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INTRODUCCION

El funcionamiento del sistema de capitalizacién requiere que la partici-
pacién de los afiliados en los Fondos de Jubilaciones y Pensiones (FJP) esté
expresada en cuotas, cuyo valor se determina diariamente sobre la base del
portafolio de inversiones correspondiente. Dicho portafolio tiene una valora-
cion basicamente de mercado, existiendo metodologias especiales para los
instrumentos menos liquidos. La volatilidad de los precios de mercado se re-
fleja en el valor de las cuotas y ello hace que, segun la composicion de las
carteras, ellas también sean mas o menos volatiles afectando, en consecuen-
cia, los recursos de los afiliados.

Como los ahorros previsionales son inversiones a largo plazo es desea-
ble que los valores de las cuotas que los representan tengan poca volatilidad.
Para ello las administradoras de FJP asignan porciones significativas de las
carteras a activos no expuestos a la fluctuacién de sus precios pero, dada la
diversificacion exigida por la legislacion que rige el sistema de capitalizacion,
no todas las inversiones pueden estar libres de las fluctuaciones que afectan
a los mercados.

Atendiendo a la diversificacion exigida y a la escasez de oferta de ins-
trumentos imperante al inicio del sistema, el 9 de agosto de 1994 se introdujo
la posibilidad de aplicar una valuacion exenta de fluctuaciones a una parte de
las tenencias de titulos publicos nacionales. Con la condiciobn de que sean
mantenidos hasta su vencimiento, las administradoras pueden incorporar a las
carteras de los FJP hasta un veinticinco por ciento de titulos emitidos por el
Gobierno Nacional (TGN)*, y hasta un dos por ciento de Cédulas Hipotecarias
Rurales emitidas por el Banco de la Nacién Argentina (TEE), para ser valua-
dos mediante un procedimiento especial, al que llamaremos “valuacion a ven-
cimiento”.

La “valuacién a vencimiento” surge de distribuir linealmente a lo largo de
la vida del bono la ganancia de capital que se genera al momento de su com-
pra por la diferencia existente a esa fecha entre los precios de adquisicion y
técnico. De esta manera, el valor que adquiere cada dia un titulo mantenido
hasta su vencimiento se compone de tres elementos: el precio de mercado del
dia de su adquisicion, los intereses devengados segun las clausulas de emi-
sién, y la ganancia de capital que se acumulé hasta ese momento.

En consecuencia, la evolucién del precio del titulo valuado “a venci-
miento”, en la moneda de origen, esta determinada por el devengamiento de
intereses del cupdn corriente y por la ganancia de capital que, en el caso de
los bonos que tienen amortizaciones parciales, es proporcionalmente mayor a
medida que disminuye el valor residual. El tipo de cambio es otra determinante
del precio de estos bonos expresado en moneda nacional, pero el efecto de
esta variable ha resultado irrelevante.

1El limite maximo para las inversiones en Titulos Publicos emitidos por el Gobierno Nacional (TGN) es el 50% del FJP, el
25% del FJP para TGN valuados a vencimiento, equivale al 50% del total del limite para esta categoria de inversiones.



A medida que se aproxima el vencimiento final del bono, ambas modali-
dades de valuacion, a vencimiento y a precios de mercado, convergen hacia
el precio técnico del titulo. En cualquier momento previo a esa fecha, los valo-
res pueden diferir en ambas direcciones, dependiendo de las condiciones del
mercado, y considerando que la senda de devengamiento del precio del titulo
mantenido al vencimiento no sufre alteraciones una vez determinada tomando
como punto de partida el precio del dia de la compra.

De esta manera, en un determinado momento un titulo a vencimiento
puede estar sobrevaluado con respecto al precio de mercado por dos motivos:
por el transcurso del tiempo que mejora sistematicamente la paridad o, porque
las condiciones del mercado al momento del analisis determinen una paridad
peor que aquella a la que fue comprado. Anadlogamente una situacion de sub-
valuacion se produce cuando se compr6 el titulo a una paridad inferior a la
observada en el mercado al momento de la comparacion y el devengamiento
acumulado no es suficiente para cubrir la diferencia.

Se presentan en la seccion 1 las conclusiones generales obtenidas de
comparar las carteras de estas inversiones valuadas tanto a vencimiento co-
mo a precios de mercado, y los distintos valores cuota a los que una u otra
alternativa conduce.

En la seccion 2 se presentan los retornos anuales que estas inversiones
devengan. La apreciacion de estos activos en un periodo de tiempo dado sur-
ge de la suma de la tasa del cup6n mas la ganancia de capital correspon-
diente. Los resultados obtenidos, en general, difieren entre firmas debido a las
distintas combinaciones de titulos escogidas para las carteras y a la importan-
cia relativa de cada componente de la tasa de rendimiento.

En la seccidon 3 se analiza la cartera de inversiones a vencimiento de
acuerdo a las especies que la componen.

Finalmente, se presenta un Anexo con un analisis pormenorizado de los
efectos que ambas modalidades de valuacion causan sobre cada especie. Se
comparan precios a vencimiento para titulos comprados en distintas fechas
con el precio de mercado correspondiente al 28 de diciembre de 1995.

Con el objeto de respetar la confidencialidad que tienen las carteras de
inversiones de los FJP, en este informe se representan los nhombres de las
administradoras por un nimero escogido al azar.



1. EFECTOS DE LA VALUACION A VENCIMIENTO - ANALISIS
AL 28/12/95

Al 28 de diciembre de 1995 la cartera consolidada de titulos mantenidos
a vencimiento se encontraba subvaluada en un 10,2% con respecto a los pre-
cios de mercado calculados por la Superintendencia de AFJP de acuerdo a la
normativa vigente®.

Sin embargo, la situacion no es estacionaria ni pertenece a una tenden-
cia. Los diferenciales de valuacion a vencimiento respecto a los titulos transa-
bles muestran un comportamiento variable regido por las cotizaciones. En un
mercado deprimido es mayor la probabilidad de observar una cartera de titulos
mantenida a vencimiento sobrevaluada, mientras que en un escenario de
mercados en suba se observa la situacion inversa. Si las cotizaciones de los
bonos crecen considerablemente mas rapido que el devengamiento de los
bonos a vencimiento, estos quedan rezagados y aumenta la probabilidad de
observar carteras a vencimiento subvaluadas.

La modalidad de valuacion de titulos a vencimiento no resulta necesa-
riamente distorsiva. En cualquier momento intermedio, excepto la fecha de
vencimiento final, pueden observarse diferencias entre ambas modalidades
gue dependen de la coyuntura del mercado: mientras que las valuaciones a
vencimiento convergen en forma predeterminada y lineal, las cotizaciones de
mercado pueden reflejar shocks aleatorios (volatilidad) antes de alcanzar el
valor final.

1.1 Valuacion de las carteras de titulos mantenidos a venci-
miento

Los resultados presentados en el grafico siguiente son mediciones reali-
zadas en fechas puntuales, que no necesariamente representan lo ocurrido
durante el resto del mes. La volatilidad de las cotizaciones de mercado quita
generalidad a estos resultados.

Durante los primeros meses de funcionamiento del sistema la aprecia-
cion del mercado fue mayor que la evolucién de las valuaciones a precios téc-
nicos. En los meses de septiembre y octubre de 1994 las carteras a venci-
miento se encontraban subvaluadas respecto a las cotizaciones de mercado.

Durante la depresion de los mercados que sobrevino luego de la deva-
luacién del peso mexicano, estas carteras se encontraron sobrevaluadas cer-
ca de un 30% con respecto a las deprimidas cotizaciones de “trading”. Sin
embargo, durante la recuperacion de los primeros meses de 1995 llegaron a
estar subvaluadas cerca de 1%.

%La instruccion N° 72 de la SAFJP y sus modificatorias determinan las metodologias de valuacidn para las inversiones que
componen las carteras de los FJP. Para instrumentos liquidos, el precio de mercado se calcula como el promedio ponde-
rado de las operaciones realizadas por montos superiores a $10.000, en los mercados relevantes y modalidades mas
operadas. Para instrumentos con mercados menos liquidos, se disefiaron métodos que permiten el calculo de precios
tedricos que dependen, en Ultima instancia, de la evolucién del mercado.



En los meses posteriores, se observa un comportamiento variable en los
diferenciales entre ambas modalidades de valuacion. El promedio de las 5 ob-
servaciones realizadas entre junio y octubre de 1995 alcanzé a 6,1% de so-
brevaluacion.

A mediados de noviembre de 1995, las cotizaciones de mercado de los
titulos publicos tuvieron una fuerte recuperacion que dejé rezagadas las va-
luaciones a vencimiento. A fines de noviembre y diciembre se observaron
subvaluaciones de 1,7% y 10,2% respectivamente.
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Al 28 de diciembre de 1995, todas las carteras de titulos mantenidos a
vencimiento se encontraban subvaluadas con respecto a los valores de mer-
cado, aunque en distintas magnitudes, de acuerdo a las estrategias de inver-
sion de cada firma. Estas se definen por el momento del mercado que se es-
coge para realizar las compras.

Aquellas firmas que eligen comprar cuando los precios de mercado es-
tan altos estabilizan los valores de sus carteras a vencimiento en niveles altos,
pero con rendimientos menores que aquellas que eligen comprar en mercados
deprimidos obteniendo mayores ganancias con el transcurso del tiempo.

La primer estrategia, en general, tiende a mostrar carteras sobrevalua-
das con respecto a las cotizaciones de mercado, aunque a costa de un rendi-
miento relativamente mas modesto. La segunda estrategia presenta oportuni-



dades de obtener mejores rentabilidades a largo plazo, a riesgo de quedar
con valuaciones rezagadas durante algun tiempo cuando las cotizaciones de
mercado se recuperan.

El grafico 2 muestra que, al 28 de diciembre de 1995, el porcentaje de
subvaluacion global, diferia entre los distintos FJP. El 62,5% de estas carteras
presentaba desvios mayores que el promedio. En el 37,5% restante se en-
contraban 2 de los 4 fondos mas grandes.

Un FJP, tenia su cartera subvaluada 15,6% con respecto a las cotizaciones de
mercado.

Otros catorce FJP tenian sus carteras subvaluadas entre 15% y el promedio del
mercado.

Un FJP tenia su cartera subvaluada menos de 4%. Este tenia altos porcentajes de
Cédulas Hipotecarias Rurales, titulos que se caracterizan por tener una baja volati-
lidad en sus cotizaciones: reflejan menos las caidas y las recuperaciones que el
resto de los bonos. Por ello, los valores a vencimiento, de esta especie, por lo ge-
neral no muestran grandes desvios con respecto a las cotizaciones de mercado. Si
bien presentan las menores subvaluaciones cuando el mercado esta en alza, tam-
bién presentan las menores sobrevaluaciones cuando las cotizaciones de mercado
se encuentran deprimidas.

Grafico 2
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1.2

Valor de la cuota de los Fondos de Jubilaciones y Pensio-
nes

El efecto de las valuaciones a vencimiento recae en el valor cuota de los

FJP en proporcion a la participacion de los titulos valuados bajo esta modali-
dad en el valor total del FJP respectivo.

Grafico 3
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Como las composiciones de carteras de inversiones no son homogé-
neas en el sistema, los efectos de un mismo desvio porcentual entre el valor a
vencimiento y la cotizacion de mercado puede tener diferentes impactos en
las cuotas: las carteras de titulos a vencimiento son una parcialidad en los
portafolio de inversiones.

El 10,2% de subvaluacion observado el 28 de diciembre de 1995 para la
cartera total de titulos a vencimiento implicaba un valor cuota promedio ponde-
rado solo 3,2% inferior que aquel calculado a base de la cartera de titulos va-
luada con cotizaciones de mercado.

En la misma fecha, el valor cuota que presentaba un mayor desvio por-
centual respecto del mercado, originado en la valuacién de la cartera de titulos
a vencimiento, alcanzaba a 5,5%. Si bien, la cartera de titulos a vencimiento
de ese FJP no era la mas subvaluada del mercado, representaba un porcen-
taje importante del patrimonio neto del FJP respectivo. Es por eso que en este
caso particular, el efecto de la subvaluacién de los “a finish” tiene mayor inci-
dencia sobre el valor cuota.



2. RETORNOS PROMEDIO DE LAS CARTERAS VALUADAS A
VENCIMIENTO AL 28/12/95

En esta seccidn se presentan los retornos contables que generaban las
carteras de titulos a vencimiento al 28/12/95. Para su calculo, se asimilan es-
tos titulos a depdsitos a plazo cuyo valor aumenta con el crecimiento del cu-
pon de renta y el devengamiento de la ganancia de capital.

Resulta conveniente aclarar que esta medida es diferente de la TIR, cu-
yo calculo resultaria sumamente complicado ya que cada una de las casi 2000
compras realizadas bajo esta modalidad se convierte en un instrumento dis-
tinto que en consecuencia, tiene una TIR distinta.

El retorno, si bien esta libre de volatilidad y presenta riesgo soberano®,
se encuentra expuesto a riesgo de devaluacion, y a la incertidumbre respecto
a la evolucién de las tasas futuras que determinan el valor de los cupones, en
el caso de los bonos a renta variable.

Por ello, los titulos valuados a vencimiento no deben considerarse libres
de riesgo: son activos “libres de volatilidad de mercado” o, “a devengamiento”.

Hacia fines de diciembre de 1995, el retorno promedio de la cartera con-
solidada de bonos valuados a vencimiento era de 11,6%, compuesto por de-
vengamiento de los cupones (5,7%), y ganancias de capital® (6,0%).

Estos resultados difieren si se consideran por separado los titulos emiti-
dos por el Gobierno Nacional (TGN) y por entes estatales (TEE). Mientras el
primer grupo devengaba, en promedio, un 12,0% anual, compuesto por 6,9%
de ganancia de capital y 5,1% de tasa de cupén, los segundos devengaban
10,2%, compuesto por solamente 2,0% de ganancia de capital y por 8,2% de
tasa de cupon.

Mientras que la ventaja de invertir en TGN se encontraba en las bajas
cotizaciones de mercado (que implican menores paridades y por ello mayores
ganancias de capital), la conveniencia de invertir en TEE se encontraba en las
altas tasas que pagan los cupones. La vida promedio (plazo) de los TGN, era,
en promedio, considerablemente mayor que la de los TEE (5 y 3 afios, res-
pectivamente).

®por convencion, se entiende que el agente con mayor solvencia en una economia es el Estado Nacional.

* La ganancia de capital de obtiene multiplicando el monto de devengamiento de capital diario por 365, con el fin de anuali-
zarlo. Se divide este devengamiento anualizado por el valor residual del bono al momento del andlisis para expresarlo co-
mo una tasa comparable con la tasa del cupon.



Graéfico 4

Retornos de Titulos Emitidos por el Estado
Nacional y Cédulas del Banco de la Nacién
Argentina Mantenidos a Vencimiento
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Si bien no son sustitutos préximos debido a los distintos plazos prome-
dio, los depdsitos a plazo fijo son los principales activos a devengamiento pre-
sentes entre las inversiones de los FJP. Se compararon los retornos de los
activos a vencimiento con la tasa de plazo fijo promedio observada en las
carteras de los FJP a diciembre® de 1995.

Grafico 5

Plazos y Retornos de los Activos a Devengamiento

14,00% ¢ r 5
12,00% 4

10,00% A 35 U©
» 5 3
o - 3 IS
c  8,00% 1 5
=
5 25 2
o 6,00% 1 , 2
o 81

4,00% 1 [ Retorno 15 @

2.00% - +Plazu F 1

0,00% 4

Depositos TEE TGN

De acuerdo a la composicion de las carteras de cada AFJP, respecto de
los retornos de los titulos a vencimiento, caben los siguientes comentarios:

Los mayores retornos observados alcanzaron a 12,7%, y los menores a
10,5%. Ello implica que la diferencia entre ambos extremos apenas superaba
2 puntos porcentuales. Sin embargo, la composicion de los retornos resultaba
mas contrastante: mientras que el rendimiento de 10,5% se componia princi-
palmente por devengamientos de cupones, el retorno mas alto se explicaba
fundamentalmente por las ganancias de capital. Asimismo, los plazos de las
carteras a vencimiento de ambos FJP eran diferentes.

® A principios de diciembre.
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Grafico 6
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Grafico 7

VIDA PROMEDIO DE LAS CARTERAS VALUADAS A VENCIMIENTO: POR
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Comparando los retornos y los plazos de las distintas carteras no se ob-
servé una relacion significativa entre estas dos variables. Se observaron nu-
merosos casos donde para un mismo plazo se obtuvo una gran variedad de
rendimientos.
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3.

Grafico 8

RETORNOS Y PLAZOS DE LAS CARTERAS DE TITULOS A
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CARTERA A VENCIMIENTO POR ESPECIE

Al 15/3/95 y al 31/10/95, los titulos a vencimiento de los FJP mostraban
sobrevaluaciones del 32% y el 9% respectivamente. La cartera al 28/12/95,
gue presentaba una composicion por especies diferente respecto a las de
marzo y octubre, evidenciaba cambios en las sobrevaluaciones que difieren,
en signo y magnitud, segun cada especie en particular.

Al comparar la composicion de la cartera al 15/3/95 y al 31/10/95 surgen
como cambios mas significativos la caida en la participacion de las Cédulas
Hipotecarias Rurales primera y cuarta serie (CHR1 y CHR4); y el aumento en
la participacion de los Bonos de Consolidacion de Deuda nominados en pesos
(PRE1, PRE3 y PRO1), Bonos de Consolidacién de Deuda con Proveedores

nominados en dolares (PRO2), y de la tercera serie de las Cédulas Hipoteca-
rias Rurales (CHRS3).

Entre el 31/10/95 y el 28/12/95, se observaron cambios en igual sentido
qgue en el periodo anterior pero, de menor magnitud. Aumenta la participacién
de los PRE3 y PRO1 a expensas de los PRE4 (Bonos de Consolidacion de
Deuda 2° Serie, nominados en dolares) y CHR1.

En general, los desvios entre las valuaciones presentaban, a mediados
de marzo y a fines de octubre, signos contrarios a lo registrado el 28/12/95.
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Los titulos con cotizaciones de mercado menos volatiles® presentaban los me-
nores desvios respecto a las cotizaciones de mercado. De manera simétrica,
los titulos con cotizaciones mas volatiles’ presentaban, en las tres fechas, los
mayores desvios respecto a las cotizaciones de mercado.

Las inversiones realizadas en bonos de la serie Brady, Pard Bond
(PARD) y Discount Bond (DISD), fueron realizadas a principios de marzo de
1995, por ello no mostraban al 15/3/95 desvios significativos entre los valores
a vencimiento y las cotizaciones de mercado. Transcurrido el tiempo, al
28/12/95, mostraban los mayores desvios de la cartera.

La Unica especie de bonos a vencimiento que se encontraba subvaluada
en las tres fechas analizadas, era la segunda serie de Bonos de la Tesoreria
(BTE2). Los mayores montos de estas inversiones fueron comprados a princi-
pios de marzo, y al 15/3/95 las cotizaciones de mercado habian mejorado,
dejando rezagadas a las valuaciones a vencimiento.

Al 28/12/95, la mayoria de las especies que formaban la cartera de titu-
los a vencimiento se encontraban subvaluadas: so6lo se hallaban sobrevalua-
das algunas especies poco liquidas (Cédulas Hipotecarias Rurales en sus se-
ries 2, 3y 4, y Bonos de Regalias de Hidrocarburos).

Los bonos nominados en doélares concentraban el 73% de la cartera a
vencimiento de los FJP acumulando 535 millones de pesos.

Los Bonos de Consolidacion de Deuda nominados en délares sumaban
369 millones (el 52% de la cartera a vencimiento). Estos se encontraban en
todos los casos subvaluados: 9,5% el PRE4, 13,9% el PRE2, y 14,6% el
PRO2, representando el 19%, el 12% y el 20% de las carteras a vencimiento
respectivamente.

Los Bonos Brady, concentraban el 1,7% de las carteras a vencimiento, y
también se encontraban subvaluados. Los FRB acumulaban el 1% de la carte-
ra, los PARD el 0,6% y los DISD solamente el 0,1%. Se encontraban subva-
luados en un 12,8%, 26,8% y 28,2% respectivamente.

Las Cédulas Hipotecarias Rurales, también nominadas en ddlares, se
encontraban subvaluadas. Estos titulos concentran 17,8% del total de inver-
siones a vencimiento.

Entre los restantes titulos nominados en ddlares que se encontraban
subvaluados se destacan: los BOT2 (11,1%), los Bonex serie 92 -BX'92 -
(1,1%), y los Bonos del Tesoro serie 22 - BTE2 - (24,6%), todos ellos repre-
sentando en conjunto solo el 1% de la cartera a vencimiento.

Los bonos nominados en pesos concentraban al 28/12/95 el 27% de la
cartera a vencimiento de los FJP, acumulando 194 millones de pesos.

Los Bonos de Consolidacion de Deuda emitidos en esta moneda se en-
contraban en todos los casos subvaluados (18,9% el PRE1, 7,9% el PRE3, y

®Cédulas Hipotecarias Rurales (CHR), y Bonos de la Tesoreria 1° serie (BOT1).

"Bonos de Consolidacién de Deuda (PRE1, PRE2, PRE3, PRE4, PRO1 y PRO2), y la serie de Brady que no tiene garantia
en Bonos del Tesoro Norteamericano (FRB).
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15,5% el PRO1), y representaban el 5%, el 15% y el 7% de las carteras a
vencimiento respectivamente.

Cuadro 1

Composicion de la cartera de titulos a vencimiento

Por especie
Al 15/03/1995 Al 30/10/95 Al 28/12/1995

16,6% 20,9% 20,3%
22,5% 21,8% 19,4%
11,1% 13,1% 15,3%
12,2% 13,3% 12,1%
4,0% 57% 6,9%
5,0% 4,8% 5,3%)
2,0% 4,4% 5,2%)
1,8% 4,8% 4,9%)
13,6% 5,5% 4,5%)
4,5% 1,9% 2,8%)
1,1% 1,1% 1,0%
2,2% 0,8% 0,6%
1,5% 0,6% 0,6%
0,0% 0,5% 0,6%)
0,0% 0,4% 0,3%)
0,5% 0,1% 0,1%)
0,2% 0,1% 0,1%)
0,0% 0,0% 0,0%)
0,0% 0,0% 0,0%)
0,0% 0,0% 0,0%)
1.20% 0.0% 0.0%)
100.0% 100.0% ;00,0%1
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Porcentaje de sobrevaluacion de los titulos a vencimiento

Por especie
Al 15/03/1995 Al 30/10/95 Al 28/12/1995
14,0% 2,0% 1,3%
0,2% 0,6% 0,6%
0,4% 0,8% 0,4%)
9,9% -1,9% -4,4%
3,2% -5,2% -5,6%
75,8% 38,7% -7,9%
31,0% 10.3% -9.5%
32,2% 8.9% -10,2%I
19,3% -1,7% -11,1%
17,8% 2,0% -12,8%
25,1% -0,2% -13,9%
48,3% 5,8% -14,6%
47,9% 21,8% -15,5%
62,1% 8,2% -18,9%
-10,4% -22,5% -24,6%
1,7% -14,0% -26,8%)
0,1% -17,8% -28,2%)
6.8% 0.0% 0,0%]

Cuadro 2
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ANEXO: ANALISIS POR ESPECIE al 28/12/95

COMPARACION DE PRECIOS DE MERCADO Y VALUACIONES
A VENCIMIENTO

En esta seccion se comparan los precios de cada inversion a venci-
miento con el precio de mercado calculado por la SAFJP.

En los graficos presentados a continuacion, la linea recta indica el precio
de mercado al 28/12/95, que es Unico para cada especie, y el area sombreada
representa las valuaciones a vencimiento de cada inversion para igual fecha.

Las ultimas pueden variar para una misma especie dependiendo de la
fecha de compra ya que esta metodologia, de alguna manera conserva la si-
tuacion del mercado existente a la fecha en que se realiza la inversion.

Aquellos titulos que reciben un valor a vencimiento inferior al precio de
mercado, se consideran subvaluados. A la inversa, aquellos titulos que reci-
ben precios a vencimiento superiores a los promedios ponderados informados
por la SAFJP a las administradoras, se encuentran sobrevaluados.

Titulos nominados en Doélares

1. Bonos de Consolidacion de Deuda

Al 28 de diciembre de 1995 los precios de los Bonos de Consolidacion
de Deudas nominados en délares -Previsionales 1ra. serie (PRE2) y 2da. se-
rie (PRE4) y Proveedores (PRO2) - mantenidos a vencimiento evidenciaban
distintos desvios con respecto a los precios de mercado, segun la fecha en
que fueron adquiridos.

Se encontraban so-

brevaluados los PRE2 adqui-

Sobrevaluados ridos entre agosto’94 y octu-

100 ket bre’94; y los PRE4 y PRO2

adquiridos entre agosto'94 y
mediados de diciembre’94.

PRE2

1,10

0,90 T

0,80 T
Se encontraban sub-
010 valuadas todas las inversio-
Precios ¢n $
06071 nes efectuadas en las tres
Subvaluados . .
especies en los periodos

050 T .
posteriores.

0,40
La mayoria de las in-
940805 940930 941206 950118 950215 Fngl')_I(ialS 950428 950622 950718 950822 9512 VerSIOﬂeS en eStOS bonos
habian sido efectuadas a una
paridad inferior a la eviden-
ciada en el mercado al mo-

mento del presente andlisis.
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PRE4

0,90

Sobrevaluados
0,80 %

0,707

0,60

Pregigp gn $

Subvaluados
0,40

0,30

940811 940825 940919 941019 941128 941215 95?:113h950210 950329 950526 950714 950815 951006 9512
echa

Sobrevaluados

0,80 m\r{m

v
0,70

0,60

Pregigs ¢n $

0:40 Subvaluados

0,30

940810 940913 941011 941102 941130 941219 950126 950%10 9&0314 950419 950523 950620 950725 950905 951009 951124
echa

2 . Bonos Brady

El 88% de las com-
pras de PRE2 a vencimiento
se encontraban subvaluadas,
mientras que el 60% de los
PRE4, y el 70% de los PRO2
se encontraban en igual si-
tuacion.

El promedio simple de
los precios a vencimiento pa-
ra los PRE2 alcanzaba, a
$0,85 el 28-12-95, mientras
que para los PRE4 y los
PRO2 era $0,73 y $0,68 res-
pectivamente.

El desvio standard
sobre la media (s/x) de las
cotizaciones a vencimiento
de las especies antes indica-
das, era 10,8%, 12,9% vy
15,6% respectivamente.

A partir de ese indica-
dor, la especie con mayor
dispersion entre las valuacio-
nes a vencimiento es el
PRO2, reflejando una mayor
volatilidad del precio de mer-
cado para el periodo Ago 94/
Dic"95.

Las inversiones en bonos Brady habian sido efectuadas en su mayoria a
una paridad inferior a la evidenciada en el mercado al momento del analisis.
En general, fueron incorporadas en las carteras a vencimiento durante el pe-
riodo en que la crisis mexicana incrementara el riesgo latinoamericano y en un
namero de operaciones muy inferior al de los bonos antes mencionados.

Preciosen $

Sobrevaluados

Fecha

Se encontraban so-
brevaluados los bonos FRB
adquiridos entre agosto’94 y
mediados de diciembre’94.

Se encontraban sub-
valuados aquellos adquiridos
a partir  de enero’95
(representando el 80% de los
casos).

Solo se realizaron tres
compras de bonos PARD a
vencimiento, que se encon-
traban subvaluadas.

Se observa una Unica
inversion en bonos Discount,
que fue realizada en mar-
z0'95 y se encontraba sub-
valuada al 28/12/95.
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BONOS PARD

0,61

0,51 T Subvaluados

Precios en $

Fecha

3 . Cédulas Hipotecarias Rurales

El desvio standard
sobre la media (s/x) de las
valuaciones del FRB alcan-
zaba a 10,2%, inferior a los
valores que tomdé este indi-
cador para los bocones en
délares.

Al 28 de diciembre de 1995 los precios de las Cédulas Hipotecarias Ru-
rales (CHR) presentaban situaciones diferentes respecto a su valuacién segun
la serie de emision. El 25,4% de las inversiones a vencimiento realizadas en

este rubro corresponden a la primera serie.

CHR1

0,85

0,80

Sobrevaluados

0,75
0,70

0,65

Precios en $

0,60
0,55
0,50
0,45

0,40

941104
941116
941214

940831
940930
950119
950131
950217

Fecha

950301

950420

950908

951120

4 . Otros

Las CHR1 se encon-
traban subvaluadas a excep-
cion de algunas compras
realizadas entre los meses
de septiembre y octubre de
1995.

El desvio standard
sobre la media (s/x ) para
las cotizaciones de la CHR1
alcanzaba 5,6%, en 167 ob-
servaciones. Se observaba
una dispersion baja debido a
la relativa poca volatilidad de
mercado de estos titulos.

Al 28 de diciembre de 1995 los precios de los restantes bonos en ddla-
res presentes en las carteras a vencimiento - Bonos Externos serie’92 (Bx 92),
de los Bonos del Tesoro - 2da. serie (Bte2) y de los Bonos de Tesoreria - 2da.
serie (Bot2) - evidenciaban, sin excepcion, una situacion de subvaluacién res-

pecto a los precios de mercado.

BONEX'92

0,96

0,86

0,76

Precios en $

0,66

0,56

0,46

0,36

950510
950616

Fecha

950628

Se habian realizado
solamente tres inversiones
en Bonex 1992, que encon-
trandose subvaluadas pre-
sentaban desvios pequefios
con respecto a los precios
transables.

Se observaba una
baja volatilidad entre las va-
luaciones para inversiones
realizadas en distintas fechas
debido a que estas se con-
centran entre un periodo algo
mayor a un mes.

Las cinco inversiones
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Precios en $
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Fecha

Subvaluados

Precios en $

0,65

0,60

0,55

0,50

0,45

0,40

o 3 o ~
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Fecha

950210

Subvaluados

950307

950329

Titulos nominados en Pesos

1. Bonos de Consolidacion de Deuda

en BTE2 mantenidas a ven-
cimiento habian sido efec-
tuadas a una menor paridad
que la evidenciada en el
mercado al momento del
analisis.

Las siete inversiones
en BOT2 se encontraban
fuertemente subvaluadas.
Los diferenciales son meno-
res para las primeras com-
pras, y crecen para las com-
pras mas cercanas en el
tiempo.

El promedio simple de
las valuaciones a venci-
miento para el 28-12-95 al-
canzaba $0,77 para el Bx92,
$0,33 para el BTE2, y $0,51
para el BOT2.

Los desvios standard
sobre las medias (s/x ) al-
canzaban 0,7%, 8,0% vy
11,8% respectivamente,
mostrando dispersiones ba-
jas para las valuaciones de
estas especies, principal-
mente para el Bonex 92, re-
presentado por muy pocas
compras.

Al 28 de diciembre de 1995 los precios de los Bonos de Consolidacion
de Deudas Previsionales nominados en pesos - lera. serie (PRE1) y 2da. se-
rie (PRE3)-; y de los Bonos de Consolidacion de Deudas con Proveedores
nominados en igual moneda (PRO1) mantenidos a vencimiento evidenciaban
dos situaciones diferentes.

Precios en $

Sobrevaluados

Fecha

Se encontraban so-
brevaluados los PRE1l vy
PRO1 adquiridos entre sep-
tiembre’94 y noviembre'94; y
subvaluados los adquiridos
con posterioridad a la fecha
mencionada, salvo los adqui-
ridos al final de periodo ana-
lizado.

Las inversiones en
PRE3 realizadas entre
agosto y octubre’94 se halla-
ban sobrevaluadas, mientras
que las restantes mostraban
un precio inferior al de mer-
cado.
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0,55

0,50

Precios en $

0,45
0,40
0,35

0,30

940808

940829

940916

941012

Sobrevaluados

941021
941109

941115

941206

Fecha

950103

950417

950614

950802

950919

951110

951220

Precios en $

Sobrevaluados

Los PRE1 y PRO1
presentaban proporcional-
mente una mayor cantidad
de casos de subvaluacion
que los PRE3.

El 86% de las inver-
siones en PRE1 se encontra-
ban subvaluadas, mientras
que el 70% de los PRE3 y el
81% de los PRO1 se encon-
traban en esa situacion.

El promedio simple de
los precios a vencimiento co-
rrespondientes al 28-12-95
de estas inversiones eran:
$0,75 para los PRE1, $0,59
para los PRE3, y $0,55 para
los PRO1.

El desvio standard
sobre la media (s/x ) eran
12,5%, 13,4% y 15,6% res-
pectivamente. La dispersion
entre los precios a venci-
miento de un mismo titulo es
mayor en estas especies de-
bido a la mayor volatilidad de
mercado.

Los Bocones en pesos suelen ser los mas castigados en las bajas de los

mercados, y los mas favorecidos en las subas. Durante el periodo de precios
deprimidos la participacion de los titulos en pesos mantenidos a vencimiento
creci6 (del 20% al 26%)), reflejando la estrategia de varios de los FJP de ingre-
sar a una muy baja paridad especulando con las ganancias de capital a largo
plazo. En un escenario de fuerte recuperacion de los precios esta situacion se
torna desfavorable en el corto y mediano plazo, dado que sesga la cartera a

vencimiento a la subvaluacion.

Ademas, estas decisiones de inversion reflejan una percepcion de riesgo
devaluatorio muy bajo o nulo.
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RETORNOS Y PLAZOS POR ESPECIE

Comparando los retornos con los plazos de las inversiones, no se ob-
servo una relacion definida.

Esto se debe a diversos factores: las distintas oportunidades en que fue-
ron realizadas las compras, la liquidez de mercado de cada especie, los dis-
tintos perfiles de amortizaciones y los diferenciales entre tasas de cupones.

RETORNO DE LOS TiTULOS A VENCIMIENTO: AL 28/12/95

26

B Tasa del Cupén Prom. (%)

H Gcia. de Capital Prom. (%)

21

16

En % anual
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Asi, los bonos llamados Brady, que en general estan entre los de mayor
plazo del mercado, no devengaban los mejores retornos debido a que sus pa-
ridades no alcanzaron a caer tanto como las del resto de los bonos domésti-
cos durante los momentos de baja, debido a las garantias que los respaldan.

Los retornos de las CHR eran altos debido a las tasas que devengan
sus cupones, que son las mas altas del mercado.

Los Bonos de Consolidacion de Deuda nominados en pesos, por el con-
trario, devengaban las menores tasas de cupones del mercado, que son com-
pensadas con altas ganancias de capital. La poca liquidez de estos titulos y el
riesgo cambiario que sufrieron en las crisis de los mercados que tuvieron lugar
durante el afio 95, determinaron paridades bajas (en relacién a sus valores
técnicos), que permitieron realizar fuertes ganancias de capital a los FIJP que
decidieron invertir en ellos.

Los Bonos del Tesoro y los Bonos de la Tesoreria devengaban altas ga-
nancias de capital debido a que, habiendo amortizado luego de constituida la
inversion a vencimiento, presentan bajos valores residuales.

La ganancia de capital, como se mencionara en la seccion 2, es propor-
cionalmente creciente, a medida que el titulo va amortizando parcialmente.
Esta ganancia surge como un monto fijo distribuido en forma lineal a lo largo
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de la vida del bono, lo que representa una tasa mayor a medida que el capital
residual del bono disminuye por el pago de las amortizaciones.

VIDA PROMEDIO DE LOS TITULOS A VENCIMIENTO: AL 28/12/95

27

24

21

18

15

En afios

12

4,7 afios

BOTE
BTE2
BOT2
CHR2
CHR1
CHR3
CHR4
PRE1
PRE2
BX92
PRE3
PRE4
FRB
PRO1
PRO2
BOHI
BGLO
DISD
PARD

PROMEDIO

Especies
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