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Calculo del Yield de los Bonos de
Amortizaci6n Acumulativa

En el numero del mes de noviembre de 1926. de los ANALES DEI. INSTITUTO DE

INGENIEROS, aparece un articulo de don Raul Simon <Rendimiento de los bonos en

emprestltos a largo plazo». En el articulo en cuesti6n expone el autor un abaca para

calcular el yield de los bonos con amortizacicn total y (mica despues de un perfodc
deterrnjnado: par esto hemos creido que seria de interes la exposicion de un metoda

para caleular el rendimiento, 0 yield, de los bonos can amorttzacion acumulatlva,

que es el caso mas frecuente en los bonos nacloneles.

EI problema que se presenta es el siguiente: iA que interes efecttvo invierte su

dinero, una persona que compra en cA_ pesos un bono de interes nominal ci_. al cual

Ie quedan ct:. afios de vida, 0 sea c2t_ cupones t

Para facilitar el problema supondremos, que una persona compre, en un momento

dado, todos los bonos que van quedando de la emision, esto equivale a que se haga
acreedora al derecho de cobrar una deuda, que va a ser eancelada en ct:..anos. me

diante eJ pago de una renta fija anual cr:.; vamos a avaluar esta deuda, es declr va

mos a buscar una f6rmula que nos de el capital cc:.. acumulado en ct:. afios, mediante
el goce de una renta cr_; para esto planteamos la ecuaclon diferencial, siguiente:

dc=(cy+r) dt;

o sea: el incremento del capital que se va acumulando mediante una renta «r», siendo

el interes en plaza cy., es, por unidad de tiempo, el pradueto del capital ya acu

mulado por el Interes, mas Ja renta. lntegrando la ecuaci6n tendremos:

r

c=-(e"'-I) I)
y

Ahara bien, para valores de ct- negatives cc:. sera el manto de 10 adeudado un tiem

po <tantes de la extincion de 18 deuda; tendremos par 10 tanto

r
,D=-(e-Y-I) 2)

y

Este sera el valor de la deuda para -l d-udor. para el acreedor sera por 10 tanto e-Da.
La persona que compra todos los bonos de la errusion, paga por ellos cnA� pesos,
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siendo In. el numero de bonos y ,A. el precio pagado por cada uno; podemos spli
car Ia ecuacion 2) obteniendo:

-nA=_:_ (.-"-1) 3)
y

Para el caso en que la operacicn se haga a la par, eI cy" se convierte en el mteres
nominal cj:t del bono, siendo en este caso 'nN. Ia cantidad pagada si eN- es el valor
nominal de un bono. Aplicando nuevarnente la .feuaci6n 2) tendremos:

r
( -re I)-nN=-:- e -

1
4)

Dlvtdiendo miernbro a mtembro la ecuacion 3) por la 4) obtendremos en el primer
miembrc Ia cctizacion del bono referida a Ia unidad.

A i(e-Y'-I),
--=

N y(.-;'-I)
Esta ultima ecuacion se puede poner en esta atra forma:

)_e-1t A
----=

yt it N

l--e-'rEn la tabla I adjunta viene tabulada la funci6n F (T) para valores de
,

CT' comprendidos entre 0.01 y 6, Entrando a esta tabla con el valor cit. obtenemosel valor de F (it), ruimero que multiplicado PO' 1a cotizacion nos da el valor de F (yt)con el cual encontramos -en [a misma tabla el valor de cyt. correspondiente:notando que c:t» no es mas que la rrutad de los cupones que le quedan al bono.La tabla I esta calculada para intereses de capitalizacion continua. slendo quelos intereses de los bonos son de capitalizacion semestral, por 10 que el ci. con quehabra que entrar a la tabla sera el dado por la expresion:

i=2L (I +iJ2)
siendo cis� el interes marcado en el bono; esta formula viene tabu1ada en 18 tabla IIpara valores de t:is• comprendidos entre 0,04 y 0,10. De modo analoga el cy. arrojadoper la tabla I Seta de capitalizacion continua; para cakular el cYs" equivalente, habraque apllcar la formula siguiente:

y.=2 (eYIZ-1)
formula que viene tabulada en la tabla I I I para valores de .y. comprendidos entre0,06 y 0,15.
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Para ilustrar mejor el usa de Ja tabla haremos un ejernplo numerico. Suponga
mos un bono de la Caja Hiporecana del 60/0 con �.;% cuya cotizacion actual es de
0,74, y al cual le queden 20 cupones 0 sea 10 afios de vida. La tabla II nos da para
.i,. =0,06 .i· =0,0592 por 10 tanto it=0,592; la tabla r nos da para este valor de
.it., F (it) =0,7547, valor que multiplicado por 0,74 nos da F (yt)=0,5585, con este

numero encontramos en la misma tabla I el valor de yt= 1,305; 0 sea eYe:t =0,1305
con este valor entramos a la tabla III que nos da finalmente el valor de cy,. = 13,5%.
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