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te la vida del papel en referencia se llama Cofizacién de
Compra o de Adquisicion. Estas cotizaciones se expre-
san en porcentajes sobre el valor nominal del titulo (o,
lo que resulta ser lo mismo, se expresa el valor de la coti-
zacion del titulo en porcentajes de su valor nominal). El
valor nominal del papel de valor o del préstamo co-
rresponde entonces a una cotizaciébn del 1009/o0. Los
intereses se pagan siempre sobre el valor nominal tam-
bién si la cotizacion emisor o de compra no corresponde
al 1000/o. Si la cotizacién de compra es inferior al
-10009/0, el interés efectivo es superior, y si la cotizacién
de compra es superior al 1000/o, el interés efectivo es
inferior al interés nominal. Ahora bien, el interés efecti-
VO no es sélo el interés nominal con respecto a la cotiza-
cion de compra. Cuando la cotizacién de compra es infe-
rior al valor nominal, produce eso al vencimiento del ti-
tulo una ganancia igual a la diferencia entre el valor no-
minal y la cotizacién de compra. Asi mismo se produce
una pérdida si la cotizacién de compra es superior al va-
lor nominai. Esta ganancia o pérdida debe tenerse en
cuenta para el cilculo del interés efectivo para disponer
de la comparabilidad con otras inversiones de capital, que
como por ejemplo en el caso de depositos bancarios, no
producen ganancias o pérdidas de esta forma. Logica-
mente una ganancia en la cotizacién cuando se efectiia
el reembolso, aumenta el interés efectivo, una pérdida lo
disminuye. Al tener en cuenta la ganancia o pérdida pro-
ducida en el momento del vencimiento, se destaca pues
atn mas el hecho de que con una cotizaciéon de compra
inferior al 1000/0 aumenta el interés efectivo, y que en
cambio el interés efectivo disminuye si la cotizacion de
compra es superior al 1002/o,
2. Con el fin de aumentar su atractivo, se reembolsan
muchos titulos no con el valor nominal es decir, no al
1009/o, sino a la llamada cotizacion de vencimiento que
incluye un valor adicional. (Bonificacion final). Asi mis-
mo existe la posibilidad de que se produzca en la Bolsa
una cotizacion de venta en caso de que el propietario
quiera realizar la inversién en una fecha anterior al ven-
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FORMULAS

Las tablas de esta obra se han calculado segin las For-
mulas, que indicamos a continuacion.

Tablas pagina 1 hasta 144

100 i. a 4100 v
ks

Tablas pagina 145 hasta 300.

C

Tablas Anexo 1: A
Tablas Anexo II: &

Tablas Anexo III:i/

> Qo

: i (m)

100 {1‘1'_ a’ ]
19}

= (o 140 1)} A
o

log n - log a5,

log (1 +4i")

(1 +i'(m)y12/m-1

Los simbolos en las formulas tienen el siguiente signi-
ficado, que a continuacién se indican:

Tipo nominal de interés
Tipo Efectivo de interés
Rentabilidad Efectiva

1-v!

Vida del titulo en afios o unida-
des de tiempo

Vida promedio del titulo

= Cotizacién de compra

Aumento por cada 19/o de dife-
rencia en la cotizacion
Rentabilidad obtenida en m me-
ses.



IIAXX

“SONU © S9UO0I0BIIPISU0D Sai0uajue se] reolde [y (Roual
-OJIP B3SO IB]IS3I 9gep 9S ‘@ISO OIB[O ‘Se0UOIUS ‘BIUSA Sp
UOTOEZI100 B[ anb ej[e sew so eadWOD 9p UOIBZII0D B[ 1S)
“IOpEUTOUsp [@ US 93USIPUOdSaiiod uoroeinp e[ A iop
"BIWNU 9 Us [BUlj A [BIDIUI UQIDBZI0D B[ 91JUd BIOUDIS]
-Ip B[ 10d OpeWLIO] 91USI00D [9 Jewns anb JuULN S IO[eA
9189 V 'e1dwW0d 9p ®SS O UQISTWS 9P UQIORZIJOD B[ B 9
-UaTpuodsaliod (, BpIuljapu],, BUWN[O)) 9)UALIIOD pepI]
-Iqejued B BUTULID)AP ©F :BISUBW 9USINSIS B[ op BJOBXD
PjuswULdYNS uotorwIXoide vUn djuswepider ausn
4O °S "PePI[Iqe)UsT Bl 9p UQIOBWI}Se BIOWILId BUN BIIS8D
-9U 98 $9ULIPUOASAIIOD SO[NI[RD SO 9P UOIIBIIIUL B[ BIBJ

Jlenue ea
-1}0919 PePI[Iqe)ual 93uaIpuodsaiiod By So [en) "O/oZg [B
opIe} SeW SOUB ¢ SOWSIW SO[ 9pusA £ 0/oG), 9p UOIDRZ
1100 e[ ' (sopousa sexsewrty) 1od opeded) [enue o/og
[e solepeued souoq eidwoo soindes op eluedwiod eup

{BWR[qOL]

‘sa1oljue sojdwale SO Us OWOD $92UOIUS SOW
“B[NO[ED BPRULIOJSURI} UQIOBZIJ0D B[ UO) ‘Uotoeiado Bgse
Tenjooze 8qep os Owod 91qos se[dal sey souredrpur ojdwale
QQULIMSIS |9 UY ‘] OX8UY B[(E} B[ 9P BPNAR B[ UOD uors
-TWe 8p Bas 0 ‘e1dwo9 B[ 9p BYDSJ B[ US UOIIBZII0D B W
-loJsuer reSny Jowiid US 2qep 9S ‘BAIJO9JO PERPI[IqRIUSI
BJ OSED 9189 Ud Ie[NoTed eled :Iedi[de op [eIaual OpojaJy

‘[enue BAIJOSJ9 PRPI[IEIUSI B :BdSNg oF

°/000T

[9P BIUIISIP UOIDBZIJ0D BUN B BNJ09J9 9S O[NII [8p B)
-UdA 89S O OS[oquIsay :euId[qoid 99s9 op SEOI}SII9)0RIR)
"0T ordwafy

"©/op T PEPI[IqEIUSI 3P Io[eA [0 GTg euided B[ UL B[Ry oS
(9/0G"€6) OPINUIWSIP [SE [BIOTUI 01USNOSAP [P UOD) ‘uotstus
9P UOT0BZIJ0O B[ 9D JIBIUOJSOP 9gap s ofejusoiod 99se
‘UotsIUI® B[ 9P IO[BA [P O/03/1T UOS SO3S00 A SOIses SO

,°/0G6 T3P
UQISTWId 9P UQTIOBZIJ0D BUN UOD UOISTWS e[ eied 0A[oajs



IHIAXX

"0/o6"ET [°P
OAI109]0 S9I9JUI [@ Ofog’),8 UOWEzIj0d ¥l etied souwe[[ey
£ ‘soue ¢ BUWIN[OD B[ Ud O/oQ B[qE} B[] Ud sowedsng ‘110
-op s 'Sopedrpul djusurIotsIue sojdwafe SO ap uQN
-0s e[ vied EPROIPUI BISUBW BUISIUWI B[ 9P S9OUOIUL 3P8d
-o1d oS ‘OpRWIOISUEI]} ISE ‘BJUSA Op UQIDBZIJ0D BJSd UO)

€'L8 = ¢'¢T+ GL ‘OPe}NsSsy

"0/0G L ap exd

-WO0D 3p IO[eA [B I0[eA OWIIN 9)Se IBRWNS 3Qap 9S [eUlW
-OU IO[RA B IOLI9JUI S9 OS[OqUIaal ap 107eA [ anb 0jsang
‘Te'zT :opejmnsay 'R 1od 1oTeA 2se redldinut agap
as ‘0/0QT [op Inbe so eIOULILJIP B1S3 anb ogsend ‘00T opP
[BUILWIOU JOTeA [9 A OSOqUISSI 9P UQIDRZIJ0D B[ 213Ud /o]
[eP BIOURISJIP BUN B aId1Jal 8s lo[eA sy ‘(uordejodia
-ut ap otpaul 10d OPIULFAP) $89'0 3P IO[BA [8 ©/0G'ET [P
OAT103]9 S9Io1Ul UN eIed sour ¢ ap BUWN[OD B[ US BOIpUL
[ OX9UY ap BB} B[ "O/o8T OPE}MNSIY "©/0Q0T [P SO[NI1}
SO[ 9p [BUTWIOU I0[BA [3 A 0/0Zg [9P OS[OqUIda [9p UOIDRZ
1100 B[ 913Ud BIOULISJIP B[ BIOUR BUWIIOJ S "BPEOSN(] PEBP
-T[IqeIURl Bl 9p uorew)se ereuwrad e se afejusdrod 935y
"0/oG'€T = €€°'G + G IT :Ope}MmsSdYy "O©/og8 N ©/oG) 211
U9 BIOUSIDJIP B[ P €/] UN Ue IO[BA 3189 BIOYR BjUSWINE
9g "9JULLII0D PEPI[IqEIUSE OWOD ©O/oZ IT [@ ‘©/oGL [P
UOIIRZ1J00 BUN B ‘, BPIUIFOPU],, UQIOBIND 8P BUWN[0D Z]T
eurded e[ Us 0/o8 B B[QE] B[ 9P SOWdUGO ‘0/0gQ [oP OS
-[0qUISaT 9P UOIORZI0D B[ A O/oG), [9P [BIOIUI UOTIOBZI}0D
e[ ‘soue ¢ ap opoliad {8 ‘0/oQ [9P S° UOISTW B[ 9p S918)
-UT [@ IS :0Ope}nsaI juandis [8 sowauxqo ‘ojdwals oxn



niendo en cuenta que la fecha del reembolso es desco-
nocida. Si el comprador se queda con.el titulo hasta el
reembolso planeado, representa la rentabilidad promedio,
la rentabilidad mas probable entre. tedas las rentabilida-
des posibles, suponiendo el desconocimiento de la fecha
cual resulta favorecida al titulo de sorteo, el cual se
aproxima tanto mas al interés efectivo realmente obte-
nido, cuanto mayor cantidad de titulos tenga en su po-
der. En este ejemplo se puede utilizar la tabla Anexo I
para determinar el promedio del tiempo futuro. Para un
tiempo de amortizaciéon de 6 afos sacamos de la Tabla
correspondiente los valores 3, 1, hasta 3, 5 como fun-
cion del interés efectivo. Para determinar exactamente
el promedio de tiempo necesitamos pues una primera
aproximacion del interés efectivo que obtenemos en la
misma forma como lo hemos indicado en el ejemplo
No. 10.

El resultado es 11.70/0 (pagina 200) mas 10: 6.5
=1.538 =13.29/0o.

Para este valor de interés efectivo, el promedio de tiem-
po (para una amortizacion en 6 afnos) es pués 3.3 anos.
Pero a esto hay que agregar el tiempo sin amortizacion,
es decir el tiempo del 1o. de Mayo de 1968 hasta el co-
mienzo de la amortizaciéon en fecha Septiembre lo. de
1971 con 31/2 afios. Resultado: 6.8 afios. Con este tiem-
po en la pagina 199 encontramos con un descuento
del 90%o, una rentabilidad del 13.1%o para la duracion
de 6 afios. La interpolacién nos indica que la rentabili-
dad efectiva para 6.8 afios es de un 12.9%.

Ejemplo 9.

Caracteristicas de este problema: Inclusion de gastos.
Se busca: La rentabilidad efectiva.

Problema:

Una corporacion emite bonos por valor de 10 millones
al 120/o pagados por meses vencidos, que se reembolsa-
ran al cabo de 10 afios al 100°/0. Esto lo produce gas-
tos y costos de $150.000. Cuanto es el recargo anual
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De la tabla Anexo III obtenemos que la rentabilidad
efectiva anual correspondiente a 2.7°/o mensual es 37.7°/o
(interpolacion entre 34.5 y 42.6)

Ejemplo 7.
Caracteristicas de este problema: Se conocen el descuen-

to inicial, el interés nomimal y la probabilidad de sorteos.
Se busca: Rentabilidad minima y méaxima efectiva anual,

Problema:

Alguien obtiene el lo. de Julio de 1968 un titulo al
140/o0 pagadero por meses vencidos al 950/o, vencimien-
to a méas tardar el 1o. de Julio de 1980 al valor nominal.
La amortizacion de los titulos se hace gradualmente con
sorteos trimestrales.

Cual es la rentabilidad minima efectiva y la rentabilidad
maxima efectiva?

Para obtener la rentabilidad minima efectiva se debe
tener en cuenta que el titulo sera pagado a mas tardar
al cabode 12 afos. Enla pagina 232 hallamos la respues-
ta 16.00/o.

A la rentabilidad efectiva maxima corresponde una du-
racion de 4 afios, suponiendo que la fecha mas tempra-
na para el sorteo sea el 1o. de Julio de 1972. La corres-
pondiente contestacion (16.80/0) se halla en la pagi-
na 231.

Ejemplo 8.

Caracteristicas de este problema: Se conoce el descuen-
to inicial, el interés nominal y la probabilidad de sorteos.
Se busca: La rentabilidad efectiva promedio anual.

Problema:

Alguien comprd el lo. de Marzo de 1968 un titulo de
una emision del 100/o (pagada por meses vencidos) a la
cotizacion del 900/o. La deuda se amortizara en sorteos
anuales a partir del 1o. de Septiembre de 1972 hasta el
lo. de Septiembre de 1977 en seis cuotas iguales. Se de-
be ahora calcular la rentabilidad promedio efectivo, te-
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no es el afio, sino el mes. (Rentabilidad de los certifica-
dos tributarios). -
Se busca: La rentabilidad efectiva.

Problema:

El precio del CAT el 31 de Diciembre de 1972 con ven-
cimiento en Agosto de 1973 era 87.590/o. Cual es el
rendimiento mensual y anual?

La solucién se encuentra por lo tanto en la tabla de in-

-terés nominal cero.

Para la redencion faltan 8 meses. Considerando como
unidad de tiempo el mes, leemos en la pagina 3 colum-
na 8 una rentabilidad de 1.79/0 correspondiente a una
cotizacion de 87.50/o y una rentabilidad de 1.69/o co-
rrespondiente a una cotizacion de 88.00/0. Con una in-
terpolacion obtenemos para la cotizacion de 87.590/o
una rentabilidad de 1.70/o siempre y cuando se calcule
con una sola cifra después de la coma.

La rentabilidad efectiva anual la obtenemos de la tabla
Anexo III en la pagina 305, columna ““1 mes”. La inter-
polacion entre la rentabilidad de 1.60/0 y 1.8%/0 men-
sual (con rentabilidades de 21.0 y 23.90/o respectivamen-
te) nos indica una rentabilidad anual de 22.49/o.

Ejemplo 6.

Caracteristicas de este problema: El inversionista tiene el
titulo durante un tiempo inferior a 1 ano.

Se busca: rentabilidad efectiva anual.

Problema:

Un inversionista compra un titulo a la cotizacion del
910/o y lo vende después de 5 meses a la cotizacion de
100. Cuél fue su rentabilidad, si se ha pagado un interés
nominal del 81/20/0 anual pagado por meses vencidos?
Solucién: El interés mensual proporcional se encuentra
en la pagina 51.

En la columna “4” leemos la contestacion: 2.79/o efec-
tivo mensual.
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Segin las consideraciones efectuadas en la introduccion,
las tablas no sirven solamente para pagos mensuales, si-
no también para pagos trimestrales.

Solucion: En la pagina 207 leemos la solucion 12,59/o.

Ejemplo 3.

Caracteristicas de este problema: Se conoce ia rentabili-
dad y el interés nominal. Al vencimiento se paga el valor
nominal.

Se busca: La cotizacion inicial.

Problema:

Cual es el maximo descuento que se puede estipular
en una emision, si con una vida de cinco anos de la in-
version y con un interés nominal del 80/o, se quiere re-
conocer al suscriptor una rentabilidad efectiva del 120/o0
Solucion: En la pagina 183 hallamos la solucién en la
columna **5” con la linea de la rentabilidad 120/, la co-
tizacion de un 87.00/o,

Ejemplo 4.

Caracteristicas de este problema: El interés nominal del
titulo es bajo y se paga por afnos.

Se busca: La rentabilidad efectiva anual.

Problema:

El senor X tiene durante 5 anos un titulo sobre el cual
se efectia un interés del 39/o pagado por anos vencidos.
Cual es la rentabilidad de este titulo, si é] fué comprado
a una cotizacion de 459/0 y vendido a la cotizacion de
1007 .

Solucion: Se trata de un problema que se tiene que resol-
ver con las tablas amarillas porque el interés se paga
anualmente. En la pagina 141 leemos en la columna 5
(periodos que faltan para la redencion) correspondiente
a la cotizacion 45 la rentabilidad 22.39/o.

Ejemplo 5:
Caracteristicas de este problema: La unidad del tiempo
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del titulo se efectiian a su valor nominal. Los intereses

se cancelan mensualmente.
Se busca: La rentabilidad anual efectiva.

Problema:

Una persona obtiene un titulo de una emision del 100/o
pagadero mensualmente a una cotizacion del 1000/0, y
vende el mismo después de tenerlo durante 2 afios al mis-
mo precio. Cudl es la rentabilidad anual efectiva de este
titulo? La solucion la encontramos en la pagina 199.
Leemos la contestacion 10.50/0 al lado de la cotiza-
cion “100”.

Nota: Si los intereses se hubieran pagado en forma tri-
mestral el resultado no hubiera diferido en la primera
posicion del coma.

Redondamiento:

Se observa que la rentabilidad en este caso es indepen-
diente de la duracion de la vida del titulo. En algunos ca-
sos patologicos en los cuales los redondamientos de com-
putador pueden afectar la cifra decimal a causa de las
interpolaciones, (por ejemplo pagina 176 con 7°/0) es
mas prudente calcular con la rentabilidad indicada en la
ultima columna “indefinido”, porque este valor se ha
obtenido directamente.

Ejemplo 2.

Caracteristicas de este problema: La compra del titulo
se efectiia a una cotizacion diferente del 1000/o del valor
nominal. La venta del titulo se efecttia a la cotizacidon
del 1009/o,

Se busca: Rentabilidad efectiva anual.

Problema:

Alguien tenia un bono de desarrollo econdémico “B”’ de
1960 hasta 1970, al 119/0 anualmente pagadero por tri-
mestres vencidos.

Cual fué su rentabilidad, si fué adquirido a la cotizacion
de 950/0?
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existen dos aplicaciones de esta tabla:

1. Determinacion de la rentabilidad siempre y cuando el
interés nominal es bajo, (entre 0 9/o y 39/o anual) y se
paga por lo tanto anualmente.

2. Si el tiempo que falta para la redencion es corto, por

ejemplo solamente unas semanas o meses. El interés
técnico indicado en las tablas se puede considerar ahora
como un interés proporcional y los pericdos que faltan
para la redencion no significan maés afios, sino cualquier
otra unidad de tiempo (meses, trimestres, etc.) En los
ejemplos siguientes vamos a indicar sobre estas aplica-
ciones.

En las paginas 145 hasta 30C hemos calculado con un
tipo nominal de interés, es decir, con un interés que se
efectia 12 veces por unidad de tiempo. Estas tablas se
utilizan para la determinacion de la rentabilidad siempre
y cuando el interés se pague mensualmente y si hay mas
de un afo que falte para la rendencion.

En las paginas 301 hasta 306 se han imprimido los Ane-
xos I, IT y III,

La Tabla del Anexo I nos sirve como Tabla de “Ajus-
te’” para calcular la rentabilidad de una inversion nomi-
nal, siempre y cuando la cotizacion del titulo en la fe-
cha de la venta sea diferente al valor nominal.

La Tabla del Anexo II sirve para incluir la posibilidad
del sorteo en los calculos de la rentabilidad. Siempre y
cuando el tiempo que falte para la redencion sea incierto
a causa de sorteos tenemos que determinar antes la lla-
mada “Duracion Media” con la Tabla del Anexo II.

Las Tablas del Anexo III finalmente sirven, para expre-
sar una rentabilidad, que se ha obtenido en partes infe-
riores a un ano, a una rentabilidad anual.

Ejemplo 1.
Caracteristicas de este problema: La compra y venta
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La influencia de la duracion de la vida del t{tulo se puede
indicar por lo tanto en la forma siguiente:

Si la cotizacion de la venta o del reembolso esta por en-
cima de la cotizacion de adquisicién o de compra, el
rendimiento es mayor, si la duracion de la vida del titu-
lo es corta.

Si la cotizacion de la venta o del reembolso ests por
debajo de la cotizacion de adquisicién o de compra, el
rendimiento es tanto menor cuanto méas corta sea la du-
racion de la vida del titulo.

La utilidad obtenida por el acreedor en su inversién re-
presenta la carga para el deudor, que éste debe sufragar
del rendimiento del préstamo. Si no tenemos en cuenta
los gastos producidos por la adquisicion y administracion
del titulo, representa el mismo interés efectivo que ex-
presa la rentabilidad para el acreedor, también el cargo
efectivo para el deudor.

Es facil tener en cuenta gastos adicionales (por ejemplo
gastos de emision), refiriéndolos sobre 100 Unidades
monetarias y deduciéndolos de la cotizacién de emision,
La rentabilidad calculada con una cotizacién disminui-
da en esta forma, representa entonces el cargo anual
efectivo del deudor del préstamo o del titulo con inclu-
sion de costos. El interés efectivo obtenido en esta for-

ma naturalmente ya no coincide con la rentabilidad
del acreedor.

Aparte de los pagos mensuales de los intereses hemos,
en la “Tabla de rentabilidad efectiva”, calculado tam-
bién los pagos trimestrales. Pero si se calcula la rentabi-
lidad con una sola cifra después de la coma, no hay
practicamente ninguna diferencia entre pagos mensuales
y bagos trimestrales de los intereses. En consecuencia
hemos desistido de imprimir la rentabilidad con pagos
trimestrales.

Las primeras 144 péginas se han calculado con un tipo
efectivo de interés, es decir, con un interés que se efec-
tha una sola vez por unidad de tiempo. Principalmente
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interés nominal, si:

a— el reembolso o sea la venta se efectia también al
precio de 1009/o.

b— se pagan los intereses una vez al ano.

Naturalmente eso ocurre exactamente una vez que coin-
cidan los intereses nominales con los intereses efectivos
a pesar de que (a) y (b) no se cumplan. Pero la cotiza-
cion de adquisicion correspondiente no es el 1000/0; de
ninguna manera se puede fijar esta cotizacion de antema-
no. Esta cotizacion debe ser calculada en cada caso indi-
vidualmente. Cuando coinciden el interés efectivo y el
interés nominal, se llama la cotizaciéon de adquisicion
cotizacidon Matemdtica a la par, contrario a la cotizacion
Bursdtil a la par, la cual es siempre 1000/o.

Utilizando estas denominaciones, se puede resumir la re-
gla anterior como sigue:

La cotizacién matemaética a la par solo es igual a la coti-
zacion bursatil a la par cuando el titulo paga intereses
una vez al afio, y es adquirido y reembolsado al 1000/o.

Al calcular el interés efectivo, se debe tener en cuenta las
tres conclusiones antes mencionadas, es decir, hay que
considerar:

a- Elvalor y la forma de pago del interés nominal (Su-
ponemos en la tabla de referencia pagos mensuales).

b- Cotizaciéon de compra o suscripcion

c- Cotizacion de venta o de reembolso.
A lo anterior hay que agregar ain:

d- El tiempo que transcurre entre las fechas de adqui-
sicibn y de reembolso o sea de compra y de venta,
porque es obvio que la ganancia obtenida o la pér-
dida sufrida en el momento de la venta o del reem-

bolso tiene tanto mayor repercusion cuanto maés
corto haya sido este periodo.
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