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1

Algunos datos curiosos sobre las cotizaciones 
de los bonos

Emisiones basadas en razonamientos ilógicos — Errores 
de los inversores — Anomalías en los bonos extranjeros

Al igual que el policía de los relatos de Barrie, se supone que la 
prueba del mercado es «infalible». Los economistas se imaginan 
a miles de vendedores y compradores reunidos en la plaza, dis-
puestos a poner a prueba su ingenio y establecer el precio co-
rrecto para cada artículo. En el mercado de valores, los datos del 
teletipo van a misa, ya que a menudo se considera que los precios 
determinan los valores y no al contrario.

Si bien los mercados suelen comportarse de manera correcta, 
no se les puede exigir que sean infalibles. Aunque se dan movi-
mientos caprichosos tanto en las cotizaciones de acciones como 
en las de bonos, estas últimas se prestan más al estudio en la me-
dida en que las comparaciones directas resultan más sencillas, 
sobre todo cuando se comercializan dos emisiones de la misma 
empresa. El reciente reajuste universal de los precios de los bo-
nos ha causado más discrepancias de las habituales, de ahí que 
los inversores dispongan de más oportunidades de cambiar sus 
valores de cartera por otros «igual de buenos» que les deparen 
un rendimiento mayor. Algunas de esas anomalías se analizarán 
en los párrafos siguientes.

Consideremos en primer lugar el caso de Lorillard al 7 por 
ciento y Lorillard al 5 por ciento, con vencimientos en 1944 y 
1951, respectivamente. Los primeros tienen prioridad sobre los 
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segundos a la hora de reclamar los activos de la compañía, y co-
tizan sobre la par a 118, con una rentabilidad del 5,62 por ciento, 
mientras que los segundos están a la par y por tanto rinden un 
5 por ciento.

Un error de inversión

En este caso, la diferencia entre unos valores y otros es del 0,62 
por ciento. Además, los Lorillard al 7 por ciento son una emisión 
más pequeña y a un plazo más corto. Tal diferencia se debe al 
prejuicio que suele haber en contra de los bonos que se venden 
con una prima de emisión alta. El inversor, en un principio, ima-
gina que si paga 1.180 dólares por un bono de 1.000, perderá 
180 dólares. Tal razonamiento entraña un error que resultará 
más claro con un sencillo ejemplo. De invertir esa cantidad en 
los bonos más recientes, a un 5 por ciento, se obtendría tan sólo 
un beneficio anual de 59 dólares por una inversión de 1.180 dó-
lares. Sin embargo, en el caso que se opte por los Lorillard al 
7 por ciento, este ingreso sería de 70, es decir, 11 más cada año, 
que se acumularía y que, al terminar el plazo y sin contar los 
intereses, ascendería a un total de 300, es decir, 120 dólares una 
vez descontada la prima abonada. Si se añaden además los inte-
reses, la ganancia por encima de los bonos al 5 por ciento será 
aún mayor.

El caso inverso

El caso contrario, por lo que respecta a este prejuicio contra las 
primas de emisión, puede verse, por ejemplo, con los bonos con-
vertibles al 4,5 por ciento de Baltimore y Ohio y los de Refunding 
and General al 5 por ciento, con vencimiento en 1933 y 1995, 
respectivamente. A pesar de que ambas emisiones están respal-
dadas por la misma hipoteca, los primeros, vendidos a 87,50 
dólares, aportan un beneficio del 5,7 por ciento, y los segundos, 
a 96,75 dólares, de tan sólo el 5,16 por ciento. Se trata de la di-
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ferencia más notable, pues los bonos al 4,5 por ciento poseen un 
privilegio de conversión que los hace más valiosos. Cabe tener en 
cuenta, además, que vencen mucho antes, lo cual aporta una ma-
yor estabilidad al mercado, y que existe un número limitado de 
títulos en circulación, mientras que los Refunding al 5 por ciento 
pueden incrementarse, en principio, de manera indefinida, de 
hecho, estos últimos habrán de sustituir a los emitidos al 4,5 por 
ciento en futuras emisiones.

La causa de tal diferencia quizá sea doble. En primer lugar, 
los inversores parecen preferir un cupón del 5 por ciento antes 
que cualquier otro. Se trata de una decisión en extremo ilógica, 
ya que un cupón del 4 por ciento sobre un bono de 80 bajo la 
par no es menos atractivo que otro del 5 por ciento aplicado 
a un título a la par. Además, el público suele pasar por alto la 
parte del beneficio que representa la cuota de rescate a la par 
de un bono comprado al descuento. El argumento más habitual 
en estos casos se basa en el hecho de que no esperan mantener 
el bono hasta su vencimiento y no pueden contar con recibir el 
valor a la par.

Este tipo de razonamiento es erróneo porque no es nece-
sario mantener un bono hasta la fecha de vencimiento para 
recuperar por lo menos parte del descuento. Año tras año, a 
medida que se acerca el vencimiento, la cotización del bono se 
aproxima más a la par —a menos que el beneficio aumente a 
causa de ciertas condiciones—. En el caso de los títulos a largo 
plazo, el adelanto anual es casi imperceptible, pero a corto o 
medio plazo la diferencia es notable. De ahí que, en el caso de 
los convertibles 4,5 por ciento de Baltimore y Ohio, la diferencia 
de 12 puntos respecto a la par se distribuirá a lo largo del rela-
tivamente corto plazo de trece años, constituyendo una mejora 
sustancial del beneficio.

El rasgo más peculiar de este asunto reside en el hecho de 
que el mismo inversor que ignora por completo el beneficio adi-
cional contenido en la cuota de rescate se opone de manera ta-
jante a comprar bonos con prima de emisión. Está obsesionado 
con la idea de que los 180 dólares extra que debe abonar por los 
Lorillard al 7 por ciento desaparecerán en 1941 y apenas cae en 
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la cuenta de que, en 1933, podrá recuperar los 120 abonados por 
los convertibles 4,5 por ciento de Baltimore y Ohio.

De hecho, el beneficio proporcionado por estos títulos com-
prados a 87,50 dólares, tomado en conjunto, es prácticamente el 
mismo que el obtenido por los bonos de General al 5 por ciento. 
Además, existen las otras ventajas, ya descritas, que los convier-
ten en un valor mucho más atractivo, incluso si se prescinde del 
factor descuento.

Los nuevos bonos de Baltimore y Ohio a dos años, asegura-
dos a un 120 por ciento en títulos reembolsables al 5 por ciento, 
proporcionan un 5,73 por ciento, un porcentaje algo mayor si 
se los compara con los de largo plazo, que tan sólo ofrecen un 
5,17 por ciento. Sus garantías son tan buenas como los bonos 
con vencimiento en 1995 y, dadas las oscilaciones del mercado, 
poseen un precio muy estable gracias precisamente a su rápido 
reembolso a la par.

Los títulos de Saint Paul

Una situación casi idéntica a las de Baltimore y Ohio es la que 
presentan los bonos convertibles al 4,5 por ciento de Chicago, 
Milwaukee y Saint Paul con vencimiento en 1932 y los bonos al 
5 por ciento, convertibles en 2014. Los primeros se venden a 
88,25 dólares y ofrecen un beneficio del 5,65 por ciento, mien-
tras que los segundos, a un plazo mucho más largo, cuestan 97,25 
y rinden tan sólo un 5,14 por ciento. Todos están asegurados por 
la misma hipoteca y, en este caso, pueden canjearse por acciones 
ordinarias a la par. Los bonos al 5 por ciento de 2014 tienen cier-
tas ventajas, ya que el privilegio de conversión se prolonga hasta 
1926, cuatro años más que los emitidos con vencimiento en 1932. 
Sin embargo, este rasgo quizá quede compensado en la medida 
en que estos últimos poseen una amortización más temprana y 
circulan en un número mucho más limitado. Además, el hecho 
de que generen casi un 0,5 por ciento más los convierte en un 
producto muy atractivo.

Existen asimismo otros tres tipos de títulos emitidos por 
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Saint Paul que, pese a estar respaldados por la misma hipoteca, 
no son convertibles: el bono al 4,5 por ciento para 2014, a 93,50 
dólares y con una rentabilidad del 5,39 por ciento; el bono al 
4 por ciento para 1934, a 84 dólares (5,45 por ciento); y el bono 
al 4 por ciento para 1925, a 89,25 dólares (5,65 por ciento).

Otras diferencias

Los bonos emitidos para las recientes obras de remodelación de 
las carreteras de Saint Louis, San Francisco, Marquette y Mis-
souri-Pacific presentan diferencias similares pese a contar con la 
misma hipoteca. En el caso de los títulos al 4 por ciento y el 5 por 
ciento para San Francisco, ambos con vencimiento en 1950, los 
primeros se comercializan a 61 dólares y ofrecen un 7,05 por 
ciento de beneficio, mientras que los segundos cuestan 80 y no 
pasan del 6,48 por ciento —es decir, un 0,53 por ciento menos—. 
No obstante, para ser exactos, los bonos al 4 por ciento devuelven 
sólo un 6,57 por ciento y los que están al 5 por ciento, el 6,25 por 
ciento.

Tal disparidad se debe probablemente a la mayor cantidad 
de títulos al 4 por ciento en circulación, si bien este detalle ex-
plica la variación, pero no la justifica. De hecho, el número de 
bonos al 4 por ciento para Pere Marquette con vencimiento en 
1956 es algo menor que en el caso de los bonos al 5 por ciento y 
los primeros salen a 71 dólares con un 5,92 por ciento y los se-
gundos, a 88 dólares con un 5,76 por ciento.

Los títulos al 5 por ciento de Missouri-Pacific presentan una 
diferencia aún más llamativa. La emisión se ha dividido en tres 
series, con vencimientos en 1923, 1926 y 1965, respectivamente. 
Cabría suponer que los bonos a corto plazo se venderían a un 
precio menor —por ejemplo, los bonos al 5 por ciento de Balti-
more y Ohio de 1918 rinden sólo un 5,12 por ciento frente a los de 
1919, que ascienden hasta un 5,73 por ciento—. Sin embargo, los 
títulos de Missouri-Pacific al 5 por ciento para 1923, vendidos 
a 94,25 dólares, proporcionan un beneficio del 6,15 por ciento, 
mientras que los de 1926, cuestan 91,50 dólares, y dan un 6,22 
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por ciento, y los de 1965, al canjearse a un plazo mucho mayor, 
salen a 90 dólares y no ofrecen más que un 5,6 por ciento.

Un simple análisis permite entrever hasta qué punto la situa-
ción resulta absurda. En 1923, el vencimiento más corto debe ser 
amortizado a la par, una apreciación de seis puntos. Si los títulos 
para 1965 se comercializan sobre una base del 5,6 por ciento, tan 
sólo se habrá ganado medio punto durante esos seis años. Para 
igualar la ventaja respecto a la emisión de 1923 habrá que ven-
derlos a 96 dólares, lo cual sólo es posible si se parte de un 5,25 
por ciento.

Por otra parte, conviene mencionar también que existe una 
tercera emisión de bonos al 4 por ciento de Missouri-Pacific, 
prorrogada hasta 1938, con una hipoteca sobre la anterior, cuyo 
precio de salida es de 80 dólares y su porcentaje de beneficio, del 
5,62 por ciento.

Asimismo resulta interesante observar que las obligacio-
nes al 5 por ciento de General Electric de 1952 se venden a 103 
dólares con un rendimiento del 4,82 por ciento, a pesar de que 
existe otra emisión, la de bonos al 6 por ciento, con vencimiento 
en 1920, que ofrece un 5,7 por ciento sobre su precio actual de 
100,75 dólares. En el sector de los servicios públicos, tampoco 
se puede perder de vista el 5,37 por ciento de los títulos al 4 por 
ciento de American Telephone and Telegraph de 1929, comer-
cializados a 88 dólares, sobre todo si se los compara con los bo-
nos al 5 por ciento a 98,75 dólares, con fecha de 1946 y un 5,12 
por ciento de beneficio. Los primeros poseen además la ventaja 
de ser aceptados en las cajas de ahorro de algunos estados de 
Nueva Inglaterra.

Los bonos New York Central Consolidation  
al 4 por ciento

Entre los bonos de compañías ferroviarias, cabe destacar los de 
New York Central Consolidation al 4 y el 4,5 por ciento, con ven-
cimiento en 1988 y 2013, respectivamente. Los primeros poseen 
ciertas ventajas frente a los segundos, ya que se ha autorizado 
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una emisión más limitada y poseen unas condiciones más atrac-
tivas: 77 dólares de salida y un 5,24 por ciento de beneficio fren-
te a los 93,75 dólares y un 4,82 por ciento para estos últimos.

Del mismo modo, conviene tener en cuenta los Norfolk and 
Western General al 6 por ciento para 1931, comercializados a 
88 dólares con un beneficio del 4,56 por ciento y basados en los 
bonos al 4 por ciento para 1996, a 112,87 dólares y con el 4,72 por 
ciento.

Finalmente, y entrando ya en el terreno de la deuda extran-
jera, no está de más considerar el caso de los bonos japoneses 
para 1925. Se han emitido dos series. La segunda se basa en las 
ganancias derivadas del monopolio estatal del tabaco. Ambas se 
venden al mismo precio, si bien la primera parece haber tenido 
menos éxito que la segunda. El hecho no deja de ser extraño, ya 
que los bonos cubanos al 5 por ciento emitidos en 1914, basados 
como los de 1904 en los derechos de aduanas, cotizan seis puntos 
por debajo de los precedentes.

Un caso interesante

Hasta cierto punto, la diferencia más interesante en todo lo vis-
to hasta ahora está en los bonos japoneses al 4,5 por ciento con 
«Estampillado alemán», cuya cotización se encuentra siete pun-
tos por debajo de los títulos convencionales. Aunque estos títulos 
fueron anteriormente propiedad de súbditos alemanes, reciben 
el mismo trato que el resto de obligaciones emitidas en lo que 
al pago de intereses se refiere, si bien no suelen incluirse en las 
compras del fondo de rescate. El pago puntual del capital prin-
cipal y de los intereses está de sobra garantizado, incluso cuando 
los acreedores pertenecen a países hostiles, una cuestión que, de 
hecho, no merece tenerse en cuenta, ya que estos títulos son aho-
ra propiedad de ciudadanos estadounidenses.

Un escrutinio esmerado de la lista de bonos quizá desvelase 
otras tantas peculiaridades, similares a las analizadas. El artículo 
se ha limitado a algunas cuestiones de interés general y espero 
que resulte útil a la hora de sugerir a los inversores de aquí y 
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de allá la posibilidad de realizar transacciones más ventajosas. 
Son tiempos estos de cambios vertiginosos en las cotizaciones. 
Quien se halle en posesión de varios títulos debería estar al tanto 
de todo cuanto afecte a su cartera de valores para modificarla, 
sin perder ni un minuto, en el momento en que se presente la 
oportunidad.

Invertir segun Benjamin Graham _FIN.indd   38 21/3/22   9:10




