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te la vida del papel en referencia se llama Cofizacién de
Compra o de Adgquisicién. Estas cotizaciones e 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 cotizacibn del 1009/o, Los
intereses se pagan siempre sobre el valor nominal tam-
bién si la cotizacion emisor o de compra no corresponde
al 1009/o. 8i la cotizacién de compra es inferior al
1000/0, el interés efectivo es superior, v si la cotizacién
de compra es superior al 1009/o, el interés efectivo es
inferior al interés nominal. Ahora bien, el interés efecti-
vo no es solo 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 cotizacion de compra. Asi mismo se produce
una perdida si la cotizacion de compra es superior al va-
lor nominal. Esta ganancia o pérdida debe tenerse en
cuenta para el calculo del interés efectivo para disponer
de la comparabilidad con otras inversiones de capital, que
como por ejemplo en el caso de depdsitos bancarios, no
producen ganancias o pérdidas de esta forma. Logica-
mente una ganancia en la cotizacion 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
ain mas el hecho de que con una cotizacién de compra
inferior al 1002/c aumenta el interés efectivo, y que en
cambio el interés efectivo disminuye si la cotizacién de
compra es superior al 1009/q,
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. (Bonificacién final), Asi mis-
Mo existe la posibilidad de que se produzea en la Bolsa
una cotizacion de venta en caso de que el propietario
guiera realizar la inversion en una fecha anterior al ven-

XI



PAG

0%

PERINNNS OUE FALTAN PARA LA REDENC NN

12 13 1a 1% 18 23 25 ap 1MDEF

11

COTIIACIDN

—j ¥

ﬂ_ﬂﬁn.n..n_....n.n.ﬂ__u.n.n.n.n_ﬂ_.ufn.n_....ﬂ....nn_n.._._."Jﬂ_ﬂn__ﬁ.n

-.-_..-._-.-.--.-.-.._-.-...__..-.-q.._r_.-..._........-_....--..

Eﬂnﬂnﬂ?ﬁﬁﬁﬂﬂnFﬂ%ﬂhﬂﬂﬂﬂﬁﬂﬂﬂﬁﬂﬂﬂh

ﬁ5‘5iﬁ4#iﬁ1lﬁ???f??ﬂvlltllﬂﬂhn
-.-Il.-+-il#--l!-l=ili-l--
[ty A T8 u_.._Jn.n..ﬂﬂA...n._n.n..ﬂnﬁxﬂﬂ_ﬂﬂnﬂnnﬁﬁ

ﬁﬁ*bﬁ555i14#$311122222
A ®m s g & B 8 @ ¥ & 3w W LI 3 - & % B

l.n..ﬂu.
- L
F“ﬁﬂnﬂﬁnﬂuﬂﬂﬁﬂnﬂrﬂnfﬂf

-
» " w
L -1

Dal
Ml

p—
L.
=

ﬂ!??T&#ﬁﬁ5t$lii411=!?Zi?l!TﬂPU
IJ-III-II-.-III-II-I--.-.-QII-.-
n.n.n__...,-nn.nn._.nﬂ_n.ﬂ.rn.u.ﬂrn.nn.h.-.l_u.n._...n.r.ﬁ._ﬂ.ﬂ

ﬂﬂH!TTTTEﬁﬁFSEil#J:13??!1!115U
I-Ili-l!'-lil-l' ® % 8 @ W n @ W B B & ®
ﬂ.n.._n.u.n.nn_.lﬁﬂ..ﬂn-nﬂﬂﬂ.ﬁ.ﬂﬁ_ﬁ_a...f._...ﬂn-r.ﬂnauﬂ.-u.ﬂ..

- n e ¢ Bn-- Lﬁ&iﬁ#ﬁ#!ﬂ!?!?lllﬁﬂ
-II-.iII-.-.r-.-i!!-l!-il-i-tl!
G -t P e T - R - S
IlﬁﬂﬂQﬂﬂE!TThthﬁi#ﬁE!ﬁzzlllﬂﬂ
l-.-.-ll'III-!‘I!!I'!II-!I!-#‘-!
= e e O Fﬂrn-ﬂnﬂ.ﬂfﬂnﬁ.ﬁwnﬂ.ﬂrﬂ.ﬂ.ﬂﬂnﬂﬂ.nﬁ“
5_.._..,__1.1..-...“QG-Q.B.H.-ITﬁh.EI_E*&.K.—ii.z?.z.IIH..ﬂ
I-.-I-IIII-l"-..-II-I-.-I'-II-..-I
1_...llllﬂbﬂ.ﬂEn.h..un.ﬂ.n.uﬂ.ﬂ_n.n.ﬂnvnﬂ._uﬂ_ﬂﬂ_

cochabDooooe Ot s
PR L
cogcooDc HOOC

(T8 - =N o8 =

P e A et ) G G D D P B T o0 W R N R AR e e O O
ill'illi.t.ll!!llliil-.-l-II-.rII
A Al S igoocooopDoceEeDREODOCEOLO
__...-.332211&.&.u.ﬂﬂﬂ??ﬁﬁu.i#l.i.’i!llnﬂ
Il-iil!ill!llii!ll‘il!ii!l-ll—
l..l-l-l...l.l.-l.-.lT.I-ﬂ.nﬂ..ﬂ_.n-_ﬂ.-u.uﬁ.ﬂnﬁ_ﬂ_“nﬁ-uﬂﬂ.ﬂ
_-.-u5_.9!....._5El.._n_SDSﬂiﬂinEﬂl.ﬁqEﬁ!ﬂiﬂSﬂﬁnS
L. .-i'-.III'.-III-II-.IiI.-II.-.-.-II.-II
E.ﬂhTTB!?#D_E_IIE?!!L_455&&T?B!n.u.n._ﬂll
a.l_ﬂﬁﬂ.ﬂlulE_.vﬂ.qﬁ._vngqqqg.QH,Ev‘ﬁ.-Hn..ﬁﬂm.m.
==

i
=

=

[ =
.
[




COTLZACT UN

B5.%
Bual
Bhal
670
BT«5
Bdad
BB&S
d¥.0
# 495
0.0
L
1.0
b
2.0
FEa
¥3a0
]
Fhed
Shad
B5.0
5.5
¥hal
Fhel
270
9T.5
el
Pda 3
9.0
F e
100.0
1005
100 .0
P01 .5
102.0
10g.5
103.0
103.5%
10 . 2
10%.5
195%.0
{ BET . |
1070
1080
lus.o
k10&0
lli.0
Tii.0
113.0

r 11%.0
li5.0

170
Tha¥
15.8
14a7
1dsa 3
13.6
13.
1éaw
TiaT
11a1
12.5
Fad
Fad
da7
Bal
TasS
Tudd
gl

GaT
Gal

0.0

Py 3 ts 0
PERILUDIS OUE FALTAN PAda LA REDENCEON
5 - 5 o T 8 3
Sak G i 3.2 Za | 2.0 1.8
S5 3 B 31 s 5 ind 1. % 1a®
- £ FOR sk F | 1.8 1.8
o i.5 2a b in ¥ =0 1.8 leg
LRt 1.4 2T I 1.5 1«7 1«5
nak Jod Bid 2.3 1.E laf lair
e d 3.1 a3  Zel 1o H 1.8 Lot
L] 3.0 2 & 2l 1.7 1.5 1, %
L] 2.8 2ad ] Lok Lot la2
1] 27 2l 1.5 1a 8 1.3 lad
Fah R 200 1.7 l.e L2 1.1
Fuld Lol 1sp 3 1u s lew lad Ll
E %] 2ed lad 1'% 1s3 1.1 b |
23 2a 1 17 La s I« i Iald Ue
2.4 L4 B Le3 1al 1.2 Q&
] 1« B 1. 5 1.d Laid e § O &
2s3 =T Lat Eal lal Js8 da T
2«1 1v& 1s2 la e ¥ 0.B Ue T
law 1y 8 1.1 07 Ex 2 da T [
l1aT 13 l.0 Uy & B 7 O B Da &
LeS L 0.9 0.8 0.7 e 008
st 1.2 Oed Ua ¥ Outs a8 e
iag Wy O 7 Oy & 05 (LR D %
S O b Os & Os 5 e & Tn 0: 3
-] Dal D5 Ou & L Ja 3 Da 3
Gal Qs 3 Tate Qs 3 Ce X 2.3 a2
Tas [+ M U 3 {4 § L Ja 2 e
da3 s 2 0, 2 0. 2 el O« 1 el
Fag Uel 0.1 Qal wsk dal Jal
daD ds 0 Dad Qb 3.0 el Oald

1o

lagw
la5
(T8]
las
1.3
las
1a2

lal
1l
Lot
0¥

de8
JaE
b
e T
Ous
Os &
Oy 5
Ce S
da
Da b
Da3
bed
Bu2
D
Jul
dal
s 0




0% PG, 2 0a D T

PERLUDDS OJE FALTAN PARA LA REDENCION

11 1z 13 14 15 15 20 25 30 IMDEF
COTIZACTON

40e 0 Bal Ta¥ Te3 e b by 3 5a 2 bal 3.7 5l C.0
45.0 Ta5 LT BT 5% 5e5 b5 4el T 0.0
50,0 05 54%  5a8 Sl be T 3.9 345 ZuB a3 0.0
5540 Y0 Gl &eT Gt el I 3.0 2e 4 2. 0 )
Bidal bab b ol Bal .7 3 5 ] e & 2:1 1aT 20
BL.0 bal bed ETE T T ] 2«5 D 1«7 9.0
520 o ly bal a7 35 Jad T Zak 1.9 lat 00
G3.0 Byl 33 £ 14 £ 3l Ealy 2a3 1a9 Lok Qa2
b4 .0 hal £ 33 du EP 2: 5 2o 2 le® 1a5 2.0
b5.0 b ul 3aT LTS 3a 1 2s3 2ty 202 la7 lae 0.0
b5.5 ™ iab 3.3 Jol 247 Zah el 1.7 lod 3.0
G&e0 3.9 3.5 1,2 1, O 2.8 I | 2ul 1«7 la& DD
bbaS 3.8 1.5 1.2 £ 2« B 2.3 2l lad la ]
BTa0 1.7 £ c P | 249 2«7 2.3 2e 0 leb 143 0.0
6TaS .8 ENE 2 T | F] 2.7 Z2 a0 1.8 le3 0.0
a0 £ 3.3 3.0 2:8 Zeta 2 d 1.5 1ah 1s3 G0
LS 3.5 3.2 a3 2aT 228 sl 1.9 1+5 lad D0
B9 0 LY 3al 2ad 2T 2s5 2l Le® Le% le 2 3.0
69,5 LY 3.l 2ul Zeb 2.5 Ze 0 l.8 15 le 2 D.0
The 0 3.3 3.0 2.8 2k u ke 2.0 lad lat lad 0.2
T0s5 1.2 3ad 2.7 25  Zun 2:0 1«8 Les L2 e D
Tle0O Py 2ad 2s7 2s5 21 1.9 1. 7 late lal 0.0
T1.5 3.1 1.3 2eb 2o 243 1«9 1.7 Lt lel 0w
T2.0 3.0 2.4 240 S 1.8 1.7 Le3 lal Ol
TZ2.5 3.0 2.7 243 2.3 ivd le8 s & 1.3 1.1 e
T3.0 245 2al Zad 2ed el 1.8 lat 1s3 le 1 G
13.5 2aB L) 2at 2ed  2sl 1.7 le& la2 L0 0.0
Téa 248 i3 243 Ze 2 2.0 17 1.5 lad 1.3 30
T4 48 F 245 &ad 251 - I 1 le § bel led  DaD
T5.0 et 2ok 2el 2s 1 T B 1o L2 1.0 D0
T5s5 2B 2ah  Zal I lad Letr le 1al D7 Oud
Ths 0 25 23 sl 2+0 la 8 1s35 la% lal e B
Toes b Ze3 24l Le # Ls 8 1.5 1.4 lal Ou e d
T1.0 2.4 2ud ki 1. % 1.8 1:5 1+13 lal 0w 3 da
7.5 Za3 Eal 247 Leti 1 T lak 1s 3 1.0 Ged el
Tda0 FE | sl Lad LaB Is 7 les 1.3 a0 Qs 3 daill
Tdas 2a 2 le% 1.7 lan l.4 lai 1.0 Jua e -]
T9:0 duid 25l l.48 I st 13 1s2 O 9 C- A Lal
T9a5 253 1e% | P Le 7 1e & L, 3 1.2 0.9 Os 3 2l
A0 2.l La¥ LT la & a3 Le 2 1.1 Oal  WeT Wl
B0, S 2.0 Led 1a7 le® Le § a2 lal Ba® DT 3D
B8lald 1.9 las Tab 1s5 Lot l.2 1«1 J. 8 0. T wal
Bla% la% $al lag la ® F lal 1.0 Os B 0a T Ou 0
Az2.0 len Lat la8 Lst (| Fad 1.0 0s 8 0: T Je
82.5 1.9 L =5 13 Lat 1«3 1s1 1.0 O«8 Ou& Da.0
Ba0 Yal Leb Let 13 1a2 1«9 5% 0.7 Ded  OaD
B3.5 LaT 15 Lo 1ad Ie 1.0 O OaT7 Da b Js 0
B4al L=t TS Lt a3 1:2 1.0 0% Wl Bes 0.0
B4.5 1%  le¥ 13 1s2 11 O ? Ow @ Oe 7 Gt 2.0

B5.0 1.5 Lat la3 1.2 a1 Oe ? 0. 8 0.7 0.5 , Quld



COTIZACIUN

40e0
45,0
5Ca0
55« 0
b0« 0
510
b2 0
G3.0
b&. 0
650
B5.5
[ 1. T ]
-1 T
&T«0
BTeS
LE.0
B85
5340
59a5
Tha0
Td«8
TLaD
TLaS
T2a0
TZal
LETT
T3.5
Tial
T4 ah
T5.0
T5e 5
Taud
Tha5
TT«0
T7a5
T80
Tia8
T79.0
T s
d0s 0
d4da 5
Al a0
Hl .5
B2a
a2e%
430
43.5
Hb 40
B S
5.0

Blad
1.1
B3aF
blad
58l
Ghe3
3,8
52al
Slah
G0ah
49.3
GHa2
#Tal
*hal
LT
YT
&2a4
Glad
40,8
19,9
389
ITa?
37.0
ELTS
35.1
14 a2
13.3
32,5
3l &
307
293
2.0
ikad
2T a%
2hah
258
fhed
Thal
£3a5
2.7
E2al
212
2045
13.4
I Fal
14.1
17.7

5ial
el
&l etk
1%a8
291
23 a3
2743
2Gad
2592
2hed
23.5
23,1
22 a8
28 a2
2la7
il ad
2.8
20ek
210
1745
17a1
Ld.7
lasd
179
ITa%
11a2
1t.5
153
13.9
13s5
1501
bsaT
a3
1%ad
I3 ub
13.2
Lisid
12+5
Igwd
1l 8
Ll.5
l1ial
E2.5
Llak
13sL

7ad
Fa

Fal
Had
S.%

PAG.

L

O

PERIUDDS QUE FALTAN PARA LA REDENC ION

3

35.7
3345
2held
22sl
18a0
1749
173
16T
160
18.4
1541
lta?
L%t
14:3
1440
13T
1da
13«2
Eday
128
1E st
Ldal
1is8
llst
1143
11sl
13«8
Ldst
13.3
sl
a3
T
Fa3
1al
Be@
Bed
dad
Sed
Ta?
TuT

Taa
Tel
Bed
-1
Bk
Bed
Sud
5.8
St

&

25.T
22a1
L8.5
Laal
1. 6
13.2
12.7
12.2
11. B
lad
Lla2
10.9
107
10.5
1043
0.1
s
Fu T
T B
He3
sl
3.9
bis B
ke &
Haels
ds2
s 0
Ts B
Tals
Te 5
Tal
Tl
bs 9
B T
bab
e &
e 2

5.9
5T
L
Sa &
Sed
Gel
e
L B
Lt
e 3
El
e

5

20s 1
17.3
1.3
12.7
10. 8
104
10.0
9: 7
%3
5.0
Ha8
BaT
Ba®

B2
80
T:9
Tl
TS
Tate
Tal
Tal
Ga 3
e
By
e 5
ba %
ba2
Gel
B9
S
e b

Sah
Se
Ssl
S5: 0
el
dya T
L
by d
G 3
a2
bull
TS
3.5
BTl
3.5
3:h
3.3

&

l6:5
1&:2
lis2
10.5
Be 9
B &
Rad
By
TaT
Ta s
Tald
Tel
Tull
be §
fe 8
s &
be S
Eat
B 3
b 1
ba D
5.9
5.8
5 b
5e 5
G &
5¢3
L |
5.0
Ga @
. d
G T
Gy &

3. T
ETR-]
3a 5
Jaw
2.3
5, 2
3a
3a 0
a8
2. 7

S o e

- w

FPS Tk P Wl e W id e B F PP PP un R NN R

8 om ow

.
S R SRl PR ST L. SR R e R AT I i i e A TR o

B
-

12,1
1045
Pad
TuB
bab
Gu &
b2
5u 9
S5a7
S 5
Sale
5s3

S5al
5.0
s 9
el
e T
5. T
Gu b
Ya §
EE
4ed
Gy 2
4l
ad
3
3.8
3.7
3.7
3.6
-]
3. %
ETE )
3s 2
3a 2
Jal
]
ZnF
£
2.8
2.7
Zu b
2a8
2at
£ &

Znl

10. 7
Ga 3
Be O
tiad
Se 0
Se &
5.5
53
el
by 3
4 0
Ga T
£
LTS -]
b

it
2e 5
2n
2e &y
ind
ek
2.2
2sl
e
22D
L«3
]

10

Fu b

Ta2
ba2
5s2
Sal
Ga 3
LT
Guls
ek
e 3
b d
el
hal
&a
1.9

3.4
1.7
16

-]
Iuk
3.3
3:3
Jud
3sl
3.1
3 O
2ad
Zal
Ze 8
2aT
Zx b
F
2.5
2a5
2ah
2ad
2.3
Zad
fal
Zpl
2«0
lad
la9
le B
1.8
la¥
1.6



FORMULAS
Las tablas de esta obra se han calculado segiin las For-

mulas, que indicamos a continuacion.

Tablas pagina 1 hasta 144 e
100 i, a + 100 v

i

=

Tablas pagina 145 hasta 300.

czlﬂﬂil_i.l‘ i’ }ai
12
b (2 Vige)) ™
Tablas Anexo 1; A = v"
log n - log a5
log (14"

Tablas Anexo 1I: & =

Tablas Anexo III4' = (1 + (M)} 12/m -1

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

i = Tipo nominal de interés
i' = Tipo Efectivo de interés
100" = Rentahbilidad Efectiva

n
s
j i

n = Vida del titulo en afics o unida-
des de tiempo
i = Vida promedio del titulo
C = Cotizacién de compra
A = Aumento por cada 19/e de dife-
rencia en la cotizacion
i'(m} = Rentabilidad obtenida en m me-
585,

]



efectivo para la emision con una cotizacion de emision
del 950/0?

Los gastos y costos son 11/20/o del valor de la emisién,
este porcentaje se debe descontar de la cotizacion de
emision, Con el descuento inicial asi disminuido (93.50/0)

se halla en la pagina 215 el valor de rentabilidad 14o0/o,

Ejemplo 10.

Caracteristicas de este problema: Reembolso o sea ven-
ta del titulo se efectla a una cotizacion distinta del
1000/a,

Se busca: La rentabilidad efectiva anual,

Método general de aplicar: Para calcular en este caso la
rentabilidad efectiva, se debe en primer lugar transfor-
mar la cotizacién en la fecha de la compra, o sea de emi-
5ion con la ayuda de la tabla Anexo I. En el siguiente
ejemplo indicamos las reglas sobre como se debe efectuar
esta operacion. Con la cotizacidn transformada calcula-
mos entonces como en los ejemplos anteriores.

Problema:

Una compafiia de seguros compra bonos ganaderos al
8%/o anual (pagado por trimestres vencidos) a la coti-
zacion de 759/0 y vende los mismos 3 afios mas tarde
al 8200, Cual es la correspondiente rentabilidad efecti-
va anual?

Para la iniciacion de los edlculos correspondientes se ne-
cesita una primera estimacion de la rentabilidad. Se ob-
tiene ripidamente una aproximacion suficientemente
exacta de la siguiente manera: Se determina la rentabi-
lidad corriente (Columna *“Indefinida’) correspondien-
te a la cotizacion de emision o sea de compra. A este
valor se tiene que sumar el cociente formado por la di-
ferencia entre la cotizacion inicial y final en el numera-
dor y la duracion correspondiente en el denominador.
(51 la cotizacion de compra es miés alta que la cotizacion
de venta, entonces, claro estd, se debe restar esta dife-
rencia). Al aplicar las anteriores consideraciones a nues-

XxXvi



tro ejemplo, obtenemos el siguiente resultado: 5i el in-
terés de la emision es del 89/s, el periodo de 3 afios, la
cotizacion inicial del 750/ y la cotizacion de reembol-
so del 829/o, obtenemos de la tabla al 8%/o en la pagina
182 eolumna de duracion “Indefinida”, a una cotizacion
del 759/0, el 11.20/s como rentabilidad corriente. Se
aumenta ahora este valor en un 1/3 de la diferencia en-
tre 759/0 u 829/, Resultado: 11.2 + 2.33 = 13.5%b.
Este porcentaje es la primera estimacion de la rentabili-
dad buscada. Se forma ahora la diferencia entre la coti-
zacion del reembolso del 820/o y el valor nominal de los
titulos del 1000/, Resultado 189/, La tabla de Anexo |
indica en la columna de 3 anos para un interés efectivo
del 13.5%¢ el valor de 0.684 (definido por medio de in-
terpolacion). Este valor se refiere a una diferencia del
19/o entre la cotizacion de reembolso y el valor nominal
de 100. Puesto que esta diferencia es aqui del 189/o, se
debe multiplicar este valor por 18. Resultado: 12.31.
Puesto que el valor de reembolso es inferior al valor no-
minal se debe sumar este iltimo valor al valor de com-
pra de 75%0.

Resultado: 756 +12.3 = 87.3

Con esta cotizacion de venta, asi transformado, se pro-
cede entonces de la misma manera indicada para la so-
lucion de los ejemplos anteriormente indicados. Es de-
cir, buscamos en la tabla 82/ en la columna 3 anos, ¥y
hallamos para la cotizacion 87.3%0 el interés efectivo
del 13.99/0.
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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.todas 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 II
para determinar el promedio del tiempo futuro. Para un
tiempo de amortizacion de 6 afos sacamos de la Tabla
correspondiente los valores 3, 1. hasta 3, b 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/c (pégina 200) mas 10: 6.5
=1.538 >13.200.

Para este valor de interés efectivo, el promedio de tiem-
po (para una amortizacion en 6 afos) es pués 3.3 afios,
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 amortizacion en fecha Septiembre lo. de
1971 con 31/2 afios. Resultado: 6.8 afios. Con este tiem-
po en la pagina 199 enconframos con un descuento
del 909/, una rentabilidad del 13.1%0 para la duracion
de 6 afios. La interpolacion 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 corporacién emite bonos por valor de 10 millones
al 120/c 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. Cudnto es el recargo anual

XXV



De la tabla Anexo III obtenemos que la rentabilidad
efectiva anual correspondiente a 2.7%/o mensual es 37.7%/
(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 méxima efectiva anual.

Problema:

Alguien obtiene el lo. de Julio de 1968 un titulo al
140/o pagadero por meses vencidos al 959/0, vencimien-
to a mas tardar el lo. de Julio de 1980 al valor nominal,
La amortizacion de los titulos se hace gradualmente con
sorteos trimestrales,

Cuil es la rentabilidad minima efectiva y la rentabilidad
méixima efectiva?

Para obtener la rentabilidad minima efectiva se debe
tener en cuenta que el titulo sera pagado a més tardar
al cabode 12 afios. En la pagina 232 hallamos la respues-
ta 16.00/0.

A la rentabilidad efectiva maxima corresponde una du-
racion de 4 afics, 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 busea: La rentabilidad efectiva promedio anual.

Problema:

Alguien compro el lo. de Marzo de 1968 un titulo de
una emision del 100/s (pagada por meses vencidos) a la
cotizacion del 909/o. La deuda se amortizari 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 87.599/c. Cual es el
rendimiento mensual y anual?

La solucion 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/c correspondiente a una
cotizacion de 87.50/o vy una rentabilidad de 1.62/o co-
rrespondiente a una cotizacion de 88.00/oc. Con una in-
terpolacidn obtenemos para la cotizacion de 87.599/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-
polacién entre la rentabilidad de 1.6/ y 1.8%0 men-
sual (con rentabilidades de 21.0 y 23.99/o respectivamen-
te) nos indica una rentabilidad anual de 22.49/s,

Ejemplo 6.

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

Se busca: rentabilidad efectiva anual,

Problema:

Un inversionista compra un titulo a la cotizacion del
91¢/o v lo vende después de 5 meses a la cotizacion de
100, Cual fue su rentabilidad, si se ha pagado un interés
nominal del 81/20/c anual pagado por meses vencidos?
Solueion: El interés mensual proporcional se encuentra
en la pagina 51.

En la columna “1" leemos la contestacion: 2.7¢/o efec-
tivo mensual.
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Segln las consideraciones efectuadas en la introduccion,
las tablas no sirven solamente para pagos mensuales, si-
no también para pagos trimestrales,

Sclucion: En la pagina 207 leemos la solucion 12,59/s,

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:

Cudl es el maximo descuento que se puede estipular
en una emision, si con una vida de cinco afios de la in-
version ¥ con un interés nominal del 8¢/o, se guiere re-
conocer al suscriptor una rentabilidad efectiva del 120/g
Solucion: En la pagina 183 hallamos la solucion en la
columna 5" con la linea de la rentabilidad 129/o, la co-
tizacion de un 87.00/s,

Ejemplo 4,

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

Se busca: La rentabilidad efectiva anual.

Problema:

El sefior X tiene durante 5 afios un titulo sobre el cual
ge efectia un interés del 39/o0 pagado por anos vencidos,
Cual es la rentabilidad de este titulo, si & fué comprado
?{}Lg;a cotizacion de 4596 v vendido a la cotizacion de
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 22.30/6.

Ejemplo 5:
Caracteristicas de este problema: La unidad del tiempo
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del titulo se efectlian 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 109/s
pagadero mensualmente a una cotizacion del 100¢/a, v
vende el mismo después de tenerlo durante 2 afios al mis-
mo precio. Cual es la rentabilidad anual efectiva de este
titulo? La solucion la encontramos en la pagina 199,
Leemos la contestacion 10.59/0 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 efectila a una cotizacion diferente del 1002/o del valor
nominal. La venta del titulo se efectiia a la cotizacion
del 1002/a, )

Se busca: Rentabilidad efectiva anual.

Problema:

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

Cuadl fué su rentabilidad, si fué adquirido a la cotizacion
de 959/a?
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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 /o ¥ 39/c anual) y se
paga por lo tanto anualmente,

2. 8i el tiempo que falta para la redencidn 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 periodos que faltan
para la redencidn no significan més 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 300 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 afio que falte para la rendencion.

En las paginas 301 hasta 306 se han imprimido los Ane-
xos [, I y III1.

La Tabla del Anexo I nos sirve como Tabla de **Ajus-
te" para calcular la rentabilidad de una inversion nomi-
nal, siempre ¥ cuando la cotizacidon 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 v
cuando el tiempo que falte para la redencidn sea incierto
a causa de sorteos tenemos gque determinar antes la lla-
mada “Duracion Media™ con la Tabla del Anexo 11,

Las Tablas del Anexo i1l finalmente sirven, para expre-
sar una rentabilidad, que se ha obtenido en partes infe-
riores a un afio, a2 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 titulo se puede
indicar por lo tanto en la forma siguiente:

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

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

La utilidad obtenida por el acreedor en su inversion 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 v 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 cotizacion de emisién,
La rentabilidad calculada con una cotizacion 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 eon la rentabilidad
del acreedor,

Aparte de los pagos mensuales de los intereses hemos,
en la “Tabla de rentabilidad efectiva®, ealeulado 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 I.E:iagns mensuales
¥y pagos trimestrales de los intereses, En consecuencia
hemos desistido de imprimir la rentabilidad con pagos
trimestrales.

Las primeras 144 paginas se han calculado con un tipo
efectivo de interés, es decir, con un interés que se efec-
tia una sola vez por unidad de tiempo, Principalmente
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i a

interés nominal, si:

a— el reembolso o sea la venta se efectiia también al
precio de 1002/o.

b— se pagan los intereses una vez al afio.

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 cotizacion de adquisicion
cotizacién Matemdtica a la par, contrario a la cotizacion
Bursdtil a la par, la cual es siempre 1009/o.

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

La cotizacidbn matemdtica 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/c.

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

a- El valor v la forma de pago del interés nominal (Su-
ponemos en la tabla de referencia pagos mensuales).
b- (Cotizacion 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-
sicion y de reembolso o sea de compra y de venta,
porque es obvio que la ganancia obtenida o la per-
dida sufrida en el momento de la venta o del reem-
bolso tiene tanto mayor repercusion cuanto mas
corto haya sido este periodo.
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cimiento prevista en el titulo. Esta cotizacion puede
ser mayor o menor gue &l valor nominal con respecto a
100. En este caso hay que tener en cuenta no la diferen-
¢ia entre valor nominal y cotizacion de compra, sino la
diferencia entre el valor de reembolso y el valor de com-
pra para el cilculo de la ganancia o la pérdida respectiva-
mente. En consecuencia sufre la primera regla indicada
bajo el punto 1, (interés nominal = interés efectivosila
cotizacion de compra es 100) una excepcion. Esta regla
solo vale cuando el reembolso tambien se efectia al
1000/0. De otra manera también con una cotizacion de
compra del 1009/c el interés efectivo difiere del interés
nominal.

3. En Colombia se ha venido acoestumbrando el pago de

los intereses sobre titulos no por aflos sino por perio-
dos inferiores, Con mayor frecuencia se efectiia el pago
mensual o trimestral. Este pago de los intereses ofrece -y
este ha sido el motivo de su implantacion- al inversionis-
ta una ventaja comparado con el pago anual del interés,
porgue el valor de log intereses trimestrales o mensuales
estd disponible antes del término de un afio, por ejemplo
para una reinversion. Esta ventaja debe producir ceteris
paribus un aumento del interés efectivo en comparacion
con los intereses pagaderos anualmente. Puesto que la
rentabilidad efectiva se refiere siempre al afio (para per-
mitir la comparacion con otras clases de titulos), basta
el hecho de los pagos del interés en subperiodos para
impedir la concordancia entre los intereses nominales y
los intereses efectivos, atn sin los motivos indicados ba-
jolos pardgrafos 1 y 2. Esta es la razon porque por ejem-
plo la rentabilidad efectiva de un titulo con pago men-
sual de intereses, con una cotizacion de adquisicion de
1000/e y una cotizacion de vencimiento también de
1000/o estd sin embargo superior al interés nominal del
préstamo o titulo en referencia.

En resumen se puede decir lo siguiente:

El interés efectivo solo coincide (en caso de un precio
de adquisicion o de compra a la tasa del 1009/0) con el
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Por primera vez un plan de capitalizacion
en donde usted se gana 400 veces la cuo-
ta mensual y puede escoger el valor que
desea ganarse.

Por solo $ 400 usted se puede ganar
$ 160.000 y si quiere ganarse mas, por
cada $ 100 mensuales adicionales se ga-
nara $ 40.000 mas.



TABLA DE RENTABILIDAD
INTRODUCCION

El célculo de la rentabilidad de una inversion de capital
constituye una de las tareas mds importantes en los sis-
temas banecarios, de bolsa y de créditos. Generalmente
se conoce el llamado interés nominal o sea, el interés
inscrito en los papeles de valores, fijado comunmente
por los emisores. Pero lo que interesa es ecialmente
al inversionista no es este interés nominal sino el in-
terés efectivo o sea la llamada rentabilidad de la in-
versibn en referencia. Solo en casos especiales coinci-
den en la practica la rentabilidad y el interés nomi-
nal, Puesto que el cdlculo de la rentabilidad efecti-
va constituye una tarea dificil, muchas veces imposible
para las personas profanas en la materia hemos, elabora-
do en colaboracion con la Bolsa de Bogota, la Asociacion
de los Actuarios Colombianos, de Asecolda, la Asocia-
cion Bancaria, la Superintendencia Bancaria y la Superin-
tendencia de Sociedades, la siguiente tabla de rentabili-
dad efectiva. Queremos aprovechar la ocasion para expre-
sar a estas entidades nuestros agradecimientos por la co-
laboracion prestada.

Cusles son entonces las razones porgue el interés nomi-
nal no coincida con el interés efectivo?

Hay tres motivos que, individualmente o en comun, pro-
ducen la disconformidad entre el interés nominal o sea
el interés pagado y el interés efectivo o seala rentabili-
dad del capital invertido, y que exigen un calculo espe-
cial del Gltimo.

1. No siempre se ofrecen a la préctica, titulos al lla-

mado valor nominal o sea el precio indicado en los
correspondientes papeles. Con frecuencia el precio es
inferior o superior al valor nominal, llamado —en ca-
so de adquisicion del titulo en la emision— Cotizacion
de Emision, Cotizacion de Asignacion o Cotizacion Emi-
sor, en caso de adquisicion después de la emision duran-
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Gracias a las instrucciones claras y precisas contenidas
en la primera parte de ellas, estas “Tablas de Rentabili-
dad Efectiva’ poseen una aplicacion universal en Ban-
cos, Companias de Seguros, Fondos de Inversion, Socie-
dades Financieras, Capitalizadoras, Corporaciones Fi-
nancieras, etc., y pueden ser empleadas tanto para valo-
res de renta fija (Bonos, Cédulas Hipotecarias, Cat's,
Pagarés, etc.), como para aquellos de renta variable (Ac-
ciones, Bonos Convertibles, etc.).

Queremos dejar constancia de nuestro agradecimiento
a la Asociacion Colombiana de Compafiias de Seguros
“ASECOLDA", por su aporte financiero para la realiza-
cion de este provecto, a la Asociacion Bancaria de Co-
lombia por su patrocinio y a todas las instituciones que
nos han apoyado con anuncios en estas paginas. Asi
mismo, expresamos nuestros agradecimientos a “Colsis-
temas”, en cuyos computadores se efectuaron los calcu-
los y last but not least a las Compariias de Seguros afilia-
das a nuestra Asociacion por su permanente contribucion
v colaboracién para poder cumplir los objetivos que nos
hemos trazado en todo lo relacionado con la ciencia
actuarial,

CAMILO PIESCHACON V.
Presidente

Bogota, Enero de 1974
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Es muy grato para la Asociacion Colombiana de Ac-
tuarios presentar a los diferentes circulos financieros y
econdomicos del pais estas “Tablas de Rentabilidad Efec-
tiva™, las cuales han sido elaboradas tomando en cuenta
las necesidades peculiares de Colombia.

En efecto, en la mayoria de los paises industriales exis-
ten las llamadas ““Bond Tables", mediante las cuales es
posible determinar en cualquier momento, segin la co-
tizacion bursatil o precio comercial, el plazo de madura-
cion y la tasa nominal de interés, cudl es la rentabilidad
efectiva de un papel comprado o vendido bajo estas
condiciones. As1 mismo, estas tablas indican cual debe
ser el precio de venta o compra de un papel para obte-
ner una rentabilidad efectiva deseada, si se conocen sus
condiciones respecto al plazo de vencimiento y su tasa
nominal de interés,

A causa del proceso inflacionista por el que atraviesa la
economia colombiana desde hace algunos afios, las tasas
nominales y efectivas de interés en Colombia han regis-
trado un incremento considerable y, por tal motivo, las
tablas calculadas para los paises industriales no tienen,
practicamente, aplicacion en nuestro medio, por llegar
sus tipos de interés nominal y efectivos apenas hasta un
10 o 120/p anual,

Ante la necesidad de llenar este vacio v tomando en
cuenta que con los procesos de industrializacion ¥ mo-
netizacion en la economia, los circulos financieros de-
sean conocer mas exactamente cudl es el rendimiento o
costo real v efectivo de sus inversiones, la Asociacion
Colombiana de Actuarios ha querido contribuir efectiva-
mente a dilucidar este aspecto, ofreciendo por primera
vez en Colombia estas Tablas calculadas electronica-
mente, segiin la mas estricta técnica actuarial, El lector
podra apreciar la rica gama de tasas de interés y de pla-
zos que ofrecen este Manual, asi como la modalidad de
sorteos peribdicos para algunos papeles de renta fija, los
cuales contribuyen a aumentar la rentabilidad de un ti-
tulo favorecido,
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