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PRACTICO  7
SOLUCIÓN
BONO BARRA

Aspectos que se averiguaran para la solución, por ahora se los deja de lado:
1) Costo de entrada y salida con los Bonos: comisión agente, Mercado Valores y posible impuesto,
2) El rendimiento de los bonos esta sujeto al Impto. del 2%, que tienen el interés y ajustes de los plazos fijos.
Al parecer de una forma lógica no, pero hay que averiguarlo;
3) Al ser posible depositar los Bonos en entidades financieras a tasa no regulada:

a. Se los asimila, a ese fin, como deposito en efectivo?
b. No significa ello que la compra del Bono y su posterior depósito nos permite hacer las dos operaciones planteadas, en lugar de una u otra?
De ser así (no son inversiones excluyentes), el problema planteado no existe.

Por ahora dejamos de lado estos aspectos, hasta aclararlos;

Considerando que ellos no existen, la solución es:
1) Tasa de rendimiento nominal, anual, del PF después del Impto. del 2%:

70.84 x 0.98 = 69.42

2) Tasa de rendimiento real, anual: 
a. Para ello, necesitamos suponer una tasa de inflación para el mismo periodo;.Supongamos que la inflación esperada, para el año siguiente a partir de la fecha de compra de los Bonos, es del 60%.
b. En Consecuencia, tenemos:

Ir = 0.6942 – 0.60 = 0.08887

           1  +  0.60     

       3) Tasa de Rendimiento Real, mensual:

                                              30/365

                        (1 + 0.08887)             - 1 = 0.007

4) Tasa de Rendimiento Deseada o Requerida, real y mensual: 
0.007 + 0.005 + 0.003 = 0.015

5) Tasa de Rendimiento Real, deseada para el semestre:

                                                         6

(1 + 0.015)    - 1 = 0.09344

    Esta es la TASA DE DESCUENTO  a usar, para el semestre.
6) Tasa de Interés Real, semestral; que rinden los bonos:

    ½

(1 + 0.02)      – 1 = 0.00955

7) Flujo de Fondos esperado de la colocación en los Bonos, en $ constantes
	Semestre
	1º
	2º
	3º
	4º
	5º
	6º

	Amortización
	160.00
	160.00
	160.00
	160.00
	160.00
	200.00

	interés
	9.95
	8.36
	6.77
	5.17
	3.58
	1.99

	
	169.95
	168.36
	166.77
	165.17
	163.58
	201.99


8) Valor de compra de una lamina de $1.000
PC =            169.95         +       168.36          +... +             201.99        =    762.19

                                                  1                                     2                                                         6 

              (1 + 0.09344)         (1 + 0.09344)                    (1 + 0.09344)

Bajo las condiciones anteriores, no deberíamos pagar por el Bono de $ 1000 más de $ 762.19.


9) Desagio del valor del Bono: 1000 – 762.19  =  0.2376; 23.76%

                                                        1000
El valor es sumamente elevado, el BCRA sugirió pagarlo a $850, lo que da un desagio de solo el 15%.

El ejercicio es muy útil para plantear preguntas a los alumnos; 

sobre el planteo del ejercicio;

sobre las características del Bono

sobre el método de resolución
            muy importante:

Preguntar ¿Por qué, en la resolución de este caso, para medir el rendimiento de la inversión, no se utiliza el método contable?
Si el criterio contable no es valido en este caso, por tratarse de una colocación financiera, ¿Por qué en una inversión en activos reales de iguales características operativas lo consideramos válido?

ADVERTIR Y DESTACAR: La decisión pasa por: 

1) El FFdos. que esperamos nos genere la colocación del capital, 
2) El costo de oportunidad de la alternativa que se desecha, en este caso, la colocación de los fondos en un plazo fijo a tasa libre:
3) La diferencia de riesgo entre las dos alternativas de colocación.
4) Riesgo creciente (se introduce vía tasa)

Para hacer modificaciones:
a) ¿Qué pasa si el interés que rinde el Bono  es proporcional a la tasa anual del 2%?  (Es decir, el 1% por semestre y no la equivalente del 0.995% que se ha tomado)
b) ¿Qué pasa si adicionamos por riesgo solo un 0.3%? (y no el 0.8 que se tomó)
c) ¿Qué pasa si a los flujos de ingreso le adicionamos los rendimientos a obtener de los usos potenciales del Bono?.
