Prof. William Méndez M                                                                                                                              Valoración de los Bonos


Definición de bonos
Un bono, en sentido financiero, consiste en un título de deuda que puede emitir el Estado (gobiernos nacionales, provinciales, municipales, etc.), empresas privadas (industriales, comerciales o de servicios) o instituciones supranacionales (corporaciones de fomento, bancos regionales).

El bono es una de las formas de materializarse los títulos de deuda, de renta fija o variable. Pueden ser emitidos por una institución pública (un Estado, un gobierno regional o un municipio) o por una institución privada (empresa industrial, comercial o de servicios). También pueden ser emitidos por una institución supranacional (Banco Europeo de Inversiones, Corporación Andina de Fomento, etc.), con el objetivo de obtener fondos directamente de los mercados financieros. Son títulos normalmente colocados a nombre del portador y que suelen ser negociados en un mercado o bolsa de valores. El emisor se compromete a devolver el capital principal junto con los intereses.

El dinero o fondo que se obtenga se puede prestar a instituciones por un periodo definido y a una tasa de interés fija

Tipos de bonos

Los principales tipos de bonos son:

· Bono canjeable (convertibles): Bono que puede ser canjeado por acciones ya existentes. No provoca ni la elevación del capital ni la reducción de las acciones.

· Bono Convertible: Bono que concede a su poseedor la opción de canjearlo por acciones de nueva emisión a un precio prefijado. Ofrece a cambio un cupón (una rentabilidad) inferior al que tendría sin la opción de conversión.

· Bono cupón cero: Título que no paga intereses durante su vida, sino que lo hace íntegramente en el momento en el que se amortiza, es decir cuando el importe del bono es devuelto. En compensación, su precio es inferior a su valor nominal.

· Bono de caja: Títulos emitidos por una empresa, que se compromete a reembolsar al vencimiento fijado el préstamo pactado; los recursos obtenidos con la emisión de estos bonos se dedican a las necesidades de tesorería de la empresa.

· Strips: Algunos bonos son "strippables", o divididos, puede segregarse el valor del bono en cada uno de los pagos que se realizan, distinguiendo básicamente los pagos en concepto de intereses (cupones) y el pago del principal, y negociarlos por separado.

· Bono de deuda perpetua: Son aquellos que nunca devuelven el principal, (esto es, el nominal del bono, que generalmente coincide con la inversión inicial), sino que pagan intereses (cupones) regularmente de forma indefinida. Son los más sensibles a variaciones en el tipo de interés.

· Bonos basura: Que se definen como títulos de alto riesgo y baja calificación, que ofrece, en contrapartida, un alto rendimiento.

· Bono simple: Son aquellos que representan una deuda para la empresa que los emite y para el inversor con un derecho de cobro de capital e interés. El tenedor de un bono simple se constituye en acreedor de la empresa emisora.

Principales características de los bonos

Los bonos tienen una serie de características que hay que tener en cuenta. Todos estos factores influyen en la determinación del valor de un bono y en hasta qué punto encajan en su cartera. Valor nominal. El valor nominal es la cantidad de dinero que el titular de un bono obtendrá tras el vencimiento del mismo. Un bono de nueva emisión por lo general se vende a su valor nominal. Los bonos corporativos normalmente tienen un valor nominal de 1.000 $, pero esta cantidad puede ser mucho mayor en el caso de los bonos soberanos.

Lo que confunde a muchas personas es que el valor nominal no es el precio del bono. El precio de un bono fluctúa según una serie de variables (más adelante se hablará más al respecto). Cuando un bono cotiza a un precio por encima del valor nominal, se dice ser la venta de un bien escaso. Cuando un bono vende por debajo del valor nominal, se dice que se vende con descuento.
Renta fija y renta variable

Los conceptos de renta fija y renta variable son dos conceptos que se deben tener bien en claro si queremos aprender a invertir correctamente nuestro dinero.

Cuando se habla de renta fija y renta variable, generalmente se hace referencia a la renta que generan los activos financieros o títulos valores (acciones, bonos, letras, etc.); sin embargo, estos términos en realidad se aplican a la renta generada por cualquier tipo de inversión (incluyendo los sistemas de ahorro).

Renta fija

La renta fija se da en las inversiones en donde se conoce de antemano (o al menos en un nivel de predicción aceptable) cuáles serán los flujos de renta que generarán (los cuales no necesariamente tienen que ser constantes o regulares).

Ejemplo de inversiones de renta fija son los activos financieros o títulos valores tales como los bonos, las obligaciones, las letras, y los pagarés; los bienes raíces en alquiler, y los sistemas de ahorros tales como los depósitos a plazo y las cuentas de ahorro.

Por lo general, las inversiones de renta fija generan una menor rentabilidad que las inversiones de renta variable, pero presentan un menor riesgo. Generalmente, estas inversiones se realizan a largo plazo.

Renta variable

Por otro lado, la renta variable se da en las inversiones en donde no se conoce de antemano cuáles serán los flujos de renta que generarán (los cuáles incluso pueden llegar a ser negativos), pues éstos dependen de diversos factores tales como el despeño de una empresa, el comportamiento del mercado, la evolución de la economía, etc.

Ejemplo de inversiones de renta variable son las acciones, las participaciones en fondos de inversión, y los bonos y obligaciones convertibles.

Por lo general, las inversiones de renta variable generan una mayor rentabilidad que las inversiones de renta fija, pero presentan un mayor riesgo. Generalmente, estas inversiones se realizan a corto o mediano plazo.

Valor Facial o Valor a la par
Este es el monto de dinero que recibirá el tenedor cuando se venza el plazo. Esto confunde a muchas personas puesto que el valor facial no es lo que pagan los inversionistas. El precio fluctúa por las fuerzas del mercado. Cuando un bono se transa por debajo de su valor a la par, se dice que se vende con descuento y cuando se transa por encima, se dice que se transa con premio.

Cupón (tipo de Interés).

El cupón es la cantidad que el tenedor de bonos recibirá como pago de intereses. Se denomina “cupón” porque a veces hay cupones físicos que se canjean por intereses. Sin embargo, esto era más común en el pasado. Hoy en día, es más normal mantener un registro electrónico.
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Como se mencionó anteriormente, para la mayoría de los bonos se pagan intereses cada seis meses, pero es posible que también se hagan pagos mensuales, trimestrales o anuales. El cupón se expresa como un porcentaje del valor nominal. Si un bono paga un cupón del 10% y su valor nominal es de 1.000 Bs., entonces tendrá que pagar 100 Bs. del interés de un año. Un tipo que se mantiene como un porcentaje fijo del valor nominal es un bono a tipo fijo. Otra posibilidad es un pago de interés ajustable, conocido como un bono a tipo variable. En este caso el tipo de interés está ligado a los tipos de mercado a través de un índice, como el tipo de las Letras del Tesoro.
Se podría pensar que los inversores tendrán que pagar más por un cupón alto que por uno bajo. En igualdad de condiciones, un cupón más bajo significa que el precio del bono fluctuará más.

Los Bonos se caracterizan por su representación física en un documento que oficia como título valor, la asignación de un valor nominal el cual varía con el tiempo y sigue las leyes de la oferta y la demanda, así como la delimitación de una tasa de interés junto con el plazo de vencimiento. Por ser instrumentos negociables, los Bonos pueden endosarse a terceros y siguientes dueños del título. Los Bonos son títulos valores más seguros que las acciones y menos que los Certificados de Depósito a Término de las Entidades Bancarias. Dentro de los mismos Bonos, los emitidos y respaldados por el Tesoro o Banco Central de los países, ofrecen mayor garantía y confianza que los de las Empresas Privadas, respectivamente.

Las inversiones de renta fija presentan una baja rentabilidad y un bajo riesgo, mientras que las inversiones de renta variable presentan una alta rentabilidad y alto riesgo.

La mejor manera de reducir o manejar el riesgo es a través de la diversificación, es decir, “no poniendo todos los huevos en una misma canasta”, sino más bien diversificar las inversiones.

Una forma de diversificar las inversiones es adquiriendo inversiones de renta fija e inversiones de renta variable, es decir, construyendo un portafolio que combine ambos tipo de inversiones.

La proporción de estas inversiones dependerá de los objetivos y el perfil del inversionista, por ejemplo, si se busca una mayor rentabilidad, mayor deberán ser las inversiones de renta variable; y mientras menor sea la tolerancia al riesgo, mayor deberán ser las inversiones de renta fija.

La renta fija normalmente está sujeta a condiciones de disponibilidad del dinero. El ejemplo más claro lo encontramos en los depósitos a plazo fijo (3, 5,10 años…). Esto implica que cuando decidamos invertir en este tipo de productos, deberemos tomar una decisión de inversión a largo plazo, pudiendo disfrutar del efecto multiplicador del interés compuesto.

Vencimiento
La fecha de vencimiento es la fecha en la que se pagará al inversor. Los vencimientos pueden variar desde un día hasta 30 años (aunque se han llegado a emitir hasta de 100 años). Un bono que vence en un año es mucho más predecible y por lo tanto de menos riesgo que un bono que vence en 20 años. Por ello, en general, cuanto mayor sea el plazo de vencimiento, mayor será el tipo de interés. Además, en igualdad de condiciones, un bono a largo plazo variará más que uno a corto plazo.

Emisor
El emisor de un bono es un factor de gran importancia que hay que tener en cuenta, ya que la estabilidad del emisor es el principal testimonio de cómo obtener el reembolso. Por ejemplo, el gobierno de EE. UU. Es mucho más seguro que cualquier empresa. Su riesgo de impago (la probabilidad de que no se reembolse la deuda) es mínima, de hecho a los títulos públicos de EE. UU. Se los conoce como activos libres de riesgo. La razón de esto es que un gobierno siempre será capaz de generar ingresos a través de impuestos futuros. Una empresa, por el contrario, debe continuar obteniendo beneficios, algo que no está garantizado. Este riesgo añadido conlleva que los bonos corporativos deban ofrecer un mayor rendimiento con el fin de atraer a los inversores. Esto es lo que se conoce como la relación riesgo/rendimiento.
Calidad
Esta característica evalúa la probabilidad de que el emisor cumpla con sus obligaciones de forma integral (intereses y principal) y en los plazos establecidos. Pero evaluar la probabilidad se considera la estabilidad del emisor.

Entre mas alto el riesgo de impago, mayor la tasa de interés exigida por los inversionistas por adquirir ese riesgo mayor. El sistema de calificación crediticia de los bonos ayuda a los inversionistas a determinar la calidad de los bonos. Las entidades encargadas de  evaluar su calidad son las agencias calificadoras de riesgos. Las agencias internacionales mas grandes  son  Standard and Poors, Fitch Ratings y Moody’s.

Usualmente los bonos gubernamentales se consideran más seguros que los bonos de una compañía. La razón es porque el gobierno siempre tendrá ingresos estables mediante la recolección de impuestos, mientras que los ingresos de las empresas tienen fluctuaciones más fuertes según el ciclo económico y no tienen ningún ingreso garantizado. Sin embargo, no todos los bonos gubernamentales tienen mejor calificación que las compañías. Existen bonos de gobiernos considerados como bonos basura mientras hay compañías con dentro del grado de inversión

El sistema de calificación de los bonos ayuda a los inversores a determinar el riesgo de crédito de una empresa. La calificación de bonos se puede considerar el informe de calificación de crédito de una empresa. Las grandes empresas, que son las inversiones más seguras, tienen una calificación alta, mientras que las empresas de riesgo tienen una calificación baja. El gráfico siguiente ilustra las diferentes escalas de calificación de bonos de las principales agencias de calificación de EE. UU.: Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch Ratings. Hay que señalar que si la empresa cae por debajo de cierta calificación de crédito, su calificación cambia de inversión de calidad a la categoría de basura. Los bonos basura deben su nombre a que son deuda de las empresas con algún tipo de dificultad financiera. Debido a su riesgo, tienen que ofrecer un rendimiento mucho mayor que cualquier otra deuda. Esto nos lleva a un punto importante: no todos los bonos son más seguros que las acciones. Ciertos tipos de bonos pueden ser igual de arriesgados, o incluso más arriesgados, que las acciones. 
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Valoración Financiera
Antes de continuar a determinar el precio y el rendimiento de los diferentes bonos, es conveniente repasar algunos conceptos de matemática financiera, analizaremos en primera instancia la tasa de interés efectiva cuando la capitalización se realiza más de una vez al año, en general su formulación es:

	Tasa efectiva  =
	(1 + r/m)m  -  1


Ejemplo: a) ¿Cuál es la tasa efectiva anual si la tasa de interés nominal anual con capitalización mensual es 20%?

	Tasa efectiva  =
	(1 + 0,20/12)12  -  1  =  21,94%


b) ¿Cuál es la tasa efectiva anual si la tasa de interés nominal anual con capitalización diaria es 20%?
	Tasa efectiva  =
	(1 + 0,20/365)365  -  1  =  22,13%


c) ¿Cuál es la tasa efectiva anual si la tasa de interés nominal anual con capitalización semestral es 20%?

	Tasa efectiva  =
	(1 + 0,20/2)2  -  1  =  21,0%


d) ¿Cuál es la tasa efectiva anual si la tasa de interés nominal anual con capitalización trimestral es 20%?

	Tasa efectiva  =
	(1 + 0,20/4)4  -  1  =  21,55%


e) ¿Cuál es la tasa efectiva anual si la tasa de interés nominal anual con capitalización cuatrimestral es 20%?

	Tasa efectiva  =
	(1 + 0,20/3)3  -  1  =  21,36%


f) ¿Cuál es la tasa efectiva anual si la tasa de interés nominal anual con capitalización intermensual es 20%?

	Tasa efectiva  =
	(1 + 0,20/6)6  -  1  =  21,74%


Factor de Actualización de un pago único: 
1 x (1+i)-t  =  1 / (1+i)t
Factor de Actualización de una serie de pagos uniformes constantes (anita):
(1/i) x (1 - 1/(1+i)t) o (1- (1 + 1)-n) / i
Ejemplo: Se desea conocer el valor presente de una renta de Bs. 200 durante tres años que cancela intereses anuales del 20%

Valor Presente  =  200/0,20 x (1 - 1/(1+0,20)3)  =  421,2963  Bs.
En la calculadora financiera: -200 pmt; 20% i; 3 n; calcular pv

Problema. Se desea conocer la tasa efectiva de un proyecto cuyos flujos son semestrales y la tasa aplicable al proyecto es del 15% anual. Resp. 15,86%

Anualidad (renta) perpetua

Valor Presente  =  renta/r

Ejemplo. Suponga que una inversión cancela pagos anuales de Bs. 7.000 a una tasa de interés del 14%. ¿Cuál será el valor presente de la anualidad?

Valor Presente  =  7.000/ 0,14  =  50.000,00 Bs.
Anualidad (renta) constante

Valor Presente  =  renta/r [1 – (1/(1 + r))t]

Ejemplo. Suponga que una inversión cancela pagos anuales de Bs. 7.000 a una tasa de interés del 14% durante 5 años. ¿Cuál será el valor presente de la anualidad?

Valor Presente  =  7.000/0,14 * [1 – (1 /(1 + 0,14))5]  =  24.031,5668 Bs.
Ejemplo. Suponga que una inversión cancela pagos anuales de Bs. 7.000 a una tasa de interés del 14% durante 5 años, además, se espera un crecimiento del 8% en la renta. ¿Cuál será el valor presente de la anualidad?

Valor Presente  =  7.000/(0,14-0,08) * [1 – ((1 + ,08)/(1 + 0,14))5]  = 27.635,6546 Bs.
Problemas. Determine el valor presente para cada uno de los siguientes  casos:

a) Supongamos que una renta (perpetua) de Bs. 1.000.000 cancela intereses del 25%. Resp. 4.000.000 Bs.
b) Se paga una cuota de Bs. 500.000 al mes durante un año al 35% anual. Resp. 5.001.851,36 Bs.
c) La primera cuota de un préstamo es de Bs. 10.000.000 que deben se erogados dentro de un año y las rentas crecen al 5% anual, la tasa de interés del mercado es de 8% anual efectiva. Resp.  81.835.538,76 Bs.
d) Suponga que la renta del punto c es anticipada. Resp. 88.382.381,86 Bs.
Valoración de los Bonos

Determinación del precio y del rendimiento al vencimiento (ytm) de los bonos. Estos cálculos se realizan asumiendo un pago de cupón semestral (o anual) y utilizando una tasa de interés. Para calcular la cotización (precio de compra) y el rendimiento para un bono es necesario precisar:
1. El rendimiento que se desea obtener hasta su vencimiento (i%)

2. Tasa de cupón como porcentaje (pmt)

3. Fecha de liquidación (compra)

4. Fecha de vencimiento, vencimiento o maduración

5. Interés acumulado

6. Determinar el precio

Para el rendimiento del bono, el método sugiere:

1. Precio de la cotización en Bs. o como porcentaje del valor nominal (pv)
2. Tasa el cupón (pmt)

3. Fecha de liquidación (compra)

4. Fecha de vencimiento, vencimiento o maduración

5. Determinar el ytm 

1. Determinación del Precio de los bonos
Una firma emite un bono con valor facial de Bs. 1.000 a 10 años. El bono cancela cupones anuales del 12%. ¿Cuál será el precio si la tasa de rendimiento (ytm) es 14%?
Valor Presente  =  Precio  =  Cupón/r*[1 – 1/(1+r)t] + Valor facial/(1+r)t
Valor Presente  =  Precio  =  ∑Cupón/(1+r)t + Valor facial/(1+r)t
-cupón (pmt); r (i%); n; calcular PV + Valor facial/(1+r)t
Valor Presente  =  Precio  =  120/0,14*[1 – 1/(1+0,14)10] + 1.000/(1+0,14)10
Valor Presente  =  Precio =  895,6777 Bs.
Una firma emite un bono a perpetuidad con valor facial de Bs. 1.000. El bono cancela cupones anuales del 12%. ¿Cuál será el precio si la tasa de rendimiento (ytm) es 14%?

Valor Presente  =  Precio  =  Valor Facial / (1 + r)  =  1.000/(1 + 0,14)  =  877,193 Bs.
Una firma emite un bono con valor facial de Bs. 1.000. ¿Cuál será el precio si la tasa de rendimiento (ytm) es 14%?

Valor Presente  =  Precio  =  Valor Facial/(1 + r)t  =  1.000/(1 + 0,14)10  =  269,7438 Bs.
Demostración. Suponga que una emisión de bonos por Bs. 100.000 cancela cupones anuales de Bs. 30.000 (30%) durante tres años y una tasa de rendimiento del 35% ¿Cuál es el precio de compra de la emisión?

Precio = 30.000/(1+0,35) + 30.000/(1+0,35) 2 + 30.000/(1+0,35) 3 + 100.000/(1+0,35)3  =
Precio  =  30.000/0,35*[1 – 1/(1+0,35)3] + 100.000/(1+0,35)3 =  91.520,6015 Bs.
¿Qué precio deberá pagarse el 28-4-2004 por un bono al 6,75% que madura el 4-6-2018 si se desea un rendimiento del 8,25%? Resp. 87,62 Bs.
Demostración. Un bono con valor par de Bs. 1.000.000 que vence dentro de dos años cancela cupones del 20% anual y rendimiento del 20% su precio al final del periodo de tenencia será de Bs. 1.000.000. Si el rendimiento aumenta al 25% su precio cae un 7,2%. Si el rendimiento disminuye a 15%, su precio se ubicará en 1.081.285,44 Bs. aumentando un 8,13%
El siguiente ejemplo permite determinar el precio del bono a lo largo del tiempo: si un bono con valor facial de Bs. 1.000 cancela un interés del 7% anual con cupones del 7%, quedando tres años para su maduración podría cancelar un interés del 6%, debe cumplirse que “el precio de mercado de equilibrio del bono es el valor actual del resto de los cupones anuales más el pago del valor nominal  del bono”. Analicemos:
Valor presente (precio en el año 3) = 70 Bs. a3|8% + 1.000 Bs. (1+0,08)-3  =  974,229 Bs.
Rendimiento = 974,229 / 1.000 = 97,4229%, entonces calculemos el rendimiento para los tres años

974,229  =  70/(1+r) + 70/(2+r)2 + 1.070/(1+r)3  =  8%

El precio en el año 2= 70 Bs. a2|8% + 1.000 Bs. (1+0,08)-2  =  982,1674 Bs.
El incremento en la rentabilidad del año 1 al año 3 es: 982,1674 – 974,229 = 7,9384 Bs.
Ahora, 70 Bs. + 7,9384 Bs.  =  77,9484 / 974,229  =  8%

2. Determinación de la rentabilidad al vencimiento (YTM)

Se emite bono cero cupón con valor facial de Bs. 100 mil que se vence en 91 días colocado en el mercado primario al 91,74% de su valor nominal. ¿Cuál será el rendimiento nominal del bono?

Valor Final  =  Valor presente (1 + r/m)m*1/t
100.000  =  91.740 (1 + r/4)4*1/4  =  36,048%

Tasa efectiva anual = (1 + 0,360148/4)4  =  44,17%

¿Cuánto será el rendimiento (ytm) de un bono que devenga cupones anuales de Bs. 30.000 durante tres años y cuyo valor facial es de Bs. 100.000 y se adquiere en el mercado primario en Bs. 91.520,6015?

91.520,6015 = 30.000/(1+r) + 30.000/(1+r) 2 + 30.000/(1+r) 3 + 100.000/(1+r)3  =  35,0%

¿Cuál es el rendimiento al vencimiento (ytm) de un bono que devenga cupones anuales del 20% que madura el 5 de mayo de 2020 emitido el 5 de mayo de 1983 y cuenta con un valor facial de Bs. 100.000? Resp. 12,3439%

¿Cuál es el rendimiento al vencimiento (ytm) de un bono que devenga cupones anuales de Bs. 100.000 que madura en dos años y cuenta con un valor facial de Bs. 1.000.000? El bono puede adquirirse en el mercado financiero a descuento por Bs. 956.000 Resp. 12,62%
Para calcular de manera aproximada del rendimiento al vencimiento (ytm) supongamos que un bono tiene un valor facial de Bs. 100 y paga un cupón del 8% en 12 años y puede adquirirse en el mercado primario al 76,1% de su valor facial. 

	Rendimiento al vencimiento (ytm)  =
	Cupón  +  (Valor facial  -  Precio de compra) / n

	
	(Valor facial  +  Precio de Compra) / 2


	Rendimiento al vencimiento (ytm)  =
	8  +  (100  -  76,1) / 12
	  =  11,3477%

	
	(100  +  76,1) / 2
	


Análogamente, considere que un bono a 30 años que paga un cupón del 8% se vende al valor nominal de Bs. 1.000. El rendimiento al final del periodo es del 8%, el precio del bono permanecerá constante, es decir a la par, entonces,
Rentabilidad del periodo = 80 Bs. +  (1.000 – 1.000)  = 8%

                                                               1.000    

Pero si el precio cambia a 1.020 Bs. el rendimiento del periodo será:

Rentabilidad del periodo = 80 Bs. +  (1.020 – 1.000)  = 10%

                                                             1.000    

Rentabilidad Nominal

Supongamos que se emiten bono con valor nominal de Bs. 1.000 y cupón del 4% anual, se estima una inflación del 2%, los pagos hacen al final del año, la rentabilidad nomina estaría dada por la siguiente relación:
	Rentabilidad nominal    =
	Valor de Cupón  +  Inflación anual

	
	Precio Inicial del Bono


	Rentabilidad nominal    =
	40,80  +  20
	  =  6,08%

	
	1.000
	


Valor del cupón al inicio del periodo Bs. 40. Valor del cupón al inicio del periodo Bs. 40,80

(40 * 1,02). Precio del bono al inicio Bs. 100. Precio del bono al final del periodo Bs. 1.020

Para determinar la rentabilidad real, se procede conforme a la formulación de Fisher:

	Rentabilidad real   =
	1  +  rentabilidad nominal   -  1 

	
	1  +  tasa de inflación


	Rentabilidad real    =
	1  +  0,0608
	  =  4,0%

	
	1  +  0,02
	


Si la inflación para tres años fuese 2%, 3% y 1%, se tiene que el precio del bono al final del tercer año será:
	Año
	Inflación
	Valor Nominal
	Cupón (4%)
	Pago al principal
	Pago Total

	0
	
	1.000
	
	
	

	1
	2%
	1.020
	40,80
	
	40,80

	2
	3%
	1.050,60
	42,02
	
	42,02

	3
	1%
	1.061,11
	42,44
	1.061,11
	1.103.55


3. Bonos Cero Cupón
Si se emiten bonos cero cupón con valor facial de Bs. 100 con una tasa de rendimiento del 10% el 15 de mayo de 2000 que maduran el 30 de junio de 2014, ¿cuál fue el precio?
Precio  =  [1 – 1/(1+0,10)14,125] + 100(1-0,10)14,125  =   26,0213  Bs.
Calculadora: Precio =  25,1984 Bs.
El país emitirá bonos cero cupón por 2.000 mm de Bs. en feche 10 de febrero de 2018 a 91 días, el monto que se adjudica es de 1.150 mm de Bs., el rendimiento mínimo esperado será de 42,3998% y un máximo de 43,4502%, ¿cuál será el precio mínimo y máximo de la emisión?

	Precio mínimo  =  
	100
	90,2260 Bs.

	
	1+ (0,434502/365*91)
	


	Precio máximo  =  
	100
	90,4397 Bs.

	
	1+ (0,423998/365*91)
	


¿Qué sucede si el plazo se reduce a 45 días?, como ya se ha estudiado al disminuir el plazo el rendimiento aumenta, por lo que los rendimientos mínimos y máximos serán de 43,2498% y 46,9802, entonces, los bonos quedarían valorados en:
	Precio mínimo  =  
	100
	94,525 Bs.

	
	1+ (0,469802/365*45)
	


	Precio máximo  =  
	100
	94,9378 Bs.

	
	1+ (0,432498/365*45)
	


Demostración. Si se colocaran en el mercado primario bonos con valor facial de Bs. 1.000 e intereses del 15% a 270 días, ¿cual sería su precio y rendimiento?

	Precio =
	1.000
	900,1233 Bs.

	
	1+ (0,15/365*270)
	


	ytm =
	[1000/900,1233 – 1] x 365/270
	15%


4. Bonos Rescatables

Son bonos que se emiten para ser redimidos a una fecha anterior a la fecha de su maduración. ¿Cómo debería medirse la rentabilidad medio para bonos sujetos a esta opción de recompra? Analicemos el ejemplo siguiente: un bono tiene un valor facial de Bs. 1.000 emitido a 30 años y cupón del 8% se vende en Bs. 1.150 y es amortizable a 10 años al precio de Bs. 1.100.

Por la calculadora procedemos a ubicar los datos: 20 n; -1.150 pv; 40 pmt; 1.100 fv o 10 n; -1.150 pv; 80 pmt; 1.100 fv; calcular… ytm = 3.3217% semestral o 6,6364% anual

El rendimiento al vencimiento se calcula siguiendo el mismo procedimiento; 60n; -1.150pv; 40 pmt; 1.000 fv o 30 n; -1.150 pv; 80 pmt; 1.000 fv, al calcular ytm tanto semestral como anual nos da, ytm  =  3.4096% semestral o 6,8137% anual.
(Elaborar el planteamiento por la fórmula correspondiente y verificar los resultados)

Ejemplo. Un bono con interés nominal del 9% semestralmente y vencimiento a 20 años, es amortizable en 5 años a un precio de compra de Bs. 1.050. El bono se vende actualmente a un ytm de 8%, ¿cuál es rendimiento del bono en la próxima amortización?
	
	Rendimiento al vencimiento
	Rendimiento próxima amortización

	Pago del cupón
	8%/2*1-000 = 40 Bs.
	40 Bs.

	Periodos semestrales
	60 periodos
	20 periodos

	Pago al final
	1.100 Bs.
	1.100 Bs.

	Precio
	1.150 Bs.
	1.150 Bs.

	
	
	

	Pago del cupón
	40 Bs.
	40 Bs.

	Periodos semestrales
	40 periodos
	10 periodos

	Pago al final
	1.000 Bs.
	1.000 Bs.

	Precio
	1.050 Bs.
	1.050 Bs.

	Ytm semestral 
	3,7565%*
	3,4018%*

	
	* 40n -1.050 pv 40 pmt 1,000fv
	* 10n -1.050pv 40pmt 1.000fv

	Ytm anual 
	7,5129%**
	6,8035%**

	
	** 40n -1.050 pv 40 pmt 1,000fv
	** 10n -1.050pv 40pmt 1.000fv


5. Bonos Convertibles

Los bonos convertibles son aquellos que puedan ser convertidos en acciones a opción del tenedor o inversionista al final de un período de tenencia que pueda ser representativo para éste. Veamos el siguiente ejemplo: el valor facial de una emisión de bonos convertibles es de Bs. 1.000 con cupones del 7% a 12 años, a la fecha el rendimiento del mercado para este tipo de emisión es del 9%. La razón de conversión se ha fijado contractualmente en 40 acciones por bono. El precio de de la acción en el momento de la conversión es Bs. 20. 

Calculemos en valor del bono en el momento de la emisión:

Precio  =  70 a12|9%  +  1.000 x (1+0,09)-12  =  856,7855 Bs.
El tenedor podría recibir Bs. 800 (40 acciones a Bs. 20), como el precio es menor de lo el inversionista recibirá, se rechazará y en su lugar preferirá el pago de Bs. 856,7855.
Sin embrago si el precio de la acción fuese de Bs. 30, la operación le ofrecería Bs. 1.200 (40 acciones a Bs. 30) y en este caso el inversionista estaría dispuesto a recibir acciones.
6. Formulario

Valor del bono = Precio = Valor Presente = Cupón/r*[1 – 1/(1+r)t] + Valor facial/(1+r)t
Valor Presente  =  Precio  =  ∑Cupón/(1+r)t + Valor facial/(1+r)t
Valor del bono (cero cupón) = 1/r*[1 – 1/(1+r)t] + Valor facial/(1+r)t
Rendimiento de los bonos (ytm – yield to madurity)

Precio = Valor presente = Cupón/r*[1 – 1/(1+r)t] + Valor facial/(1+r)t; la incógnita es “r“

	Rendimiento al vencimiento (ytm)  =
	Cupón  +  (Valor facial  -  Precio de compra) / n

	
	(Valor facial  +  Precio de Compra) / 2


La tasa de rendimiento de los bono es la tasa esperada de rendimiento al vencimiento del bono (ytm) adquirido a precio de mercado y que se conserva a su vencimiento o maduración, se conoce como la tasa interna de rendimiento de los bonos, matemáticamente es la tasa de descuento (r) que equivale al valor presente de todos los pagos de interés o cupones más el pago del principal (valor nominal) al vencimiento al precio corriente en el mercado del bono.
Precio corriente del bono  =  ∑ Cupón/(1+r)t + Valor facial/(1+r)n
7. Ejercicios Propuestos
7.1. Determinación del Precio

1. ¿Qué precio debería pagarse el 28 de abril de 2004 por un bono al 6,75% que vence el 4 de junio de 2018, si se deseara un rendimiento del 8,25%? Resp. 90,3147 Bs.

2. Si el ytm de un bono es 15% y cupón del 10% emitido 1 de febrero de 2014 y vence el 1 de febrero de 2017. ¿Su precio es 88,2654?

3. Calcule el precio de un bono ex cupón semianual con cupón cero, calendario 30/360. El bono fue comprado el 20 de septiembre de 2011 y madura el 21 de enero del año 2021. El rendimiento a la maduración es del 16% trimestral. Resp. 69,24 Bs.
4. Un bono de Bs. 100 se emite para que produzca un rendimiento del 12% y cancela un cupón del 8% durante 17 años. ¿Cuál era su precio al momento de la compra? Ahora suponga que el bono se emitió en el 1 de enero del año 2000 y madura el 1 de enero de 2017, ¿cuál es su precio a la fecha? (Bs. 71,5215 -  Bs. 71,2637)

5. Un bono de Bs. 1.000 se emite para que produzca un rendimiento del 8% y cancela un cupón del 8% durante 10 años. ¿Cuál era su precio al momento de la compra? Ahora suponga que el bono se emitió en el 15 de mayo del año 2010 y madura el 15 de mayo de 2020, ¿cuál es su precio a la fecha?

6. Calcule el precio de un bono semianual con cupón cero calendario 30/360 días. El bono fue comprado el 15 de mayo de 2006 y madurará el 30 de junio del 2020. El rendimiento a la maduración es del 10%.
7. Si un bono se cotiza al 16,751483% y cupón del 8%, ¿A qué porcentaje del precio fue cotizado si la emisión se realizó el 1 de febrero de 2014 y madura el 1 de febrero de 2017? Resp. 80% aprox.

8. ¿Cuál será el precio al vencimiento de un bono de Bs. 100.000 y cupones del 20% que se emite 5 de mayo de 2013 y madura el 5 de mayo de 2024 y paga un interés del 20,346288%? Resp. 98,50 Bs.
9. Si un bono emitido hace diez años con un valor facial de Bs. 1.000 y cupones anuales de 12%, ¿Cuál será el precio si la tasa de rendimiento es del 14%? (Resp. 895,68 Bs.)
10. Una firma emite un bono con valor facial de Bs. 1.000 con cupones del 12% anual, ¿Cuál será el precio si la tasa de rendimiento es del 14% compuesta trimestralmente? (Resp. 998,7766 Bs.)
11. ¿Cuál será el precio de un bono colectivo del 6% que madura el 3 de marzo de 2022 comprado el 12 de mayo de 1992 para que de un rendimiento del 5,7%. Es pagadero en demanda el 3 de marzo de 1995 (fecha del cupón) con valor de 102,75. ¿Cuál será el rendimiento en la fecha de la demanda? (Considere semianual). (Resp. 1.204,64 Bs.)
12. Si un bono con descuento del 4,5% y valor facial de Bs. 100 paga un cupón del 10% cada 6 meses e intereses del 18%, ¿cuál será su precio Bs. 103,24 si madura exactamente en 2 años?
13. Si un bono Cero Cupón emitido con un valor facial de Bs. 1.000 y cupones anuales de 12%, ¿Cuál será el precio si la tasa de rendimiento es del 14% o 10%? (a perpetuidad). Suponga que la duración del bono es de 10 años, calcule  nuevamente los precios y compare y comente los resultados.
14. Suponga que una firma emite bonos a 30 años por Bs. 100.000 cancela cupones anuales de Bs. 30 mil (30%) durante tres años a la tasa del 35%. Demuestre que su precio hoy es Bs. 91.520,60

15. ¿Qué precio deberá pagarse por un bono el 30-4-2018 al 9 1/2% que vence el 1-5-2019, si se desea un rendimiento del 12 ¾%? ¿Cuál será su costo total?
16. Determine el precio de un bono con valor nominal de Bs. 100 y vencimiento en 3 años al 12% de interés anual y cupones del 5%. Suponga que el interés cambia al 6% y al 18%, ¿Cuál será el efecto sobre el precio del bono el aumento en la tasa de interés? Suponga ahora que se mantiene la tasa de interés original, y que el cupón  sea de Bs. 2 y de Bs. 8, ¿Cuál será su efecto sobre el precio?

17. Calcular el precio de un bono con vencimiento en 5 años e interés anual del 4%. Paga cupones en forma semestral al 5% y su valor facial es de Bs. 100.

18. Para un bono con valor facial de Bs. 100 y cupones de Bs. 30 emitido por 3 años e intereses del 35% anual, se desea conocer su precio si su capitalización se realiza: a) anual; b) semianual; c) trimestral; d; cuatrimestral; e) bimensual. Si la duración del bono fuese sólo de un año, determine el su precio si su capitalización se realiza: a) anual; b) semianual; c) trimestral; d; cuatrimestral; e) bimensual.

19. Determine el precio de un bono que vence en 4 años y que paga una tasa de rendimiento del 8% nominal anual capitalizable en forma semestral. El valor nominal del bono es de Bs. 100. Si el cupón anual fuese 8%, ¿cuál seria su precio? (Resp. 73.069 – 86,5345)
20. Calcular el precio de un bono cuyo vencimiento es el día 10 de septiembre del año 2011. Su tasa de rendimiento es del 10% nominal anual y paga cupones en forma semestral a una tasa del 13% nominal anual. El valor facial del bono es de Bs. 100. Suponga que el bono madura el 30 de agosto del año 2008, determine su precio, los intereses acumulados y el precio sin intereses. (Resp. 107,50 – 12,63 – 120,12)
21. ¿Cuál será el precio de un bono calificación AAA que paga un interés del 12% (anual – semianual), si su valor nominal es de Bs. 1.000 y  cancela cupones del 8% con vencimiento en 20 años?

22. Un bono con interés del 25% y valor facial de Bs. 100 a 15 años promete cancelar cupones del 16%, ¿Cuál es su precio hoy? Suponga que el bono fue emitido el 2 de enero de 2005 y madura el 2 de enero de 2020, determine su precio y compare y comente los resultados. (Resp. 65,26 Bs. – 65,05 Bs.)
23. Un bono con valor facial de Bs. 100 y cupón del 3% paga un interés del 4%. Su emisión se realizó el 1 de junio de 2004 y madura el 15 de septiembre de 2006. ¿Cual será su precio a la maduración?

24. Se realiza una emisión de bonos a 105 días calendario de vencimiento y 90 días de maduración que promete un cupón del 16% y valor nominal de Bs. 100. ¿Cuál será su precio a fecha de maduración si su rendimiento es del 36% anual compuesto semestralmente?
25. Se realiza una emisión de bonos a 105 días calendario de vencimiento y 90 días de maduración que promete un cupón del 16% y valor nominal de Bs. 100. ¿Cuál será su precio a fecha de maduración si su rendimiento es del 36% anual compuesto trimestralmente?

26. Un bono con valor facial de Bs. 1.000  cancela cupones del 8% y rinde el 12% en 20 años, ¿cuál será su precio si: a) la capitalización es compuesta semestralmente; b) capitalización compuesta cuatrimestral?

7.2. Determinación del Rendimiento

1. Un bono cero cupón con valor facial se vende con descuento al 91,74%. Determine su rentabilidad en (capitalización simple: a) 180 días; b) 120 días; c) 90 días; d) 60 días. Ahora suponga que la capitalización es compuesta, determine su YTM si: a) tasa compuesta semestralmente; b) tasa compuesta cuatrimestralmente; c) tasa compuesta trimestralmente; d) tasa compuesta bimensualmente

2. Un bono de Bs. 100 con cupón cero emitido a 91 días se vende al 91,74% de su valor facial, ¿Cuál será su YTM?

3. Si en el mercado se cotiza un bono en 88,75% y cupones del 6,75%, ¿Cuál será su rendimiento desde el 28/4/2004 al 6/4/2018? Resp. 8,11%

4. El 16 de marzo de 2018 se adquiere un bono de Bs. 1.000 emitido el 2 de enero de 2016. El bono tiene un cupón anual de Bs. 10,5%, emplea calendario 30 días/mes y 360 días/año. Madura el 1 de enero de 2046 y es pagadero a la demanda el 5 de mayo de 2031 a Bs. 1.100. El bono está a la venta actualmente por Bs. 1.151,74. Determine el rendimiento a la maduración del bono y el rendimiento a la demanda.
5. Calcular la rentabilidad de un bono a 5 años que tiene un precio en el mercado de Bs. 115 y paga cupones del 10% en forma semestral – anual. El valor facial del bono es de Bs. 100. (Resp. 3,22% - 6,4%)
6. ¿Cuál será el rendimiento para un bono a 12 años con valor facial de Bs. 1.000 si tiene un precio corriente en el mercado de Bs. 761 y cupón del 8%?

7. Calcular la rentabilidad de un bono con valor facial de Bs. 100 a 5 años que tiene un precio en el mercado de Bs. 120 y paga cupones del 8% anualmente.
8. Un bono con valor facial de bs. 1.000 y cupón de 8% se emite a 30 años, ¿Cuál será su YTM si su precio actualmente es de Bs. 679,50?

9. Calcular el rendimiento de un bono que vence el 18 de marzo del año 2015. El bono paga cupones en forma semestral a una tasa nominal del 14%. El valor del bono al 26 de noviembre del 2010 era de Bs. 95 y su valor facial de Bs. 100. (Resp. 8,40)
10. Un bono de Bs. 100 es comprado por Bs. 95,92, ¿Cuánto será su rendimiento si el instrumento paga un cupón del 5% cada seis meses durante 30 meses?
11. Un bono con valor facial de Bs. 100 se emite a descuento a un precio de Bs. 94,25 con cupón del 16% pagadero semestralmente con maduración en 8 años, ¿cuál será su rendimiento anual?
12. Un bono con valor facial de Bs. 100 se emite a descuento a un precio de Bs. 94,25 con cupón del 16% pagadero trimestralmente con maduración en 8 años, ¿cuál será su rendimiento anual?

13. Una emisión de bonos quirografarios de fecha 16-5-2017 vence el 15-5-2018 cancelando un cupón anual del 10% y por el cual se canceló Bs. 95,50  ¿Cuál será su rendimiento?

14. Si un bono se cotiza al 80% de su valor facial y cupón del 8%, ¿cuál será su rendimiento si la emisión se realizó el 1-2-2014 y madura el 30-12-2017?
15. Una emisión de bonos del 8 de noviembre de 2007 promete un cupón de 6,25% a un precio de Bs. 100 es vendido por Bs. 100,50. Su fecha de vencimiento es el 3 de noviembre de 2008 y su fecha de liquidación es el 13 de marzo de 2008, ¿cuál es el rendimiento en ambas fechas? ¿Cuánto es rendimiento que se dejaría de recibir por liquidar anticipadamente?

16. Si un bono se cotiza al 80% de su valor facial y cupón del 8%, ¿Cuál será el ytm si la emisión se realizó el 1 de febrero de 2014 y madura el 1 de febrero de 2017? Resp. 16,7515
17. ¿Cuál será el rendimiento al vencimiento de un bono de Bs. 100.000 y cupones del 20% que se emite 5 de mayo de 2013 cotizado en Bs. 98,50 y cuya maduración es el 5 de mayo de 2024?
18. Si un bono con valor nominal de Bs. 100 cancela un cupón del 16% al 12% de interés anual su valor en el momento de la emisión era de Bs. _____________ y al cabo de 3 años su rendimiento es de _______%. (Resp. 109,6073 – 12,21098%).
19. En el problema 18 suponga que el cupón es pagadero semestralmente. (Resp. 109,8346 – 6,60277%)

20. En el problema 18 suponga que el cupón es pagadero trimestralmente. (Resp. 109,8346 – 6,60277%)
21. ¿Cuál será el YTM de un bono calificación AAA que paga intereses anual – semianual, si su valor nominal es de Bs. 1.000 y precios de Bs. 1.392,73 y Bs. 1.395,86, respectivamente, y  cancela cupones del 8% con vencimiento en 20 años?

22. Un bono con valor facial de Bs. 100 a 15 años promete cancelar cupones del 16%, su precio hoy Bs. 65,2667 Suponga que el bono fue emitido el 2 de enero de 2005 y madura el 2 de enero de 2020 con un precio de compra de Bs. 65,05, determine su YTM.

23. Para una nueva emisión de bonos ex cupón con valor facial de Bs. 100 y precio de Bs. 85 se desea conocer:

a. El YTM si su emisión es a un año

b. El YTM si la  emisión es a 3 años compuesto trimestralmente

c. El YTM si la emisión es 30 años compuesto bimensualmente

d. El YTM si la emisión es a 15 años compuesta semestralmente

Resuelva nuevamente el problema suponiendo un cupón del 15%

