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Rendimiento de los Bonos en empréstitos a farge plaze

Por . ..

RaAUL SiMON

El interés efectivo que se obtiene sobre 100 unidades monetarias invertidas

en bonos a largo plazo se denomina, en la practica financiera inglesa y norteameri-
cana, el ‘“Yieid”.

***

El caso mas simple correspode a un bono que se adquiere a la par y cuya amor-
tizacion es indefinida, En tal caso e! “‘yield” coincide con el tipo de interés del
bono. Por ejemplo, un boneo de 6 %, adquirido a la par, con fecha indefinida de
amartizacién, prodicird a su cocmprador un *yield” de 6 por ciento.

1)  Cdleculo del “‘yield"” inmediglo o “present return’

Sigue en complicacion el caso de un bono que se adquiere a un valor distinto
de la par y cuyo plazo de amortizacion es indefinido. El “vield”, en tal caso, corres-
ponde al tipo de irterés del bono reducide al interés correspondiente al precio de
compra. Por ejemplo, un bono de 6 9 se adquiere 2 95. En tal caso el “yield” se-
ria el interés correspondiente a un rendimiento de 6% con una inversion de 95,
O sea, 6,32 9%, Para una comparacién apmximada entre varias categorias de bonos
o para establecer el valor relativo de diferentes propuestas para una determinada
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emisién basta, en general, con calcular el “yield” en la forma indicada. Asi, para
recientes propuestas del Gobiernode Chile (abiertas el 8 de Octubre Gltimo), rela-

tivas al empréstito de 65 millones de dédlares, se ofrecieron al Gobierno las condi-
clones siguientes:

Interés Amort. Tipo “Yield”

Rothshild: le... 0550 % 1¢ 78,00 7.05 ¢
2.0... 6,0 % 0,5 9 83,25 7,20 <,

306096, 1¢ 84,25 7,12 ¢

Blair and Co.: .60 % 1 ¢ 87,00 6,90 9
Kissel Kinnicut; 1,...609% 1% 89,13 6,72 ¢
2.0,.. 60 ¢ 0,5 9, 88,73 6,80 9

La ultima columna, calculada por r.osotros, reduce las condiciones de interés
y de emision a un mismo indice comparativo, o sea, al interés que debera pagar
el Gobierno por las cantidades efectivamente recibidas. En el caso de un capitalista
que desee invertir su dinero en bonos, el “vield” calculado en la forma indicada le
indicara el interés inmediato de su inversion (‘‘present return’’). La lista siguiente
se refiere a algunos de los empréstitos colocados en el mercado de New Yorken el
curso del presente afio. Se ha calculado el ‘“‘yield” aproximado o ‘‘present return”
para el comprador, Los valores respectivos se refieren a las condiciones ofrecidas al
publico por los banqueros y 6 a las condiciones ofrecidas por los banqueres a los
Gobiernos o entidades solicitadoras del crédito:

Condiciones de emision y “Yield” inmediato para los cempradores de bonos de los

. principales empréstilos de 1926.
‘ f Tipo de | -Yield-
vValor nomi- {Interés no-| Venci- |emisién al |inmedia-
nalen Dola- | minal | miento | piblico [toparael
Ao 1296 res E i comprador
Estado de Sajonin ... ... ... ... 15 000 00L 6.50(";11 1951 91,56 7,10%
Reptblica del Brasil. ....... .. .. .... 35 0C0 00C 6.50 1957 90,0C 7,25 »
Ciudad de Toronto (Canadiy ..., .. 2 000 00G 430 - 1953 95,00 475 »
Nevada-California. Electric Co....... .. 23 000 00 5,00 - 195¢ 95,50 5,25 »
Public Service Co. of New Jersev......| 15000000 5,50 1956 99,00 575 »
IMinois Central Ry ........... . .. .. 35 000 G0¢ 4,75 1966/ 96,5 4,92 »
Repiablica del Brasil......... ...... .. 25 000 000 6,50 1957 90,50 7,20 »
Caja Hipotecaria de Chite . .. ... ... 20 000 000 6,75 - 1961 99,2¢ 6,80 »
MALIGENT, s w sovovmman o ws s 80 3 000 00C 7.00 » 194€ 98.5C 712 »
Argentina . R A 20 000 000 6,00 1961 98,0C 612 »
Canada Steamship Lines, Ld. ... :... 18 000 000 6,00 - 1941 97,0C 6,18 »
Estado de Prusia ....... e R 20 000 00C 6,50 1951 95,0C 6,82 »
Republica del Perd.. .. . .. 16 000 000 7.50 1956 1060,0C 7.50 »
Municipalidades Alemanas & 000 0CC 7.00 - 1947 a8,0c 7.15 »
Repiblica de Finlandia 13 000 0c0 6,50 105¢ 94,0C 690 -

Ingenietos 36
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Los valores anotados, que indican el interés efectivo inmediato(*“present return’),
que el pablico comprador de bonds recibe en la actvalidad en el mercadode New York
permiten apreciar el crédito relativo de que disfrutan los diferentes Gobiernos y
- Corporaciones privadas. Respecio de los paises Sud Americanos, puede observarse
que la apreciacién del Crédito respectivo se encuentra en el érden Argentina, Chile
¥ Brasil

2y Célculo del “Yield” efeclivo 0 ““nel interest wilh redemplion considered.”

Una nueva complicacién en el calculo del “yield” se produce al considerar el
plazo v condiciones de vencimiento de los bonos. Por ejemplo, si un bonosecompra
a 110, con interés de 8 9, el “'yield” inmediato (“present return’’) ceria de 7,27 9.
Pero si el bono esta cerca de su vencimiento, y si el rescate debe producirse a la par,
el comprador, que adquirid el bono a 110, perderad 10 en elmomento-del rescate.
Por consiguiente, el interés efectivo sera igual al “‘present return” ménos la canti-
dad necesaria para que, invertida a interés compuesto, acumule en la vida del bono
la cantidad necesaria para cubrir ia pérdida de 10, respecto del precié de compra
a 110, que originara el rescate, E! “yield”, por lo tanto, sera inferioral 7,27 ¢} indi-
cado en el “present return”, l

El caso inverso-—el mas frecuente, por lo demis— correspode 2 bonos adquiridos
a ménos de la par. En este caso 1a cercania del rescate tiende, comose comprende,
a mejorar el “‘yield”, Por ejempio, un comprader adquierebonos de 6, 5%, a un precio
de 90. El “‘yield” inmediato (‘‘present return”) serd, en consecuencia, de 7,29,
Pero, si suponemos que al cabo de 20 afios los bonos serén rescatadosa 105, el com-
prador a mas del “present return” de 7,2 ¢ obtenido en cadaafio, lograra una utili-
dad suplementaria de 15, como diferencia entre el tipo de compra y el tipode rescate
El “vieid” efectivo—denominado también el “‘nel interest with redemplion considered”
—sera el “yield” inmediato de 7,29, méas la anualidad que produce 15 al cabo de
20 afios. El “yield”, por lo tanto, serid superior al7,2 9 indicadoen el “present
return’’.

Puede observarse, por lo dicho, que el calculo del “yield” efectivo o ‘‘net interest.
with redemption considered” es bastante complicado.-
Intervienen en su calculo, como se ha visto, cuatro factores:
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1) el interés sohre 100 (“‘coupon interest’)
2) el tipo de compra (“quoted price’")
3) el tipo de rescate (“‘redemption price”
4) el saldo de vida del hono. (“term to run’’)

Para evitar las operaciones respectivas, o el empleo de tablas de anualidades
e interéses compuestos, My, Gilver! S. Watker 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 empteo puede ser descrito por el elemplo siguiente, gue se refiere al calculo
del “yield” efectivo para un bono en las ‘condiciones que se exponen:

o - R L o — 4 ¢7
2) precio de COMPLA. . cou i cim s 9oh soe wui shs 80
3) DO de TeSCHLE: vuu.i . oo vis 250 id oo 58 s 5ik 100
4) saldo de vida del boro ..................... 20

Elinterés se busca en la escala de la derecha. El precio de compra en la escala
de la izquierda. Se unen estos dos puntospor unarecta.

Se escoje enseguida, entre las lineas verticales, oaproximadamente verticales,
la que corresponde al saldo de afios de vida del bono. Por el punto de crace de las
lineas citadas pasa una tercera linea la cual, en su extremo, indica el “vield” efec-
tivo, en este caso 5,7 9.

Puede observarse que el “‘vield” inmediato (‘‘present return”) seria igual a
4: 80, o sea, de solo. 5 ¢, 1o que comprueba la importarcia delefecto del precio del
rescate y de la fecha en que este se produce.

En el caso de que el bono, a4 mas de rescatarse a la par, tuviese todavia una
prima de rescate, por ejemplo, que el rescate fuese a 103, el mismo grifico puede
emplearse dividiendo los tipos de Vcompra v de interés por 1,05. Asi, en lugar de &0
y de 4 ¢ se emplearia los valores 76,19 v 3,81. El “yield” efectivo, en cste caco,
seria de 3,86 ¢i.

-l
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3 Ejemplo relativo a los bonos chilenos de 8 9, 1921-1941—
(Guaranty Trust Company).

Como Gltimo ejemplo, calculemos ahora el “'yield” de los bonos chilenos del
empréstito de 1921 por 24 millones de ddlares, para el caso de un comprador que
adquiera hoy dia los bonos en el mercado. El precio de esos bonos en Setiembre
!timo era de 108. Los datos generales relativos a dichos bonos, son, de acuerdo
con la cotizacidn antedicha v las condiciones' propias de esos bonos:

1) Interés. .. ... R XA
2) precio de compra. . ........ ... ... .. ........ 108 9
3) tipoderescate:
hasta 1931..... . ... . .... 110 9
hasta 1941 . . ............ 105 7,
4) saldo de vida del abono. . . .......... ... ... 15 afios

El “yield inmediato seria 8 : 108, o sea, de 74 9. -

Para’ calcular el “vield efectivo” es preciso considerar que existe una clau-
sula de rescate final a 105, es decir, sobre la par. Es recesario, por lo tanto, utili-
zar el grafico con los valores 108 : 1,05, v 8% : 1,05, es decir, 103 y 7,6 9 en cada
caso.

Localizando estos valores en las escalas laterales del grifico, uniéndolos entre
si y determinando el cruce de esa unidn con ia linea vertical correspondiente a los
15 afios, se encontrara que por dicho cruce pasa la linea semi horizontal gue indica
un ‘‘yield efectivo’™ de 7,25 .

Este valor comprueba que, aiin a un precio de compra de 108, los bonos del
mencionado empréstito representarian, desde el punto de vista norteamericano,
una ventajosisima inversion. )

Si se supone ahora una fecha de rescate anterior a la de 15 afics-que seria el
caso de una Conversidn de la Deuda-los valores del *““yield” serfan, calculando
esta vez con la prima de rescate de 110 (rescate antes de 1931):

para 5 afios. .. ... 825 9
para 2 afios . ... ... . .... 875 9%,
Para 1 afio. . ... iiueiii it s 9,25 9,



RENDIMIENTO DE LOS BONOS EN EMPRESTITO A LARGO PLAZO 565

El caso de 1 afio puede comprobarse aritméticamente.
El comprador adquirié el bono a 108. En un afio recibird 8 9, de interés y

obtendra, con el rescate a 110, una utilidad suplementaria de 2 unidades en cada
bono. El “yield” efectivo serd, en consecuencia:

“vield” inmediato: 8 en 108 = 7.40 9
utilidad en el rescate: . 2en 108 = 1.85
“vield” efectivo. 9.25 9

Estos valores compruehan que, al rescatarse los bonos del empréstitoreferido,
el crecimiento resultante del “vield” haria subir el preciode compra de los mismos.
Pero, encontrandose limitado en el contrato el precio de rescate a 110, de ningdn
modo podrian subir a mas de dicho precio.

La Empresa de los Ferrocarriles del Estado ha entregado al Gobierno un pro-
vecto de conversion de su deuda externa en la cual se consulta el rescate total de
los bonos mencionados. El proyecto respectivo se encuentra en la Comision de
Hacienda del Senado. Suponiendo, por consiguiente, que la conversion se e fec-
tuase en el el plazo de un afo, una inversion dedicada a la compra de tales bo-
nos, al precio actual de 108, dejaria una utilidad de 9,25 por ciento....

4} Faclores de confianza que fijan el “'yield” necesario para el comprador

Se puede, naturalmente, calcular el “'vield” de cada bono. Pero no se puede
calcular con que valor del “vield” el comprador quedaria satisfecho. Interviene
en esto, como se comprende, el factor de confianza o preferencia. Un americano,
por ejemplo, prefiere conformarse con un “vield” de 4 ¢; en un ‘“‘Liberty Bond”
del Gobierno de los Estados Unidos que con un 6 €% enun bono chileno o argentino.

La especulacion no ejerce tanta influencia en el valor de los bonos como es el
caso en las acciones. En cambio, ¢l nimero de bonos en el mercado ayuda a la
cotizacion de los mismos. En efecto, con gran nimero de bonos es mayor laoferta
v la demanda v el comprador sabe asi que, en caso de necesidad de dinero, podra
realizar su bono sin un descuento apreciable. E1 mayor namero de bonos, por otra
parte, ayuda a difundir el conocimiento en el mercado del pais o la entidad que
los emite,

Es importante también, en el caso de una nueva emision, el prestijio de la
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firma que los coloca. Los bonos se cotizan, secomprahn v se venden ordinariamente
en la bolsa de New York (“New York Stock Exchange”, denominada generalmente
“Wall Street”, por el nombre de la calle donde esa institucién est4 situada). Pero
Ia emision, o venta inicial de los mismos, se efeciia por bancos o firmas de corre-
dores,

Los bancos principales de New York, (no ha sido posible reunir los datos de
bancos de otras ciudades) son, ¢n el érden de sus recursos:

Depésitos a
BANCOS.-—AR0 1925 Capital plazo y a la
vista

National City Bank ... ... ................... 50000000 737 257 00C

National Bank of Commerce .................... 25000000 464 226 000
Guaranty Trust Company ... ..cov.vveerrieinn.ons 25000000 457 627 OO0
Equitable Trust Co... . ... . .. .. ... . ... .. 23000000 239 685 000
Chase National Bank. ....ovvvuvivianeraennnns 20000000 398 863 000
Bankers Trust Co, .. ................. s 20000000 338 714 000
Frving Bank - ... ...t e 17500000 314 731 000
Chatham Fhenix N. B.and T. Co........ ....... 13500000 208 778 000
Bank of the Mamhattan Co...... .............. 10000000 154 624 000
Mechanics and Metals N, B............ .. ..., 10000000 181256 00¢
‘Com Exchange Bank, . .............. ...... . 10000000 198851 000 .
National Park Bank. ........................... 10000000 143 526 000
First National Bank. .................... . ... 10000000 136 171 000
New York Trust Co.... ... iiviininnnnn 10000000 172 796 000
Farmers Loan and Trust Co..................... 10000000 137 894 000

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

Aparte de los hancos, las emisiones de bonos son tomadas por firmas de corre-
dores, quienes reparten los bonos entre sus propias listas de clientes y entre los
bancos con los cuales mantieren relaciones. Por 1o general, en casode grandes emi-
siones, una firma determinadahace la gestién de obtencién del empréstito, habiendo
repartido de antemano las cuotas para cada firma asociada y fijado las condicio- .
nes respectivas,

Las firmas bancarias y de corredores que con mayor frecuencia han partici-
pado en los empréstitos externos de 1926 han sido:
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Brown Brothers and Co.

Lee, Higeinson and Co.
Kissel-Kinnicutt and Co.

Blair and Co., 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 Co. of Pittsburg
W. A. Harriman and Co.

The National City Company
Guaranty Company of New York
The New York Trust Company

International Acceptance Bank Suc.

Existe, por cierto, numerosas otras firmas tan prestigiosas como las citadas.
La lista expuesta ha sido formada escojiendo las firmasque aparecen con mayor
frecuencia en los ultimos diez empréstitos externos del presente afo.

4) Estimacién  del “‘yield" necesario.

El “vield” que puede satisfacer a un comprador de bonos depende, como se
ha visto, de 1as condiciones técnicas del bhono v otros factores de érden econdmico,
practico v psicologico, entre los cuales la mayoria noson susceptibles de céalculo.
Naturalmente, para que exista un mercado compradorde bonos, es necesario que
el interés del dinero sea mas bajo que en el pais que emitelos bonos. Esta condiciéon
general puede medirse por la diferencia entre las tasas de redescuentoenlos hancos
centrales respectivos. Asi, para el Federal Reserve Bank de New York la tasa de
redescuento es de 3 159, v para el BancoCentral deChile de 7 4

149 Estos valores,

representan la verdadera ‘“‘diferencia de potencial” en el dinero. Siguiendo

ahora, la variacién de la tasa de redescuento puede deducirse la tendencia a una

alza o baja del “vield”, ya que a menor redescuento corresponde mayor abundancia
de direro. ..

Aparte de esta condicion, las restantes solo pueden fijarse de una manera
empirica.
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La lista anexa contiene cerca de cien clases de bonos diferentes, agrupadas
segn el orden creciente del “yield” necesario. Puede observarse diferencias hien
definidas en relacién con el “‘yield”. En efecto, los diversos honos pueden agru-
parse en scis categorias;

«vield nece.
- Sario»
PRIMERA CATEGORIA:
Bonos del Gobierno de los Estadcs Unidos. (Liberty Bonds y U, S. Treasure
Bonds). [Libres de impuestos federales y locales), .. ................... 3.259, a 3,759
SEGUNDA CATEGORIA:
Bonos de los Estados y Municipalidades de los Estados Unidos. (Libres de im-
puestos locales) ... ... 4,00c;, a 4,509,
TERCERA CATEGORIA! : -
Bonos de {errocarriles, servicios pablices, compafias industriales de los Estados
Unidos, y Gobierno, Provincias y Municipalidades del Canada ... ... .. 4,50% a 6,005;
CUARTA CATEGORIA:
Bonos extranjeros de Primera Clase, ............. .0 o ieiiinn.. e 6,009, a 7,00¢,
QUINTA CATEGORIA:
Bonos extranjeras de Segunda Clase . ... .. ... ... ... ... .l més de 7,000

Al procederse a la clasificacion anterior, de acuerdo conla listacitada, se ha
cortegido las diferencias técnicas producidas por un vencimiento demasiado rapido
de bono. Los promedios se han dedvcido, en consecuencia, para bonos que poseen
una fecha lejana de vencimiento que iguale aproximadamente las condiciones
técnicas del bono. En cambio no se ha considerade el efecto favorablede la elimi-
nacién de determinados impuestos para los bonos del Gobierno, de los Estados y
de las Municipaiidades norteamericanas. Efectuada esta clasificacion y teniendo
en cuenta que al Gltimo empréstita del Gobierno de Chile ha correspodide un
“yieid” efectivo estimado en 6,50 2%, es satisfactorio confirmar que el crédito
externo de Chile se mantiene en condiciones excepcionalmente favorables:
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VALOR DEL «Y]ELD-; AL PRECIO DELMERCADQ,PARA LOS BONOS QUE SE INDICAN

o e e e e e

Interés | Vencimiento Approx.
BONOS % Yield %
U.S, Liberty . .............. e e 3 June 1947 3,23
U.S.Liberty, 3rd. ... ... .. 414 Sept. 15, 19281 3,54
U.S. Liberty, 2nd ... ... ... 414 Nov. 15, 1942{- 3,58
U. S Treasury. . ......c....oovun... - e 3% Mar. 15, 1956 362
L LY T, o 414 Oct. 15, 1952 3,65
U. S Liberty, Ist.. ..o it ieeaens 414 June 15, 1947 3,73
U. S, Liberty, 4th. ..o oot e e aaa 4y Oct. 15, 1938 3,75
Westchester County, N. Y ... ..... e s 41 June 1, 1947 4,00
Battimore, Md..oo 4 Mar. 1, 1937 1,02
Chicago, Hl..... ... .. .. . . . . .. 4 Jan. 1, 1932 1,05
Baltimore, Md.... ... ...... .. e e 4 May 1, 1941 4,05
Chicago, Ill.. Sanitary District, ........................ 4 April 1, 1932 4,10
State of Qregon . ..... ........ e e 414 Jan, 1, 1931 4,10
Federal Land Bank.. .. .. . . ........................ 414 July 1, 1956 1,12
Federal Land Baok............. P 418 Jan. 1, 1955 4,13
New York City ........ ... . e 414 Feb, 15, 1976 4.14
Woonsocket, R L. ... ... ..o iy Mar. 1, 1966 4.20
Portland, OFe «.....vvei i i een e inieaeens 4 Mar. 1, 1937 125
New Orleans, La ...... .. . ... ... ... ............. 134 Jan. 1, 1831 425
State of North Carolina. ... ..o iviiiiiinnt 414 Jan. 1, 1946 1,25
New Orlea-ns, La....: L. e e 43 Jan. 1, 1942 130
Port of. N' Y. Authority, ., ... e e 414 Mar. 1, 1941 4,35
Riverside, Calif, .. ... e ST 5 April 1, 1936 4,40
Lexington & Eastern Ry, Co., 1st Mtge. .. ... .. .. 5 Aprl 1, 1965 4,50
Argentine Government, External .......... ... R i Feb. 1, 1927 4,50
Dominion of Canada. ..., ... . .. ......cco i o, 5 May 1, 1932 45
Chicago 7 Northwsstern Ry, Co., lst Mtge. ... ... ... 434 Nov. 1, 1987 4,62
Chesapeake & Ohio Rwy Co., Conv .............. ... 414 Feb. 1, 1330 4,72
Commonwealth Edisor Co,, (Chicago) .. .............. 5 June 1, 1954 4,72
Bell Telephone Co. of Pa . ................. ... ... 3 Oct. 1, 1960 +75
Southwestern Bell Tel. Co. . . ... . i oL ‘ 5 Feb. 1, 1954 4,77
Virginian Raitway Co., 1ts Mtge. .. . ..o ocovivnina. .. ] 5 May 1, 1962 NS
New England Tel. & Tel, Co., 1st Mtge. .............. 414 May, 1, 196} 4380
M. Cent. & Chic:, St. Loyjs & New Orleans ... ... .. 5 Dec. 1, 1963 4,80
Pennsylvania R. R. Ca. . . . ... oo iiiiiiiins 5 Nov., 1, 1964 4,85
Great Northern Ry, Co., Gen. Mtge.. ... L, 5 Jan. 1, 1973 485
American Tel, & Tel. Co. ... . -0 iiiiininiaan.. 5 Jan. 1, 1960 490
Central Pacific Rwy. Co._ B . 3 Aug. 1, 1860 490
Baltimore & Ohio R. R gouthwe.st Dw Ist Mtge L 5 July 1, 1850 4,90
Florida East Coast Rwy. Co., st & Ref Mtge. . ..., . 5 Sept. 1, 1974 4,90

-
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Central Argentine Rwy., Ltd

Illinois Central Railroad Co.. ... ... ... . ... iee.
Buffalo Rochester & Pittsburgh Rwy. Co.......... ...,
Consolidated Gas Co. of New York.. ..................
Baltimere -& Ghio B R, onn s mesas: 5o 20 a5 &

Westinghouse Electric
Southern California Edison Co

Texarkana & Fort Smith Rwy. Co

St. Louis, Iron Mt. & So. Ry. River & Gulf Div.

Wzbash Rwy. Co.. Ref, & Gen, Mtge .................

Denver & Rie Grande R. R. Co
Penn. Ohio Power & Light Co
Denver & Rio Grande R. R. Co
Puget Sound Power & Lt. Co
New York Steam Co., 1st Mtge
Baltimore & Ohio R. R., Ref. & Gen. Mtge
Kingdom ot Denmark. External
Tennesse Elec. Power Co
Kingdom of Norway, External. .. .................
Anaconda Copper Mining Co

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

Bethlehem Steel Co
Argentine Government. External
Cuba Northern Rys. Co., 1st Mtge
Imperial Japanese Gov't., Sterling Loan

Republic of Chile (1926)
Canadi Steamship Lines, Ld
Fisk Rubber Co

Portland Elee. Power Co. ...... ...t

Goodyear Tire & Ruber Co. ......................

L S RUBber o . i i 05 S0, o 1

Container Corporation of America.. ....................

Mortgage Bank of Chile (1926)
Republic of Finland
Free State of Prusia
Central Bank for Agriculture (Germany)

Vertientes SUEArGO o sow sunsrarsmsse s s v

Leipzig Overland Power Companies. . ..............

German Consolidated Municipal Loan
United States of Brasi) (1926)

Republic of Peru (1926)

Saxon State Mortgage Institution. ... .............

N
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1,95
4,95
5,00
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510
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5,22
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5,30

5.30
534
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5,50
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7,12
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7,20
7.30
7.34
7,50
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Conto dato ilustrativo se acompaiia los valores comparados delos recursos monetarios de Chile
¥ los Estados Unidos:
Millones Dolares
de por
ddlares  habitante

Estapos UnlDos:

Depositos en Bancos Privados. ...................... 52 000 473
Reserva de oro monetario. ,........... e 4 390 40
Papel moneda en circulacioén . ..., ... .. ieal . 2582 24
CHILE: '
Depdsitos en Bancos Privados ... ......... N 170 42
Reserva de oro monetario. .. .............. ... ... .. 50 15
Papel moneda en circulacion . ..., ... ... il 45 11

TASA DE DESCUENTO:

New York- Federal Reserve Bank. ...................... ... ... 3.5%
Banco Central de Chile. ...l 75

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

la tendencia del mercado Americano a efectuar inversiones en el exterior.

PRINCIPALES EMPRESTITOS DEL ARG 1926

«Yield:»

SAXON PUBLIC WORKS. ... ... ........cc..cooiiiiiiinn. 15 GO0 000 1951 724

Nationat City Co., Lez Higginson & Co.

ROMAN CATHOLIC CHURCH ..., ... ...t 3 000 000 1946 7,125

Lowe, Snow & Bertles.

PANAMA REPUBLIC ... ... ... ... 2 600 000 1961 6,30

Kissel-Kinnicutt & Co.

Bauer Pond & Vivian.
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SILESIAN-AMERICAN CORP. . ... ottt iai et iiaaianens 15 000 000 1941 760
W. A. Harriman & Co.
Lee, Higginson & Co.
Guaranty Co. of N, Y.

Brown Brothers & Ca.

BRASIL s mosucs s onsutons toriss s vssta s i s s oo Bsn WO WSS VUGN 25 000 000 1957 7.25
Dillon Read & Co.

Naticnal City Co.

Blair & Co.

Lee Higginson & Co. ¥ otros,

BRASIL: oot sim o 598 2 o sk senscas Bl e S 35 000 000 1057 7,30

MORTGAGE BANK OF CHILE ... 0vitvt i eaeeens 20 000 000 1961 6.80
Kuhn Loeb, Guaranty Company of N. Y.

GERMAN CONSOLIDATED MUNICIPAL LOAN ... ... ... ... ... 8 000 000 1947 7,23
Harris Forbes & Co. Lee Higginson.
Guaranty Co. N. Y. Rollins & Sons.
Equitable Trust Co. of N. Y.

PR . Lottt e e e 16 000 000 1956 7,50

Blyth, Witter & Co. White, Weld & Co. Rollins & Sons, y
otros.

CHILE (Treasury Goid Notes) (seis meses¥. .. ................. 10 000 000 1926 5,25
Blair & Co. y otros.

FREE STATE OF PRUSSIA. . ..o vttt iinii i iiainianinns 20 000 000 1951 6.92
Harris, Forbes & Co. y otros.

PINANG REPUBLIC wevmenmnaras s svomsmsans G e e 15 000 000 1956 698
National City Co., Lee Higginson. y otros

LEIPZIG OVERLAND POWER CO. ... .. iiiiiiiiiiiiinninnnns 3 000 000 1946 720
W. A. Harriman & Co.

Internatinnal Acceptance Bank, Inc.
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Corompia (Banco Agricola)
Dillon Read & Co,

ANHALT (Alemanial ..., . . ., ... i
A. G Becker & Co. v otros.
ANTIOQUIA (Colombia)

Rollins & Sons.

REPUBLICA ARCENTINA

J. P. Morgan & National City Co.

PROVINCIA DE BUENGS AIRES. .......... eraleteeeeiiareneans

lair & Co. y otros.

REPUBLICA DOMINICANA (Ad. Aduanas}

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

HAaMBURGO {Treasury NOES) . . ... v cveireriiiinn cnsserian
Internat. Acceptance Bank Corp. N. Y.

STETTIN PUBLIC UTIITIES . ... oL ivvenvivineeiinenorennns
Harris Forbes y Co.

Styaia (Prov, Austria) ... ... ... c.coeieiinioniiimaaains

Baker Kellogg & Co. v otros.
URUGUAY. . .. iiei i iicei i aina e ennans et
Hallsey Stuart & Co., Inc., Hallgarten & Co., Lehman Bro-
thers., Kissel Kinnicutt & Co., W. Harriman & Co.,

Blyth, Witten & Co., y varios.

PoRTO ALEGRE (ciudad de Brasil} .......coveivvieenn veeae

Lee, Higginson & Co. y otros.

CHILE (Kissell-Kinmicutt) .. ... cooviiiiiriinermarassinnean.

BELGICA (J. P. MOFEAR).. c...ves Jeoenroaeooneoomamninenn
7 250 000 —Inglaterra
1250000 —Holanda > ..... fran e
32 000 000 Fr —Suiza
9000000 Cr —Suecia

3 000 00O

4 200 000

3 300 000

5 000 000

300G 000

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

775

~1
3
4]

6,25

.7.80

6,50

7,50
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REPUBLICA ARGENTINA G svs imm v slo e sat o v s 16 000 000 1960 6.10

J. P. Morgan & Co.
National City Co.

PROVINCIA DE ALBERTA {(Canadd), ..........coooiiiiiiiiinns 6 000 000 1956 4,85
Kuhn Loeb & Co.

EsTapo DE HAMBURGO. . .............................. . 10000000 1946 6,75
Kuhn Loeb & Co.
Brown Bross & Co.
Lee, Higginson & Co.
1. H. Schoder Banking Co.

Internationa! Accentance Bank, Inc.

REPUBLICA DEL SALVADOR ..... S SRR AR SN ST 10 000 000 1957 7,70
F. J. Lisman & Co.

————n
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