-vao-
res gubernamentales; mientras que & sector minorista invertira sobre todo
en bienes fisicos, efectivo y cuentas bancarias; y los no residentes, por su
parte, no seran inversionistas significativos en titulos-valores denomi-
nados en moneda naciona. Estas caracteriticas, sin embargo, cambiaran
a medida que la economia se desarrolle, y los que estan a cargo del
manejo de la deuda deberdn tener en cuenta no solamente a los tenedores
actuales, sino también a los inversionistas potenciaes, a fin de disefiar los
titulos-valores y la estructura del mercado de la manera mas eficiente.

Hablando en términos generales muy amplios, es de esperarse que los
diversos grupos inversionistas tendran estos requerimientos:

— Los Bancos, tipicamente, quieren titulos-valores de relativamente
corto plazo, con un rendimiento nominal fijo (o un rendimiento
vinculado a un activo financiero de corto plazo, por gemplo, un
titulo-valor con cupones trimestrales ligados al rendimiento del
mercado secundario para los titulos-vaores trimestraes, o a la tasa
interbancaria trimestral, s es que existe), ya que esto permite un
grado relativamente ato de certidumbre para € capitd y una buena
cobertura para las obligaciones bancarias. Si la duracion (el célculo
del tiempo de vencimiento de los flujos de efectivo) es bagja, enton-
ces e precio del titulo-valor sera menos volétil que con un instru-
mento de ata duracion. Los bancos también desearan un mercado
muy liquido con un tiempo corto de liquidacion, de modo que los
titulos-valores puedan venderse para obtener efectivo (y viceversa)
con suma rapidez. Un sistema mayorista desmaterializado de pagos
y liquidaciones es adecuado para este tipo de inversionista.

— Las instituciones financieras no bancarias tipicamente tienen un
horizonte de tiempo de més largo plazo que los bancos, y pueden
estar més interesadas en e rendimiento a mediano plazo que en la
certidumbre del capital a corto plazo. Puede que quieran una
mezcla entre € flujo fijo de efectivo (en parte para compensar €
flujo fluctuante de efectivo que debe esperarse de las inversiones
en acciones) y la reinversion de algunos cupones (o un bono de
descuento cup6n cero) para igualar las obligaciones a mas largo
plazo. Los fondos de pensién, en particular, pueden demandar titu-
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los-valores indizados que se equiparen a las obligaciones que estan
indizadas a los precios o salarios promedio. Al igua quelcon
los!bancos, un sistema mayorista desmaterializado de pagos y
liquidaciones resulta adecuado, aunque tal vez no sea tan apre-
miante la necesidad de un breve tiempo para la liquidacion.

Las corporaciones residentes pueden tener un flujo de efectivo
ciclico, y desear invertir grandes cantidades de efectivo durante un
corto periodo en titulos-valores libres de riesgos: libres no sola-
mente del riesgo de crédito, sino también, hasta donde sea posible,
del riesgo de precio debido a cambios en las tasas de interés. Parece
probable, pues, que la demanda se dirija a los titulos-valores a corto
plazo. Dado € gran tamafio de las transacciones, e sistema mayo-
rista puede resultar apropiado, aunque como los titulos-valores se
compran como inversiones a corto plazo méas bien que para
propésitos de intercambio de liquidez, puede que sus demandas en
cuanto a sistema de pagos y liquidaciones no sean tan grandes.

Los individuos residentes, segin se cree en algunos paises, tienen
un horizonte de tiempo de mediano término e invierten con
propdsitos personales de ahorro. Para la mayoria de los individuos,
los factores clave en la inversion en titulos-valores del gobierno
son la certidumbre del rembolso y el razonable rendimiento; y
puede registrarse, particularmente por los que desean inversiones a
més largo plazo, cierta demanda de indizacion (rendimientos reales
asegurados). Es poco probable que los individuos intercambien
titulos-valores con frecuencia y, cuando negocian en pequefia es-
cala, pueden mostrarse renuentes a pagar por la velocidad y sofisti-
cacion del sistema mayorista de liquidacién. Todo esto puede cons-
truirse como un caso para operar un sistema minorista de liquida-
ciones, mas barato y menos sofisticado; s € gobierno no quiere
operarlo (aunque muchas economias desarrolladas de mercado
tienen sistemas minoristas de liquidacion manejados por el go-
bierno), deberia permitir que e sector privado lo hiciera

El gobierno puede también considerar la emisién de titulos-valores
no comerciables con destino especifico a sector minorista. Los
titulos-valores diseflados para € mercado minorista (no sdlo los tér-
minos en que se vende € titulo-valor, sino las facilidades para
adquirirlos, etc.) pueden también servir de funcidén social, particu-
larmente en las economias en desarrollo, donde la ausencia de otras
inversiones adecuadas puede desadlentar e ahorro. Lo que es mas,
como el volumen de ahorros minoristas es potencialmente muy
grande, tales titulos-valores pueden resultar una parte relativamente
importante y barata del financiamiento a gobierno.



— Los no residentes, tipicamente, centraran su enfoque en las
monedas de “reserva’ (por gemplo, délar de EE.UU, DM, yen);
pero algunos trataran también de arbitrar entre diferentes mercados,
en busca de rendimientos superiores, si los diferenciales de las
tasas de interés entre dos paises no han sido plenamente tomados
en cuenta en la expectativa del arbitrador de los futuros movimien-
tos del tipo de cambio. Esos inversionistas requeriran mercados
liquidos, con pagos y liquidaciones relativamente répidos. Otros in-
versionistas no residentes pueden tener negocios relacionados con
flujos de efectivo denominados en moneda local y, como en € caso
de las corporaciones residentes, demandar ocasionamente inversio-
nes seguras a corto plazo.

6. Instrumentos

Flujo de efectivo

El gobierno debe considerar € perfil global de vencimiento que desea
para sus flujos de efectivo relacionados con la deuda, v, dentro de lo que
sea factible, qué es lo que resulta mas barato a largo plazo. En la mayoria
de los paises de la OCDE d vencimiento promedio de la deuda pendiente
fluctla entre 5 y 10 afios, de modo que € principal no tiene que ser refi-
nanciado con demasiada frecuencia; y la mayoria de los gobiernos tratan
de mantener el perfil de vencimiento razonablemente equilibrado, de
modo que la carga de la deuda no varie mucho de un afio a otro. La
manera mas sencilla de obtener un perfil de vencimiento equilibrado con-
siste en emitir la misma combinacion de vencimientos en los titulos-valo-
res de un afo a otro. Obviamente esto no es posible o deseable en una
economia en desarrollo 0 en transicion, donde muy a menudo € gobierno
lo que busca es ampliar e promedio de vencimiento de la deuda pendiente
de unos cuantos meses a, en Ultimo término, varios afios; en tales circuns
tancias, el deseado modelo de emision cambiara cada afio. Es especial-
mente importante que el manejador de la deuda monitoree cuida-
dosamente € efecto del perfil de vencimiento de la deuda del proyectado
modelo de emision.

El flujo de efectivo en un titulo-valor individual esta determinado por
su vencimiento find y la temporaidad de los pagos de cualquier cupon.
Conjuntamente, representan la duracion de un titulo-valor (véase apéndice
4). Los titulos-valores con un vencimiento originad de 12 meses 0 menos,
normalmente no traen cupdn. Estos “bonos de descuento” o certificados
de la Tesoreria, se emiten con un descuento sobre su valor nominal, de
modo que € rendimiento en interés se halla implicito en la apreciacion del
capital entre su emision y la fecha de vencimiento. Este tipo de titulo-
valor se usa ampliamente en los mercados en desarrollo, donde las incer-
tidumbres sobre los rendimientos apropiados a largo plazo quieren decir
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gue la emision de la deuda esta generamente restringida a los vencimien-
tos a corto plazo.

Los gobiernos en mercados desarrollados, tipicamente emiten titulos-
valores a més largo plazo con cupén fijo, pagadero semianual o anual-
mente. A veces se hace referencia a estos como titulos-valores conven-
cionales o de cupdn-fijo. A menudo, & cupon esta cerrado a rendimiento
en e momento de la emisién (bonos de “cupdn corriente”), de modo que
€l precio a hacerse la emision esta cercano a la par. En algunos casos, la
legislacion impositiva, que puede tratar los pagos de intereses y las ganan-
cias 0 perdidas de capita de manera diferente, favorece la emisién de bo-
nos de “cupdn corriente’. Los titulos-valores con cupones no corrientes
también son emitidos ocasionamente, ya sea para dar mayor solidez a las
emisiones existentes cuyo cupdn ya no es corriente, 0 para hacer frente a
la demanda de inversion de flujo de efectivo de diferente perfil que ofre-
cen tales titulos-valores. Los titulos-valores de descuento de cupdn cero,
con un vencimiento original superior a 12 meses, a menudo reciben €
nombre de “ceros’. Solo tienen un pago de efectivo, un vencimiento. Si
dicho pago es una cantidad nominal fija, los titulos-valores pueden ser
considerados como portadores de una tasa de interés nomina fija; s €l
pago estd vinculado a un indice, se les mira como ofreciendo un ren-
dimiento rea fijo. Son adecuados para los inversionistas que quieren que
todo € rendimiento se les pague d fina del periodo y que no desean su-
jetarse d riesgo de reinversion (el riesgo que cualquier pago de cupdn
puede tener que ser reinvertido a una tasa de rendimiento inferior). Es
posible, claro esta, que transcurra cierto tiempo antes de que un mercado
sea lo suficientemente sofisticado para encarar la fijacién de precios y €
comercio de ceros: como los ceros tienen una mayor duracién que los titu-
los-valores convencionales de similar vencimiento, su precio es mas
vol&til. En la mayoria de las economias de mercado desarrollado en que se
comercian ceros, los gobiernos permiten que € mercado cree titulos-valo-
res de cupon cero, segin lo deseen, por medio del despojo11 de los titulos-
valores convencionales (cada despojado es efectivamente un titulo-valor
cupon cero), en lugar de que € gobierno mismo emita los ceros.12

11 “Despojar” significa separar en un titulo-valor convencional de cupén sus
pagos constituyentes interésy principal, de modo que puedan ser conservados o nego-
ciados por separado como instrumentos cupén cero. Originalmente, “despojo” se
referia a la préactica de despojar fisicamente del cupén al bono certificado portador
de cupones, de modo que los cupones (asi como el rembolso final de principal) fuesen
negociados como bonos de cupones cero. En los casos en que los titulos-valores son
tenidos y negociados en forma desmaterializada, € apunte en el Registro (el listado
oficial de la existencia y propiedad del titulo-valor) tiene que ser convertido en una
serie de bonos cupdn cero, que representan el mismo flujo (nominal) de efectivo; y, a
fin de maximizar la liquidez, deberia serposible que € “despojo” fuera recongtituido
en un titulo-valor de cupén.

12 Recientemente, Suecia introdujo un bono indizado cupén cero a veinte afios,
gue garantiza una tasa real de rendimiento.
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Al dgar a discrecion del mercado escoger que ceros se deben crear y
negociar, € gobierno evita tener que “maadivinar” los deseos del mer-
cado. En las economias donde no existe todavia mercado ni siquiera para
titulos-valores de cupén es un punto a discusiéon s se fecilita € desarrollo
del mercado mediante la emision de letras de la Tesorerialcero a mas largo
plazo o con la introduccién de titulos-valores cup6n que podrian ser des-
pojados cuando & mercado esté preparado. Por gemplo, no siempre esta
claro s & mercado minorista 0 la parte menos sofisticada del mercado
maneja mas facilmente la fijacion de precios de ceros, en los casos en que
los titulos-valores con similar vencimiento deberian tener precio seme-
jante, o en € que los titulos-valores de cupdn, cuyos precios en aquellos
de similar vencimiento pueden divergir por sus diferentes cupones.

A lo largo del tiempo, puede haber poca diferencia desde e punto de
vista del emisor entre cupdn cero y titulos-valores convencionales suscep-
tibles de despojo: e perfil de vencimiento para todos los flujos de efectivo
de la deuda pendiente podrian ser iguales en ambos casos. Empero, en los
primeros afios de emisién, los titulos-valores de cupdn cero reducirian €l
costo del flujo de efectivo, incrementandolo conmensunblemente en la
redencion. Algunos gobiernos pueden sentirse tentados a usar esta carac-
teristica para posponer los pagos de flujo de efectivo como expediente a
corto plazo. Se establece con esto un caso para tratar 10s intereses acumu-
lados en los ceros durante € afio (y tal vez los bonos de cupbn de baja
duracion vendidos con descuento) como gasto corriente en las cuentas del
gobierno; e incluir todos los intereses acumulados en el calculo de la
deuda gubernamental pendiente. Sin embargo, este problema ta vez no
surja por € momento en las economias en transicidn, ya que €s poco pro-
bable que los inversionistas estén dispuestos a adquirir bonos de cupdn
cero a largo plazo, casi con cuaquier rendimiento.

En € otro lado del espectro estén los titulos-valores estilo/anualidad.
Estos ofrecen un flujo de pagos pargjo (que puede ser nomina o rea) du-
rante la vida del titulo-valor, incluido € pago fina, mediante e rembolso
de una creciente cantidad de principal pendiente en cada fecha de cupdn
(véase apéndice 5 para un gemplo). Son de inferior duracion que los titu-
los-valores convencionales de similar vencimiento; pueden resultar par-
ticularmente apropiados para los inversionistas que quieren una corriente
de ingreso razonable proveniente de su inversion y se preocupan menos
por recibir un monto globa a su término. Si funciona un mercado de des-
pojo, los inversionistas podrian crear sus propias “anualidades’ mediante
la adquisicién de la apropiada serie de flujos de efectivo; pero los titulos-
valores estilo/anualidad podrian también ser emitidos directamente por €l
gobierno. 13

13 purante muchos afios, €l gobierno del Reino Unido emitié anualidades, a fin
de proveer una inversién cuyo flujo de efectivo fiera apropiadopara lospensionados.
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Vencimiento y base de tasa de interés

Los gobiernos pueden autofinanciarse a tasas de interés de corto
plazo, ya sea mediante la emision de deuda a corto plazo y renovéandola
con frecuencia; o mediante la emision de deuda a largo plazo, con cu-
pones vinculados a una tasa de corto plazo (por gemplo, tasas interban-
carias, 0 rendimientos de mercado secundario para bonos gubernamen-
tales). Aunque el efecto econdmico de un titulo-valor a mediano plazo
vinculado a tasas de corto plazo puede ser e mismo que una serie de titu-
los-valores de corto plazo, ofrece beneficios en & mango de la deuda,
puesto que € gobierno no necesita renovar € principal con tanta frecuen-
cia; y algunos inversionistas también pueden preferir esta practica.
Cuando la incertidumbre sobre e futuro nivel de las tasas de interés (vola
tilidad) es ata, puede resultar mucho més barato para € gobierno autofi-
nanciarse con titulos-vaores de bga duracion, y en estas circunstancias
los titulos-valores de tasa flotante ofrecen un medio (til de ampliar & ven-
cimiento. Por otra parte, los titulos-valores de corto plazo o de tasa flo-
tante aumentan la vulnerabilidad del gobierno a los choques adversos a
sistema, en mayor medida que lo hacen los titulos-valores de cupdn fijo a
largo plazo, y pueden contribuir en ciertas ocasiones a la renuencia del go-
bierno para adoptar medidas de politica monetaria apropiadas, puesto que
una tasa de interés més elevada alimentara con mayor rapidez sus costos
de servicio de la deuda. La apropiada solucién de compromiso entre el
costo de fondos de corto plazo y la estabilidad a largo plazo, cambiard a
medida que la economia en desarrollo 0 en transicién se encamine hacia la
estabilizacion, asi como niveles mas bajos de inflacion y de tasas de in-
terés.

El financiamiento sobre una base de tasa de interés a Largo plazo se
obtiene mediante la emisién de titulos-vaores de interés fijo a mas largo
plazo (o bien mediante titulos valores de descuento a largo plazo). En al-
gunos paises, € gobierno tendr4 que actuar gradualmente para ampliar €l
vencimiento de los titulos-valores de interés fijo (y tal vez hasta indizado),
ya que puede exigtir una gran incertidumbre, a menos inicidmente, a
cerca de la apropiada tasa de interés a largo plazo s la inflacion es alta y
voldatil.

Titulos-valores indizados

Los titulos-valores vinculados a un indice pueden adoptar varias for-
mas. No contamos con espacio para comentar detalladas cuestiones re-
lacionadas con la indizacién a los precios de consumo. En genera, sin
embargo, cuando la inflacion es ata o volétil, la indizacion puede ser un
procedimiento Util para ampliar € vencimiento de los titulos-valores que
el gobierno puede emitir, y de reducir o eliminar la prima de riesgo de in-
flacion que conllevan los titulos de interés fijo. La deuda vinculada a un
indice constituye una caracteristica importante del programa de adminis-
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tracion de la deuda gubernamental del Reino Unido, y equivale aproxi-
madamente a una quinta parte de la deuda del gobierno britanico. Muy po-
cos otros paises de la OCDE hacen un uso sustancial de la deuda indizada;
y en agunos, de hecho, es ilegal. En principio, un gobierno podria consi-
derar titulos-valores vinculados a acciones; una decisién de ese tipo de-
penderia de la prima esperada, los costos aternativos de financiamiento, y
la actitud del gobierno ante € riesgo (por gemplo, e riesgo de que los
posibles elevados costos s los precios de la acciones aumentaran consi-
derablemente). En generd, la vinculacion a los precios de las acciones no
es obviamente apropiado a los requerimientos del gobierno.

Los bonos indizados a |la moneda constituyen una solucién de com-
promiso entre emitir deuda denominada y pagadera en moneda extranjera,
y deuda en moneda nacional. Son rembolsables en moneda nacional, pero
la cantidad pagada esta vinculada a la moneda extranjera elegida. Si e go-
bierno estd comprometido a mantener €l tipo de cambio, pero por falta de
credibilidad tiene sin embargo que pagar dtas tasas de interés sobre los
empréstitos en moneda nacional, podria emitir bonos indizados a la
moneda. De la misma manera que los bonos indizados ofrecen a inver-
sionista un seguro contra la inflacion no anticipada, lo que acabamos de
mencionar ofrece un seguro contra la depreciacién de la moneda nacional.
Si e gobierno tiene éxito en e mantenimiento del tipo de cambio (ya sea a
nivel fijo o a un predeterminado y anunciado deslizamiento), esos titulos-
valores podrian ser una forma relativamente barata de financiamiento.
Mas, si por una razon cualquiera, incluidos choques exégenos a la
economia, se produjera una devaluacion no planeada, no cabe duda de que
resultaria un procedimiento muy costoso. Ademas, puede que no sean tan
Utiles como los titulos-valores convencionales para contribuir a desarrollo
de los mercados en moneda naciona y aun puede que fomente € uso de
una moneda diferente en la economia (“dolarizacion”). Los atractivos a
corto plazo del financiamiento indizado a una moneda tienen que ser
sopesados frente a los beneficios a més largo plazo de la emisién en
moneda nacional.

Titulos-valores convertibles

Algunos gobiernos han emitido titulos-valores convertibles. Estos,
normalmente, ofrecen a inversionista la opcion de convertir un tipo de
titulo-valor a otro, por gemplo, de corto a largo plazo o viceversa, fijo,
flotante o indizado. Al emitirlos, € gobierno espera que € inversionista
pagard una buena prima por la opcidn, y que esta prima més que compen-
sard e costo para € gobierno s la opcion es gercida. Véase € apéndice 6
para un ejemplo.

Lostitulos-valores convertibles a acciones pueden ser (tiles si e go-
bierno esta proyectando privatizar ciertos activos, tales como empresas de
propiedad estatal, y desea obtener rdpidamente parte del valor del pro-
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ducto de la privatizacion. Por gemplo, un titulo-valor convertible en ac-
cién podria ser vendido en 100, redimible en 2 afios o convertible por op-
cién dd inversionista en, digamos, 10 participaciones en una empresa que
va a ser privatizada. Si € valor estimado de mercado de la empresa se
eleva durante € periodo, € inversionista gercera su opcion y efectuara la
conversion; y s e valor se ha elevado mucho més répidamente de lo es-
perado, e costo de oportunidad para € gobierno (mediante la venta de la
opcion para comprar a precio fijo) puede superar la prima recibida por
vender la opcion. Si € vaor estimado de la empresa declinag, € inversio-
nista comprara las participaciones mas baratas en e mercado y no gercera
la opcién. Si lo que ocurre, cualquiera que sea la razén, es que la empresa
no resulta privatizada, puede que sea necesario cierta compensacion a in-
versionista.

Puntos de referencia y liquidez

Al decidir sobre € tipo y estructura de la emisién de su deuda, € go-
bierno también necesita tener en cuenta la liquidez de mercado. Por regla
general, cuanto mas liquido es un titulo-valor, mas estrecho serd € dife-
rencia de transaccion del mercado secundario, y € precio medio del mer-
cado (el promedio de los precios de licitacion y de oferta) tendera a ser
mayor que para un titulo-valor con menos liquidez; y la importancia de la
negociacion que sera automaticamente aceptada a precios cotizados sera
probablemente mayor. Como € gobierno efectivamente recibe e precio
de licitacion del mercado en la venta de los titulos-valores en € mercado
primario, se sigue que normalmente deberia recibir un precio més ato (y,
en consecuencia, pagar un rendimiento mas bajo) por los titulos-valores
que € mercado espera sean relativamente liquidos.

Cuanto mayor la cantidad de emisién de un titulo-valor individual,
probablemente serd mas liquido. Esto porque, en un momento dado, es
probable que haya mas compradores y vendedores de ese titulo-valor en €
mercado, de modo que, slempre que las condiciones no varien, es méas
facil encontrar una contmparte para una transaccién en una emision
grande que en emisiones de poca monta. Estas emisiones grandes son a
veces llamadas benchmarks o “puntos de referencia’. Ocurre a menudo
gue puntos de referencia particulares seran favorecidos por los inversio-
nistas. En muchos mercados desarrollados, por eemplo, los titulos-valo-
res con un cupoéon cercano a los rendimientos ordinarios, y con una
madurez residua de 5, 10 o 20 afios, son particularmente buscados, y los
movimientos de precios de otros titulos-valores pueden ser comparados
con aquellos.

Algunos gobiernos vuelven a emitir los titulos-valores existentes,
especificamente a fin de poner de relieve la liquidez de la emision. Por las
mismas razones, s un gobierno fragmenta el mercado mediante la emision
de pequefias cantidades de un gran ndmero de diferentes tipos de titulo-
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valor, cada titulo-valor individual sera menos liquido, y resultara mas
dificil ponerle precio con exactitud. Esto tenderd a reducir e precio que €l
mercado pagara por esos titulos-valores. En consecuencia, un gobierno
debera ser prudente a expandir el nimero de titulos-valores en circu-
lacion, y estar consciente de las soluciones de compromiso entre disefiar
una variedad de titulos-valores para satisfacer la demanda de diferentes
nichos, por una parte, y por otra mantener o destacar la liquidez gene-
rando € volumen de un nimero mas pequefio de emisiones. De manera
més general, la liquidez del mercado sera afectada por cierto nimero de
sus caracteristicas estructurales. ingreso a mercado, facilidad y costo de
la transaccién, visibilidad de precio y otras. En genera, un bien desarro-
[lado mercado secundario puede reducir, y debe esperarse que lo haga, los
costos globales de emision de deuda, y es por lo tanto un tépico en e que
el Ministerio de Finanzas y € banco central deben tener interés.

7. Impuestos

Este también es un tema que no puede cubrirse en detale agui, aunque
vale la pena hacer notar que s los impuestos tienen un efecto diferente so-
bre distintos tipos de inversion (s se debe distinguir entre pagos de princi-
pa y de intereses, entre ganancias de capital sobre titulos-valores y accio-
nes, entre ganancias realizadas y no redizadas, etc.), ello afectard, o dis
torsionara € comportamiento de los inversionistas que pagan impuestos.
Las autoridades pueden intentarlo: por ejemplo, pueden fomentar el
ahorro a largo plazo por los individuos, pero deben tener bien claro la
manera en que los impuestos afectan el comportamiento y, en genera, se
cree normalmente que es mejor minimizar cualquier distorsién, porque
esto conduce a una asignacion subdptima de los recursos (y puede ser in-
justa para agunos). Pueden también dificultar la interpretacion de la con-
ducta de los inversionistas. Estos (sean residentes o foréneos) querrén dis-
posiciones impositivas locales que sean estables o, a menos, predecibles.
Este es un tema que & Ministerio de Finanzas y € banco central pueden
tener que considerar conjuntamente.

Apéndice 1
A B
Meta de financiamiento Meta para  Resultado (Residuo
el afo a la fecha [=A-B1)
1. Déficit presupuestario estimado
para el afio 50 30 20
2. Incremento en reservas netas

de divisas (FX) 5 -3 8

(continta)
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3. Deuda con vencimiento en un afio 15 5 10
4. Superavit efectivo (-)/déficit

(+) que se arrastra -2 0 -2
5. = Meta de financiamiento bruto 68 32 36
6. - Deuda no comerciable vendida

al sector no estatal 10 5 5

7. + CB neto compras del
mercado secundario de deuda

gubernamental 4 2 2
8. = Ventas brutas requeridas
de titulos-valores 62 29 33

9. - Compras netas de titulos-
valores para adaptarse al

crecimiento de MO 7 4 3
10. = Requerimientos finales
para venta de titulos-valores 55 25 30

I1. Venta real de titulos-valores hasta
la fecha/ventas que se requieren
para el resto del periodo 23 32

12. Emision de deuda con avance
de (-)/retraso (+) sobre la meta 2

Linea 2: un cambio en las reservas brutas FX fundado en un cambio en las obli-
gaciones FX no afecta la meta de ventas de titulos-vaores en moneda local; pero un
cambio en las reservas netas FX (ie., donde existe una contraparte de moneda local
para € cambio) si afecta esa meta. Cuando las reservas FX son tenencia del gobierno,
entonces un cambio neto en las reservas subyacentes tendra una contraparte en
moneda loca en un requerimiento cambiado, ya sea por ingreso corriente o por finan-
ciamiento de deuda. Si son tenencia del banco central, entonces un cambio neto en las
reservas (Activos Extranjeros Netos) se reflejara en un cambio neto en la base mone-
taria, que puede requerir ser compensada mediante operaciones de mercado abierto.

Lineas 3, 8y 10: los titulos-va ores que vencen en & mismo afio financiero en que
son emitidos, pueden ser incluidos o excluidos en las tres lineas; empero, €l
tratamiento debe ser consistente. Si se les excluye, entonces € resultado para linea 3
es conocido a inicio del afio, y las lineas 8 y 10 son entonces definidas como “titulos-
valores que vencen después del término del actual afio financiero”.

Columnas B & C: resultado hasta la fecha 'y residuo: en & gjemplo ilustrativo de
arriba, se supone que las cifras muestran la posicién a medio camino del periodo de fi-
nanciamiento relevante. En este caso, € déficit presupuestario es superior al 50% de
las previsiones (meta para d afio): ¢eflga esto pautas estacionales, o deberan las pre-
visiones (y por lo tanto la meta de financiamiento) ser revisadas? L A reduccién en re-
servas FX ha contribuido a financiar € déficit: € residuo (i.e., la cantidad de finan-
ciamiento que debe redlizarse en € afio actual) da por supuesto que esto sera revertido,
pero  mangador de la deuda tiene que estar consciente de cualquier cambio de
politica pertinente. Las lineas finaes indican s d programa de emisién de deuda esta
acorde con la meta o no, lo que permite al administrador de la deuda ejercer la accion
oportuna para revisar € programa.
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Apéndice 2

Tasas a plazo

Tasas de interés Se implica que
actuales 3 meses plazo
No.de (i) tasa (ii) (iii) tasa @iv)
dias periodo anualizada veriodo anualizada
3 meses 91 2.4% 10% ahora 2.4% 10.0%
6 meses 182 5.8% 12% a3meses 3.3% 14.0%
9 meses 273 10.3% 14% a6 meses 4.2% 18.1%
12 meses 365 16.0% 16% a9 meses 52% 22.1%

(i) es & costo interés supuesto para € nimero de dias indicado en la columna pre-
via, como lo evidenciarian las tasas prevalecientes en € mercado.

(ii) es la tasa de interés compuesta anualizada, con base en la tasa del periodo (i).
Por gemplo: (1 + x%) * (365/nimero  de dias); p. g. 1.024 ~ (365/91) = 1.10. [El sig-
no * es usado para significar “a la potencia de’.]

(iii) es caculado mediante € uso de dos tasas periodo, por gemplo, s latasaa 3
meses hoy diaes2.4% y latasa a6 meses es 5.8%, e mercado esta implicando que la
tasa trimestral en e periodo de tres meses sera de 3.3% (i.e. divida 1.058 por 1.024 y
reste 1). Esto significa que ex ante un inversionista o prestatario deberia ser indife-
rente, con respecto a costo, entre una transaccion a tres meses renovada para que ex-
pire tres meses después, 0 una transaccion a seis meses.

(iv) es la tasa de interés periodo a plazo anualizada sobre una base compuesta.

Apéndice 3

Impuesto ajustado a la inflacion

Supongamos que un inversionista tiene dos opciones, con un costo para
ambas de 100: una inversién por acciones que mantengan su vaor en tér-
minos males y rindan un dividendo de 1.5% anua, o un bono anud del
gobierno con un cupdn igual a la inflacion esperada multiplicada por
1.015, que daréa también un rendimiento bruto real de 1.5%. El impuesto
se fija en 30% de cualquier dividendo o pago de interés recibido. S la in-
flacion (esperada y actual) es de 5%, e impuesto sobre e dividendo serd
de aproximadamente 0.5 unidades, lo que dejard un rendimiento de a-
rededor de 1.1%; y con & bono gubernamental el interés sera de 6.6% y €
impuesto de 2.0, lo que dejara al tenedor a fines de afio con un
rendimiento real que es margindmente negativo. S la inflacion esperada
y real es en cambio de |I00%, € tenedor de la accién pagara 0.9 en im-
puestos y recibira e mismo porcentgie en rendimiento que antes, pero el
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tenedor del titulo-valor pagard 31 en impuestos, fo que deja un ren-
dimiento real sustancialmente negativo. A fin de que se proporcione un
rendimiento rea neto positivo cuando la inflacién es 100%, €l bono tendra
que ofrecer una tasa rea bruta de interés de alrededor de 22% (dando un
cup6n de [ 1 + inflacion]*[1.22]-1 = 144%). En la medida en que los in-
versionistas se centran en los rendimientos netos de impuesto, una ata
tasa de impuestos sobre los rendimientos nominales de los bonos guberna
mentales puede ser no s6lo causa de distorsién sino también de frus-
tracion.

S e gobierno buscara gravar con impuestos los rendimientos nomi-
nales totales, incluidas las ganancias de capital no realizadas, los im-
puestos debidos por la accion y € titulo-valor serian igualados. Mas en
este caso, los inversionistas en acciones con una inversion dternativa libre
de impuestos, tales como una tenencia en divisas o la acumulacion en bie-
nes fisicos, exigirian un més elevado rendimiento bruto real por parte de
la accién, forzando a la empresas a incrementar los margenes de benefi-
cios sustanciamente cuando la inflacion es alta (por gemplo, mediante in-
crementos adicionales a los precios inflacionarios). Si € impuesto se de-
biese Unicamente en lo que concierne a ganancias de capital redlizadas,
con elo se desdentaria la negociacion en acciones y titulos-valores. En
cualquier caso, algunos individuos buscarian invertir en bienes fisicos
(por gemplo, mediante atesoramiento), con la esperanza de que los bienes
mantuviesen aproximadamente su valor rea y pudiesen ser vendidos més
tarde con rendimiento libre de impuestos. Para la economia en conjunto,
tal comportamiento es muy ineficiente; la politica impositiva no deberia
alentarla.

Considérense los cuadros siguientes, que suponen una tasa impositiva
de 30% y un rendimiento real requerido neto de impuestos de 1.5% anual.
El rendimiento real neto de impuestos del inversionista, y e costo neto de
financiar a gobierno (intereses menos impuestos adeudados por esta
razén) son los mismos en ambos casos; pero en € primero, la imposicién
de un impuesto sobre la inflacién gjustada incrementa las cifras conside-
rablemente cuando la inflacion es elevada. Si es razonable para los inver-
sionistas esperar un rendimiento real neto de impuestos positivo, 10 mejor
seria establecer un sistema impositivo que (a menos para estos titulos-
valores) grave Unicamente los rendimientos gjustados a la inflacién; o a
menos reconocer que la elevada tasa de interés nominal pagada por € go-
bierno no equivalga a un alto costo neto de impuestos para las finanzas del
gobierno.

Gravar con impuestos los rendimientos gjustados a la inflacion es rela
tivamente facil en e caso de los titulos valores indizados a la inflacién, ya
que € elemento inflacion es explicito y por lo tanto resulta claro qué ele-
mento del pago de interés debe ser gravado y cud esta libre de impuestos;
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pero esto es mas dificil cuando se trata de titulos-valores convencionales.
Esto es en parte porque las expectativas inflacionarias implicitas en estos
titulos-valores son subjetivas y muy dificiles de medir (a menos de que ti-
tulos-valores convencionales e indizados de vencimientos similares estén
siendo negociados activamente en e mercado secundario). Un inversio-
nista puede abrigar expectativas de inflacibn mas elevadas que otro, pero
esperar un rendimiento mal requerido menor, con lo cual ambos se
mostrarian satisfechos con la misma tasa nominal.

Es posible gravar con impuestos rendimientos reales (ex post) gus
tados a la inflacién, més bien que de inflacion esperada (ex ante); y € ha
cerlo asi incluso puede ofrecer a gobierno un incentivo para bajar la in-
flacion, ya que esto incrementaria la recaudacion impositiva procedente de
titulos-valores que estdn siendo emitidos. Supongamos que la inflacién
por un periodo dado se esperaba que fuera de 5%, pero resulto ser 0%. En
ese caso d tota del rendimiento nominal seria pasible de impuesto, y en
cierto sentido seria gravar las ganancias inesperadas del inversionista
como consecuencia de una més baja inflacion. Empero, si la inflacion
fuera de 10%, de lo cual resultatia probablemente una tasa de rendimiento
real negativa, € gobierno tendria que decidir s la “pédida’ resultante
seria compensable dadas las demés obligaciones impositivas del inver-
sionista.

Otro potencia problema surge con los impuestos a la inflacion gus-
tada para las tenencias a corto plazo de los titulos-valores. Supongamos
que un inversionista compra un titulo-valor en € mercado secundario, y lo
revende cinco dias mas tarde: ¢como medir la inflacién en ese periodo?
(Quizés pudiera ser interpolada por los datos semanarios y mensuaes e
xistentes; con tal de que los inversionistas supieran por adelantado como
calcular sus obligaciones impositivas, la tarea seria hacedera.)

Efectos de la inflacion y el impuesto sobre las tasas
nominales de interés

Tasa impositiva 30% 30% 30% 30% 30%

Inflacién 5.0% 25% 50% 75%  100%

Cuadro 1: Impuesto sobre el rendimiento nominal

Rendimiento bruto real 4.2% 10.8% 16.5% 20.6% 23.6%

Tasa nomina de interés 9.4% 38.4% 74.7% 111.0% 147.3%

Rendimiento nominal post

impuestos 6.6% 26.9% 52.3% 77.7% 103.1%

Rendimiento real post

impuestos 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
(continda)
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Cuadro 2: Impuesto ajustado a la inflacion
Rendimiento bruto real 22% 22% 22% 2.2% 2.2%
Tasa nomina de interés 7.3% 27.8% 53.3% 78.9% 104.4%

Rendimiento nominal
post impuestos gjustado

a la inflacién 6.6% 26.9% 52.3% 77.7% 103.1%
Rendimiento real post
impuestos 1.5% 15% 1.5% 1.5% 1.5%

Latasa de interés nominal es € rendimiento bruto real (preimpuestos) multipli-
cado por latasa de inflacién anticipada, p. €. 1.042 multiplicado por 1.05 da por re-
sultado 1.094. El rendimiento bruto real esti determinado por la necesidad de obtener
un rendimiento real post impuestos, en este giemplo, de 1.5%.

Apéndice 4

Duracion

La duracion (a la que a veces se hace referencia como la duracion Macau-
lay) es e vencimiento promedio pondemdo de los flujos de efectivo en
una titulo-valor cuyas ponderaciones son € vaor neto actua (NPV) de
cada flujo de pagos, como proporcién del valor tota actual de todos los
flujos de efectivo. EI NPV de los flujos de efectivo de un titulo-valor se
calcula mediante la deflacion del pago nominal con el rendimiento del
titulo-valor. Cuanto mayor € rendimiento, mas bagjo serd e NPV de los
flujos de efectivo de mas larga datacion con relaciéon a los flujos de efec-
tivo anteriores, y por lo tanto més bgja sera la duracion dd titulo-vaor. De
la misma manera, cuanto més ato e cupbén, més baja serd la duracion de
un rendimiento dado. (Un bono de cupbn cero tiene una duracion igua a
su vencimiento.) Un bono de cup6n bagjo con, digamos, un vencimiento de
5 afios, podria tener una duracion mayor que un bono de cupdn mas ato y
mas larga duracién que tiene similar rendimiento.

. o iR
Duracion = — —
P{i5(+y)
donde P es el precio del mercado secundario del titulo-valor; t es €

tiempo, medido en afios, para € pago de Ri; Ri es € pago recibido a fines
del afioi; ey es @ rendimiento al vencimiento (como decimal).

Puede mostrarse que la duracién esta relacionada con la volatilidad del
precio de un titulo-vaor. La relacién entre duracién y rendimiento puede
enunciarse como:
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AP -D(uracion)

P
Ay (T+y)

Usando una duracién modificada (D ‘), definida como

,_ Duracion
(+y)

podemos entonces decir que %:-D‘Ay,

0 en otras paabras, s la duracién modificada de un titulo-valor es cono-
cida, entonces para un cambio dado de rendimiento es posible calcular €
cambio en el precio y viceversa. Cuanto mas alta la duracién, mas se
movera € precio para un cambio dado de rendimiento. Algunos inversio-
nistas optaran por titulos-valores de ata duracion, puesto que un cambio
correctamente anticipado en la curva de rendimiento proporcionara un
mayor rendimiento; otros prefieren titulos-valores de baja duracion,
puesto que e riesgo de pérdida de precio por un cambio adverso en la
curva de rendimiento se reduce.

Apéndice 5

Flujo de efectivo en bonos

Los cuadros en este apéndice ilustran los diferentes flujos de efectivo en
tres tipos de bonos. un bono “convenciona” de cup6n fijo; un bono de
anudidad ligado a un indice; un bono de cupdn vinculado a un indice. En
los gemplos mostrados, los tres son bonos con un vencimiento a 10 afios,
con pagos de cupon (o anualidades) hechos cada seis meses, vendidos a la
par y con un rendimiento determinado por la tasa real de rendimiento
(3.75% pa en este ilustrativo gemplo) y la tasa anua de inflacion (fijada
en 3% en el primer cuadro y 100% en el segundo). En el punto de
emision, los tres bonos tienen € mismo rendimiento, de modo que el valor
neto actual de la corriente de ingreso es idéntica en cada caso. Los cuadros
muestran los flujos nominales (reales) de efectivo, suponiendo en e caso
de los bonos indizados que la inflacién es estable a la tasa esperada (3%
en e primer cuadro y 100% en e segundo) a lo largo de todo € periodo
de 10 afios; y también la inflacion gustada, o flujos redes de efectivo
(i.e, @ flujo nominal de efectivo, lo cual se deflaciona con € indice de in-
flacion).

Cuando la inflacién es baja hay relativamente poca diferencia (ex unte)
entre flujos de efectivo en e bono convencional y e estandar vinculado a
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N

x Flujo de efectivo en bonos Inflacion @ 3 %
Inflacién = 3.00% pa
Rendimiento real 3.75% pa
Bono convencional Bono anualidad indizado Bono estandar indizado
Cup6n = 6.86% pa Cup6n = 3.75% pa
No. de Indice de Ajustado a olw Ajustado a Ajustado a
semiafios inflacion Nominal  la inflacién Nominal  principal  Interés la inflacion Nominal la inflacion
(total)
0 100.0 -100.0 -100.0 -100.0 -~100.0 0.0 -100.0 -100.0 -100.0
101.5 34 3.3 6.1 4.2 19 6.0 1.9 1.9
2 103.0 34 3.3 6.2 4.4 1.8 6.0 1.9 1.9
3 104.5 34 3.2 6.3 45 18 6.0 2.0 19
106.1 34 3.2 6.4 4.7 1.7 6.0 2.0 19
5 107.7 34 31 6.5 49 16 6.0 2.0 19
6 109.3 34 31 6.6 5.0 16 6.0 2.0 19
7 110.9 34 3.0 6.7 52 15 6.0 2.1 1.9
8 112.6 34 3.0 6.8 5.4 1.4 6.0 2.1 1.9
9 114.2 34 3.0 6.9 55 14 6.0 2.1 19
10 115.9 34 29 7.0 5.7 13 6.0 2.2 19
| 117.7 34 2.9 7.1 59 12 6.0 2.2 19
12 119.4. 34 2.8 7.2 6.1 11 6.0 2.2 1.9
13 121.2 34 2.8 7.3 6.3 1.0 6.0 2.3 19
14 123.0 34 2.7 7.4 6.5 0.9 6.0 2.3 19
15 124.8 34 2.7 7.5 6.8 0.8 6.0 2.3 19
16 126.7 34 2.7 7.7 7.0 0.7 6.0 24 19
17 128.6 34 2.6 7.8 7.2 0.5 6.0 2.4 19
18 130.5 34 2.6 7.9 7.5 0.4 6.0 24 1.9
19 132.4 34 2.5 8.0 7.7 0.3 6.0 25 19

20 134.4. 103:4 76.9 8.1 8.0 0.1 6.0 136.9 101.9



6C

Flujo de efectivo en bonos Inflacion @ 100%

Inflacion = 100.00% pa
Rendimiento real  3.75% pa
Bono convencional Bono anualidad indizado Bono estandar indizado
Cupon = 107.50% pa Cupon = 3.75% pa
No. de  Indice de Ajustado a olw Ajustado a Ajustado a
semiafios inflacion Nominal la inflacion Nominal  principal Interés la inflacion Nominal la inflacién
(total)
0 100.0 -100 -100 -100.0 -100.0 0.0 -100.0 -100.0 -100.0
1 141.4 44.0 311 8.5 5.9 2.7 6.0 2.7 19
2 200.0 44.0 22.0 121 9.5 25 6.0 3.8 1.9
3 282.8 44.0 15.6 171 13.7 34 6.0 5.3 1.9
4 400.0 44,0 11.0 24.2 19.6 4.6 6.0 75 1.9
5 565.7 44.0 7.8 34.2 28.1 6.1 6.0 10.6 1.9
6 800.0 44.0 55 48.3 40.2 8.1 6.0 15.0 1.9
7 1131.4 44.0 39 68.4 57.7 10.7 6.0 21.2 1.9
8 1600.0 44.0 2.8 96.7 82.6 14.1 6.0 30.0 1.9
9 2262.7 44.0 1.9 136.7 118.4 18.3 6.0 424 1.9
10 3200.0 44.0 14 193.3 169.7 237 6.0 60.0 19
11 4525.5 44.0 1.0 273.4 243.1 30.3 6.0 84.9 1.9
12 6400.0 44.0 0.7 386.7 348.4 38.3 6.0 120.0 1.9
13 9051.0 44.0 0.5 546.9 499.2 47.7 6.0 169.7 1.9
14 12800.0 44.0 0.3 773.4 715.3 58.1 6.0 240.0 1.9
15 18101.9 44.0 0.2 1093.7 1025.1 68.7 6.0 3394 1.9
16 25600.0 44.0 0.2 1546.8 1468.9 77.9 6.0 480.0 1.9
17 36203.9 44.0 0.1 2187.5 2104.8 82.7 6.0 678.8 1.9
18 51200.0 44.0 0.1 3093.6 3016.2 77.4 6.0 960.0 1.9
19 72407.7 44.0 0.1 4375 .0 4322.0 52.9 6.0 1357.6 19
20 102400.0 144.0 0.1 6187.2 6193.3 -6.2 6.0 104320.0 101.9




un indice; y e bono ligado a un indice puede ser estructurado de modo
que € flujo de efectivo se guste exactamente al del bono convencional (ex
post, claro estd, diferiria, ya que la inflacién no seria absolutamente es-
table durante tan largo periodo). El bono de anuaidad tiene un perfi! de
flujo de efectivo muy diferente. Si la inflacion es dta, @ cuadro cambia
El flujo de efectivo gjustado a la inflacion o real en e bono convenciona
se carga mucho a principio del periodo, lo que acorta sustancialmente su
duracion; entre tanto, los flujos de efectivo en los dos bonos indizados
permanecen, por definicion, sin cambio.

Apéndice 6

Bonos convertibles

Supongamos que un gobierno puede emitir un titulo-valor a dos afios a la
par con un cupén de 25%; o bien a 102% valor nomina e mismo titulo-
valor con una opcién a convertirse pasados dos afios en un bono de 4 afios

segundo afio, € rendimiento de los dos afios ha caido por debajo dd 25%,
entonces e inversionista gjercera su opcion. Si los rendimientos de los dos
afos quedan sblo margindmente por debagjo del 25% (pero por arriba del
23 3/4%), el gobierno lo habra emitido todavia mas barato usando el
titulo-valor convertible; pero si los rendimientos han caido mucho mas
bajo, el convertible, en retrospectiva, demostrar4 ser caro. Si los ren-
dimientos se elevan, la opcidn no serd gercida. El gobierno se habra bene-
ficiado a recibir la prima de opcion; pero puede tener que refinanciarlo
més costosamente que s hubiera emitido un bono a cuatro afios desde el
principio.

Vender una opcion en esta forma puede considerarse algo similar a
vender un seguro contra la voldtilidad. S la volatilidad es ata, la prima

20%,
20%,
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