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Ren�imiento �e los Bonos en emprestitos a largo plazD
Por

RAUL SIMON

EI interes efectivo que se obtiene sobre 100 unidades rnonetarias invertidas

en bonos a largo plaza se denomina, en la practice financiera inglesa y norteameri

cana, e1 ",Yield".

*
* *

EI caso mas simple correspode a un bono que se adquiere a la par y cuya arnor

tizaci6n es indefinida. En tal caw el "yield" coincide con el tipo de interes del

bono. Par ejernplo, un bono de 6 %. adquirido a 1a par. con Iecha indefinida de

amortizacion, producira a su comprador un "yield" de 6 por ciento.

1) Calculo del "yield" inmediaio 0 "present re[urn"

Sigue en complicaci6n el caso de un bono que se adquiere a un valor distinto

de la par y cuyo plazo de amortizaci6n es indefinido. E1 "yield", en tal caso, corres

ponde al tipo de interes del bono reducido al interes correspondiente al precio de

cornpra. Par ejemplo, un bono de 6 % se adquiere a 95. En tal caso el "yield" se

ria el interes correspondiente a un rendimiento de 6% can una inversion de 95.
o sea, 6.32 %. Para una comparacion aproximada entre varias categorias de bonos

o para establecer el valor relativo de diferentes propuestas para una determinada
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ermsion basta, en general, con calcuiar el "yield" en 1a forma indicada. Asi, para
recientes propuestas del Gobiernode Chile (abiertas el 8 de Octubre ultimo), rela

tivas al emprestito de 65 millones de d61ares, se ofrecieron al Cobierno las condi-

Clones siguientes :

Interes Amort. Tipo "Yield"
Rothshild: 1. 8

, 5,5 % 1 % 78,00 7,05 %
2 " 6,0 % 0,5 % 83,25 7,20 %
3.� . 6,0 <;10 1 (i� 84.25 7,12 c-

/o
Blair and Co.: 6,0 C7 1 % 87,00 6,90 %IC

Kissel Kinnicut : i>. 6,0% 1 C1 89,13 6,72 %,0

2.� 6,0 % 0,5 % 88,73 6,80 o·
/0

La ultima columna, calculada por r.osotros, reduce las condiciones de interes

y de ernision a un mismo indicecomparativo, 0 sea, a1 interes que deb era pagar
el Gobierno por las cantidades efectivamente recibidas. En el caso de un capitalista
que desee invertir su dinero en bonos, el "yield" calculado en la forma inriicada le

indicara el interes inmediato de su inversion �"present return"). La lista siguiente
se refiere a algunos de los emprestitos colocados en el mercado de New York en e1
curso del presente afio. Se ha ca1culado el "yield" aproximado 0 "present return"

para el comprador. Los valores respectivos se refieren a las condiciones ofrecidas al

publico por los banqueros y co a las condiciones ofrecidas por los banqueros a los

Gobiernos 0 entidades solicitadoras del credito :

Condiciones de emision )' "Yield" inmediaio para los ccmpradoies de bonos de los

tnincipaies empristitos de 1926.

ANO 12�f,

Estado de Sajonia
Republica del Brasil.

Ciudnd de Toronto (Canada'
Nevada-California. Electric Co ..

Public Service Co. of !'\e\\' Iersev.
Illinois Central Ry .

Republica del Brasil ..

Cal a Hipotecnria de Chile

Vaticano ..

Argentina
Canada Steamship Lines. Ld.
Estado de Prusia

Republica del Peru.

Municlpalidadcs Al€:ma\�:l�

Republica de F::Il:lnnia

, I .

't'ipo de .Yield,

'Valor nomi- i lntercs no-I Venci- ernision at inmedia-

nal en Dola- 1 minal , miento publico to para el

I
i

comprador,es II

-------1 .---\-_._--
1500000�' 6.50(.:�: 1951 91,50 7,100/0
3;) 000 oocl 6,50 1957 90.OC 7,25 •

2000 O()(( 4,50 1953 95.OC 4.75 •

2300000<' 5,00 195( 95,5C 5,25 ·

130000CX 5.50 1956 99,00 5,75 �

35 000 OOt 4.75 ' 1966 96.SC 4.92 ·

25000000 6.50 195, 90.5(' 7,20 )

20000000 6,75 1961 99,2:: 6.80 :.

.. 3000000 7.00 194€ 98.5(- 7.12 �

20000 OC{l 6.00 1961 98.0C 6.12 ·

18000 000 6.00 1941 97.OC 6,18 ·

20000 DOC 6.50 1951 95,0( 6.82 ,

\6000000 7.50 1956 100,OC 7.50 )

8 DOD OOC 7.00 ,- 19-17 9S,OC 7.15 '

l� non OCQ 6.50 . 195f 94,OC 6.90

Ingenlel06 Jij
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Los valores anotados, que indican el interes efectivo inmediator=present return"),
que el publico comprador de bonos recibe en la actualidad en el mercadode New York

permiten apreciar el credito relative de que disfrutan los diferentes Gobiernos y

Corporaciones privadas. Respecto de los paises Sud Americanos, puede observarse

que la apreciacion del Credito respectivo se encuentra en el orden Argentina, Chile

y Brasil.

2) Calcuio del "Yield" ejectito 0 "netinterest wilh redemption considered."

Una nueva complicacion en el calculo del "yield"se produce al considerar el

plazo y condiciones de vencimiento de los bonos. Por ejemplo, si un bono se compra

a 110, con interes de 8 %, el "yield" inmediato ("present return") sena de 7,27 %.
Pero si el bono esta cerca de su vencimiento, y si el rescate debe producirse a la par,

eI comprador, que adquirio el bono a llO, perdera 10 en elmomentodel rescate.

Por consiguiente, el interes efectivo sera igual al "present return" menos la canti

dad necesaria para que, invertida a interes compuesto, acumule en la vida del bono

la cantidad necesaria para cubrir la perdida de 10, respecto del precio de compra

a llO, que originara el rescate. EI "yield", por 10 tanto, sera inferior al 7,27 % indi

cado en el "present return".

El caso inverso-el mas frecuente, por 10 demas-vcorrespodea bonos adquiridos
a menos de la par. En este caso la cercania del rescate tiende, comose comprcnde,
a mejorar el "yield". Por ejemplo, un comprador adquiere-bonos de 6, 5% a un precio
de 90. EI "yield" inmediato ("present return") sera, en consecuencia, de 7,2%.
Pero, si suponemos que al cabo de 20 afios los bonos seran rescatadosa 105, el com

prador a mas del "present return" de 7,2 % obtenido en cada afio, lograra una utili

dad suplementaria de 15, como diferencia entre el tipo de compra y el tipo de rescate

EI "yield" eJect;va--denominado tambien el "net interest toith redemption considered"

-sera el "yield" inmediato de 7,2% m�s Ia anualidad que produce 15 al cabo de

20 afios, El "yield", por 10 tanto, sera superior al 7,2 % indicado en el "present
return".

* *.

Puede observarse, por 10 dicho, que el calculo del "yield" efectivo 0 "net interest.

with redemption considered" es bastante complieado.-
lntervienen en su calculo, como se ha visto, cuatro factores:
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1) el in teres sabre 100

2) el tipo de compra

3) el tipo de rescate

4) el saldo de vida del bono.

("coupon interest")

("quoted price")

("redemption price"
("term to run")

Para evitar las operaciones respectivas, 0 el ernpleo de tablas de anualidades

e intereses compuestos, Mr. Giltett S. yl'alhcr ha preparado para la revista finan

ciera "The Annalist," (New York, Set 10 de 1926) el grafico que se reproduce en

la pagina anexa,

Su empleo puede ser descrito por el ejemplo siguiente, que se refiere al calculo

del "yield" efectivo para un bono en las condiciones que se exponen:

1) interes .....

2) precio de cornpra .

3) tipo de rescate ....

4) saldo de vida del bor-e .

4 (;;
80

100

20

El interes se busca en la escala de la derecha. El precio de compra en la escala

de la izquierda. Se unen estes dos puntas por una recta.

Se escoje enseguida, entre las lineas verticales. o aproximadamente verticales,
la que corresponde al saldo de aries de vida del bono. Por el punta de cruce de las

lineas citadas pasa una tercera linea la cual, en su extremo, indica ('1 "yield" efec

tivo, en cste caso 5,7 )�"

Puede observarse que el "yield" inmediato ("present return") seria igual a

4: 80, a sea, de s610. 5 %, 10 .que comprueba la importar.cia del efecto del precio del

rescale y de la Iecha en que este se produce.

En el caso de que el bono, a mas de rescatarse a 1a par, tuviess todavia una

prima de rescate, por ejemplo, que el rescate Iucse a 105, el mismo grafico puede

ernplearse dividiendo los tipos de compra y de interes par 1,05 .. Asi, en lugar de 80

y de 4 SIl se emplearia 10::' valores 76,19 y 3,81, E1 "yield" efectivo, en cste caso,

seria de 5,86 %.



564 RAUL SIMON

3) Ejemplo relatiso a los bonos chilenos de 8 %, 1921-1941-

(Guaranly Trust Company),

Como Ultimo ejemplo, calculemos ahara el "yield" de los honos chilenos del

ernprestito de 1921 par 24 millones de dolares, para el caso de un comprador que

adquiera hoy dia los bonos en el mercado. EI precio de esos bonos en Setiernbre

ultimo era de 108. Los datos generales relatives a dichos honos, son, de acuerdo

can la cotizacion antedicha y las condiciones' propias de esos honos:

1) interes .. "

2) precio de compra.

3) tipode rescate:

8 %.
108 %

hasta 1931. "

hasta 1941 .

4) saldo de vida del abono ,

110 %
105 %

15 anos

EI "yield inmediato seria 8 : 108, 0 sea, de 7,4 %.

Para' calcular el "yield electivo" es precise considerar que existe una clau

sula de rescate final a 105, es dccir, sabre la par. Es necesario, por 10 tanto, utili

zar el grafico can los valores 108 : 1.05, y 8% : 1,05, es decir, 103 y 7,6 % en cada

caso,

Localizando estos valores en las escalas laterales del grafico, uniendolos entre

si y determinando el cruce de esa union con la linea vertical correspondiente a los

15 afios, se encontrarii que por 'dicho cruce pasa la linea semi horizontal que indica

un "yield efectivo" de 7,25 %.
Este valor comprueba que, aun a un precio de compra de 108, los bonos del

mencionado ernprestito representarian, desde e1 punto de vista norteamericano,
una ventajosisima inversion.

Si se supone ahara una fecha de rescate anterior a la de 15 afios-que seria el

caso de una Conversion de la Deuda-Ios valores del "yield" serian, calculando

esta vez ton la prima de rescate de 110 (rescate antes de 1931):

para 5 anos , .., ,

para 2 afios .

para 1 ana•............................ '

8,25 %
8,75 %
9,25 '7"
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El caso de 1 ana puede comprobarse aritmeticamente.

El cornprador adquiri6 el bono a 108. En un afio recibira 8 % de interes y

obtendra, con el roseate a 110. una utilidad suplementaria de 2 unidades en cada

bono. El "yield" efectivo sera. en consecuencia:

"yield" inmediato:

utilidad en el rescate :

8 en 108

2 en 108

7.40 %
1.85

"yield" efectivo. 9.25 %

Estes valores comprueban que, at rescatarse los bonos del emprestito referido,
el crecimiento resultante del "yield" haria subir el precio de compra de los mismos.

Pero, encontrandose limitado en e1 contrato el precia de rescate a 110. de ningun
modo podrian subir a mas de dicho precio,

La Empresa de los Ferrocarriles del Estado ha entregado al Gobierno un pro

yecto de conversion de su deuda externa en la cual se consulta el rescate total de

los bonos mencionados. El proyecto respective se encuentra en la Comisi6n de

Hacienda del Senado. Suponiendo, par consiguiente, que la conversion se e fee

tuase en el el plaza de un ana, una inversion dedicada a la compra de tales bo

nos, al precio actual .de 108, dejaria una utilidad de 9,25 por ciento ..

4) Factores de conJianza que fijan el "yield" necesario para el comprador

Se puede, naturalmente, calcular el "yield" de cada bono. Pero no se puede
calcular can que valor del "yield" el cornprador quedaria satisfecho. Interviene

en esto, como se cornprende, e1 factor de confianza a preferencia. Uri americana,

par ejemplo, prefiere conformarse can un "yield" de 4 C;o en un "Liberty Bond"

del Gobierno de los Estados Unidos que con un 6 S:� en un bono chileno a argentino.
La especulacion no ejerce tanta influencia en e1 valor de los bonos como es el

caso en. las acciones. En cambia, el numero de bonos en el mercado ayuda a la

cotizaci6n de los mismos. En electo, con gran numero de bonos es mayor la oferta

y la demanda y el comprador sabe as! que, en case de necesidad de dinero, podra
realizar �u bono sin un descuento apreciable, E1 mayor numcro de bonos, por otra

parte, ayuda a difundir el conocimiento en el mercado del pais 0 la entidad que

los ernite.

Es importante tambicn, en el caso de una nueva emision, el prestijio de la
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firma que los coloea. Los bonos se cotizan, secompran y se venden ordinariamente

en la bolsa de New York ("New York Stoek Exchange", denominada generalrnente
"Wall Street", par el nombre de la calle donde esa institucion est! situada), Pero

la emisi6n, a venta inicial de los mismos, se efectua por bancos 0 firmas de corre

dores.

Los bancos principales de New York, (no ha sido posible reunir los datos de

bancos de otras ciudades) son, en el orden de sus recursos:

Depositos a

Capital plaza y a Ia
vista

50 ()()() 000 737257000

25 ()()() ()()() 464 226 ()()()

25000000 ·157 627 ()()()

23000000 239 685 ()()()

20 000 ()()() 398 86a 000

20000000 338714000

17500000 314731000

13500000 208778000

10 000 ()()() 154624000

10000000 181·256000

10 ()()() ()()() 198851000

10 000 ()()() 143526000

10 ()()() 000 136171 000

10 ()()() 000 172 796 000

10 ()()() ()()() 137 B94 ()()()

BANCOS.-.\NO 1925

National City Bank

National Bank of Commerce ...

Guaranty Trust Company ...

Equitable Trust Co ..

Chase National Bank , .

Bankers Trust Co .

Irving Bank, . , .

Chatham Fhcnix N. B. and T. Co...

Bank of the Manhattan Co.

Mechanics and Metals N. B.....

Com Exchange Bank ..

National Park Bank.

First National Bank .

New York Trust Co ..

Farmers Loan and Trust Co ..

Siguen otros bancos con capital inferior a diez millones de d6lares.

Aparte de los bancos, las emisiones de bonos son tomadas por firmas de corre

dores, quienes reparten los bonos entre sus propias listas de c1ientes y entre los

bancos con los cuales mantienen relaciones. For 10 general, en caso de grandes emi

siones, una firma determinada hace la gestion de obtenci6n del emprestito, habiendo

repartido de antemano las cuotas para cada firma asociada y fijado las condicio- .

Des respectivas.
Las firmas bancarias y de corredores que con mayor frecuencia han partici

pado en los emprestitos externos de 1926 han sido:
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Brown Bruthers and Co.

Lee. Hi.l;c::inson and Co.

Kissel-Kinnicct t and Co.

Blair and Coo. Inc.

Kuhn. Loeb and Co.

Harris. Forbes and Co.

E. H. Rollins and Sons.

The Equitable Trust Company of New York

Dillon Read and Co.

The Union Trust C(). or Pittsburg

w. A. Harriman and Co.

The Xationa! City Company

Guaranty Company of New York

The Xew York Trust Company

International Acceptance Bank Sue.

Existe, por cierto, numerosas otras firmas tan prestigiosas como las citadas.

La lista expuesta ha sido Iorrnada escojiendo las firmas que aparecen can mayor

frecuencia en los ultimos diez emprestitos externos del presente ana.

4) Estimacion del "yield" necesario.

El "yield" que puede satisfacer a un camprador de bonos depende, como ::e

ha vista, de las condiciones tecnicas del bono y otros Iactores dcordcn economico,

practice y psicolozico, entre los cuales la rnayoria nason susceptibles de calculo,

Naturalmente, para que exista un mercado comprador de bonos, es necesario que

el interes del dinero sea mas bajo que en e1 pais que emite los bonos. Esta condicion

general puede medirse par la diferencia entre las tasas de redescuentoenlos bancos

centrales respectivos . .'1.51, para el Federal Reserve Bank de New York la tasa de

redescuento es de 3 0% y para el BancoCentral de Chile de 7 ;.io/c.. Estes valores,

representan la verdadera "diferencia de potencial" en el dinero. Siguiendo
ahora, la variacion de la tasa de redescuento puede deducirse la tendencia a una

alza a baja del "yield", ya que a menor redescuento corresponde mayor abundancia

de dinero .

.Aparte de esta condicion, las restantes s610 pueden fijarse de una manera

empirica,
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La list.a anexa contiene cerca de cien clases de bonos diferentes, agrupadas

segun el orden creciente del "yield" necesario. Puede observarse diferencias bien
definidas en relacion con el "yield". En efecto, los diversos bonos pueden agru

parse en seis categories:

<yield neCe ....

sario-

PRIMERA CATEGORIA:

Bonos del Gobierno de los Estadcs Unidos. (Liberty Bonds y 11. S. Treasure

Bonds), fl.ibres de impuestos Iederales y locales) . 3,259'0 a 3,75%

SEGONDA CATEGORIA:

Bonos de los Estadcs y Municipalidades de los Estadcs Unidos. (Libres de im

puestos locales)

TERCERA CATEGORIA:

Bonos de Ierrocarriles, servicios publtcos. comoamas industriales de los Estados

Umdos, y Gobierno, Provincias y Municipalidades del Canada .. 4,500/0 a 6,00�·c

CUARTA CATEGORIA:

Bonos extranjeros de Primera Clase . . . . . . .. 6,00% a 7,OOIj�

QUINTA CATEGORIA:

Bonos extranjeros de Segunda Clasc . m2S de 7,OOt;l,

Al procederse a la clasificacion anterior, de acuerdo conla listacitada, se ha

corregido las diferencias tecnicas producidas por un vencimiento demasiadorapido
de bono. Los promedios se han deducido, en consecuencia, para bonos que poseen

una fecha lejana de vencimiento que iguale aproximadamente las condiciones

tecnicas del bono. En cambio no se ha considerado el efectofavorablede la elimi

nacion de determinados impuestos para los bonos del Gobierno, de los Estados y

de las Municipalidades norteamericanas. Efectuada esta clasificacion y teniendo

en cuenta que al ultimo ernprestitn del Gobierno de Chile ha correspodido un

"yield" efectivo estimado en 6.50 %, es satisfactorio confirmar que el credito

externo de Chile se mantiene en condiciones excepcionalmente favorables.
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VALOR DEL .YIELD·; AL PRECIO DEL MERCADO, PARA LOS BONOS QUE SE INDICAN

BONOS
Approx.
Yield 0/0

U. S. Liberty.
U. S. Liberty, 3rd ..

U. S. Liberty, 2nd
U. S. Treasury ...

U. S. Treasury ..

U. S. Liberty, ist..
U. S. Liberty, 4th. ' ..

Weslrhester County, N. Y ...

Baltimore. Md ..

Chicago. III. ..

Baltimore, Md ..

Chicago, 111.. Sanitary District, ..

State of Oregon
Federal Land Bank.

Federal Land Bank....

New York City.
woonsocket. R. I ...

Portland, Ore .. , .

New Orleans, La .

State of North Carolina.
New Orleans, La
Port o�. N' Y. Authority,.
Riverside, Calif.
Lexington & Eastern Ry, Co.• Ist Mtge.
Argentine Government, External .

Dominion' of Canada.
Chicago 7 Northwestern Ry. Co ..

Ist Mtge .

Chesapeake & Ohio Rwy Co.. Cony

Commonwealth Edison Co., (Chicago)
BE'II Telephone Co. of Pa .

Southwestern Bell Te1. Co.
Virginian Railway Co.. Its Mtge .

New England Tel. & Tel. Co.•
1st Mtge .

111. Cent. & Chic., St. Louis &'New Orleans '.'

Pennsylvania R. R. C() ..
Great Northern Ry. Co .. Gen. rvltft' ...
American Tel. & Tel. Co.
Central Pacific Rwy. Co..

Baltimore & Ohio R. R., Southwest. Div., Ist Mtge .

Florida East Coast Rwy. Co., Ist & Ref. Mtge.

Interes Vencimicnto

%

3).2
4).2
4).2
3X
4�
4�

4�
4)(
4

4

4
4

4,!-i
4}4
4).2
4M
4�
4

.1).2
4).2
4%
4).2
5

5

7

5

4V.
4�
5

5

5

5

4%
5

5

5

5

5

5

June 15. 1947

Sept. 15. 1928

Nov. 15, 1942

Mar. 15. 1956

Ort. 15. 1952

June 15. 1947

Oct. 15, 1938

June 1, 1947
Mar. 1, 1937

Jan. 1. 1932

May 1, 1941

April 1, 1932

Jan. 1. 1931

July 1. 1956

Jan. 1, 1955

Feb. 15. 1976

Mar. 1, 1966'
Mar. 1, 1937

Jan. I, 1931

Jan. 1. 1946

Jan. 1. 1942

Mar. 1, 1941

April 1. 1936

April 1. 1965

Feb. 1, 1927

M(lY 1, 1952
Nov. 1, 1987
Feb. 1, 1930

June 1, 1954

Ort. 1. 1960

Feb. 1. 1954

May 1, 1962

May. 1. 1961

Dec. 1, 1963

Nov. 1, 1964

Jan. 1, 1973

Jan. 1, 1960

Aug. 1. 1%0

July 1, 1950

Sept. 1, 1974.

3,23
3.54
3,58
3.62

3,65
3,73
3.75
4.00
1.02
1.05
4.05
4.10

4,10
1.12
·1.13
4.14

4.20

1.25

U5

1,25
1.30

4,35
4,40
4,SO
4,50
4.51
4,62
4.72

4,72
'1.75
4,77
4,77.
4.80

4.80
4.85
4.85

4.90
4.90
4.90
4,�[
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Central Argentine Rwy.. Ltd ..

Illinois Central Railroad C0,.

Buffalo Rochester & Pittsburgh Rwy. Co.

Consolidated G3S Co. 01 New York.

Baltimore & Ohio R. R.

westinghouse Electric

Southern California Edison Co.
St. L0Uis, Iron }ole & So. Ry.

l\·1tge.
Pacific Gas & Elec. Co ..

River & Gulf Di\'. 1st

Texarkana & Fort Smir h Rwy. Co.

wabash Rwv. Co .. Ref. & Gen. ::\1tge
Deriver & Rio Grande R. R. Co ..

Penn. Ohio Power & Light Co,

Denver & Rio Grande R. R. Co ..

Puget Sound Power & 1.1. Co ..

New York Stearn Co" 1':i1 Mtgc. , . . .

Baltimore & Ohio R. R .. Ref. & Gen. �ltge.
Kingdom or Denmark. External.
Tennessc Elcc. Power Co.

Kingdom of Norway, External.

Anaconda Copper Mining Co...

Portland Eke. Power Co.

The Industrial Bank of Japan, Ltd., Govt. Gtd.

Goodyear Tire & Ruber Co.

Bethlehem Steel Co.

Argentine Government. External.

Cuba Northern Rvs. Co.. 1st Mtge ..

Imperial Japanese Gov't.. Sterling Loan

C. S. Rubber Co.

Republic or Chile (1926)
Canada Steamship Lines. Ld .

Fisk Rubber Co. . .

Container Corporation of America ..

Mortgage Bank of Chile (1926) ..

Republic of Finland ..

Free State of Prusia.
Central Bank for Agriculture (Germany)
Vertientes Sugar Co ..

Leipzig Overland Power Companies
German Consolidated Municipal Loan,.
United States of Brasil (1926). .

Saxon State Mortgage Institution.

Republic of Peru (1926) ..

5

5M
5

6

5J�
6

.

5).>
6

5V2
6

5

5).>
6

6

4

6).>
6

6

5�
6

6;>(
6�1
6).>
7

7

6).>
7

6Y2

Feb. 1, 1927

Aug. I, 1966

May 1, 1957

Feb. 1. 1945

]\'hu. 1. 1933

Set. 1, 1946

July 1, 1951

May 1. 1933

Dec. I, 1952

Aug. 1. 1950

Mar. 1. 1915

Jan.
July
June
June

)'lay
Dec.

Aug.
June
Jan.
Feb.

�1ay
Aug.
Dec.

Feb.

June
July
Jan.
Mar.

1, 1936

1, 1954

1. 1928

1, 1949

1, 1951
I, 1995

1, 1955

1. �947
1, 1965

1, 1953

1. 1951

I, 1927

I, 1928
1. 1953

1. 1959

1,1%6

I, 1931

1, 1934

1958

Oct. 1, 19·11

Jan. 1, 1931

June 15, 1936

June 30, 1961

Set. 1. 1956

Set. 15, 1951

Set. 15, 1950

Dec. 1, 1942

May 1. 1946

Feb. 1, 1947

Oct. 1, 1957

Dec. 1, 1945

Set. 't. 1956

�,95
4,95
5,00
5,02
5,03
5,05
5;08

5,10
5,15

5,22
5,25
5,25
5.30
5,30
5,34
5,44
5.50

5.50

5,50
5,65
5,10
5,72
5.80

5,81
5,95
6,05
6,13
6.15
6.20
6,50

6,30
6,35
6,40
6.80

6.98

6,92
7,00
7,12
1.20

7,20
7,30
7,34

1,50



RF.HDIMJENTO DE LOS BONOS EN EMPRESIlro A LA.kGO PL,uo 571

Como data Uustrativo se accmpana los valores comparados de los recursos monetarios de Chile

y los Estados Urudos:
Millones D61ares

de par

d6lares habitante

ESTADOS UN1DOS:

Depositos en Banens Privados. ,_,

Reserva de oro mcnetario. . ' , '

Papel moneda en ctrculacion ,

52000

4390

2582

473

40

24

CHILE: .

Depositos en Bancos Privados

Reserva de oro monetario..

170 42

15

11Papel moneda en circulaci6n 45

TASA DE DESCUP.NTO:

New York- Federal Reserve Bank. '.,

Banco Central de Chile .. , _ .. , .. , . _ ,

3,5%

7,5 •

La diferencia entre las tasas de los descuentos y los depositos bancarios por habitante, explican

la tendencia del mercado 'Americana a efectuar inversiones en e1 exterior.

PRINC1PALES EMPRESTITOS DEL Ai':O 1926

cYield.

SAXON PUDLIC WORKS. ' . , . , ... , , ' .. , ...•.• ' , , . , . ' ..••. 15000000 1951 7,24

National City Co .• Lee Higginson & Co.

ROMAN CATHOLIC CmJRCH ' ...•_, .••.

Lowe, Snow "& Bettles,

3000000 1946 7,125

PANAMA REPUBUC 2600000 1961 6,30

Kissel-Kinnicutt & Co.

Bauer Pond & vivian.
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SILES[A"'-A�IF.RICA:-: COR I' ........•. 15000 000 1941 7,€0

w, A. Harriman 8. Co.

Lee, Higginson & Co.

Guaranty Co. of N. Y.

Brown Brothers & Co.

BRASIL. .,' ....... 25000000 1957 7,25

Dillon Read & Co.

National City Co.

Blair & Co.

Lee Higginson & Co. y otros.

BRASIL .. ......... . . . . . . . . . . . . 35000000 1957 7,30

�10RTGAGE BANK or Cun.s ................... 20000 000 1961 6.80

Kuhn Loeb, Guaranty Company of N. Y.

GERMAN CONSOLIDATED rvtUNICIPAL LOAN

Harris Forbes & Co. Lee Higginson.

Guaranty Co. N. Y. Rollins & Sons.

Equitable Trust Co. of N. Y.

8000000 1�47 7,20

PERt' .....•...•. 16000000 1956 7,50

Blyth, \Vitter & Co. White, weld & Co. Rollins & Sons. 'i

otros.

CIHI.E (Treasury Gold Notes) (seis mesesj .

Blair & Co. y otros.

10000000 1926 5,25

FREE 51.0\1E OF PRUSSIA •.

Harris. Forbes & Co. y otros.

20000000 ]951 6.92

FI:--'LAND REPUBLIC.

National City Co., Lee Higginson. y otros

15000000 1956 6.98

LEIPZIG OVERL\NO POWER Co.

\V. A. Harriman & Co.

International Acceptance Bank, Inc.

3000000 7,20
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CoLOMBIA (Banco Agricola)

Dillon Read & Co.

ANHALt (Alemania) . _ ..

A. G: Becker & Co. v ctros.

ANl'10QUIA (Colombia). .

Rollins & Sons.

RI::?UBLICA ARGENtiNA.

J. P. Morgan & National City Co.

PROVINCIA DE BUENOS AIRF.S ...•. ,. _ •• , •••• \ •...••..••••.•••

Blair & Co. y otros.

REpUBLICA DOMlNICANA (Ad. Aduanas) •...•••...••...

Lee Higginson, Dillon Read, Brown Brothers. y otros.

HA!tlBURGO (Treasury Notes) .

Internat. Acceptance Bank Corp. N. Y.

STEl'TIN PlJBLIC Urn.rrrss ..........•.•......

Harris Forbes y Co.

STY,lIA (Prov. Austria) ....

Bak� Kellogg & Co. y otTOS.

URUGUAY� ..

Hall ..ey Stuart & Co .. Inc., Hallgarten & Co., Lehman Bro

tbers., Kissel Kinnicutt & Co .. W. Harriman & Co.,

Blyth, Witten & Co., y varies.

PORTO AI.KGRE (dud ad de Brasil) .

Lee. Higginson & C(J. y otrcs.

CHILE (Kissell-Kinnicutt)

BELGiC' (J, P. Morgan)

�
.

7 250000 -c-lnglaterra
1 250000 -Holanda ..

32000000 Fr -Suiza

9 000 000 Cr -c.Suecia

3000000

2000000

6000000

20000 000

4200000

3300000

5000000

3000000

5000000

30000000

4 ()()() ()()()

42500000

50 ()()() ()()() t
50000000 f

1946

1946

1945

1960

1936

1942

1927

1946

1946

1960

1966

1958

573

7.55

7.60

7,70

6,125

7,30

5,70

5.70

7,75

7,75

6,25

.7,60

6,50

7,50
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REPUBLIC.". ARGENTl:\A. 16000 OQO 1860 6,10

J. P. Morgan & Co.

National City Co.

PROVINeI.". DE ALBERTA (Canada). 6 OQO 000 1956 4,85

Kuhn Loeb & Co.

EST .... DO DE .HAMBL:RGO. 10 000 000 1946 6,75

Kuhn Loeb & Co.

Brown Bross & Co.

Lee, Higginson & Co,

J. H. Schader Banking Co.

International Acceptance Bank, Inc.

REPUBLICA DEI. SAL\'i\OQR ........... . . . . . . , . . . , . . . . . 10000000 1957 7,70

F. r. Lisman & Co.
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