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INTRODUCCION

Dentro de m! &mbito laboral .me enfrenté con un patrén doe redencién
diferente al que aparece en la bilbliografta tradiclonal y que no fue
tratado en los estudlos de ml carrera universitarla; sin embargo, es el
patrén de redenclén de uso generalizado y su importancla me llevs a la
generact6n del presente trabajo ante la expectativa de hacer una
divulgacién  formal  que  facilite a otros  estudlantes sy mejor

comprension.

La ldea centrzl de este patréen de redencién es la amortizacién del
capital en una forma mas flexlble; ya que bajo el patrén de redenclén
 tradlcional (PRESTAMD HIPOTECARIO), la secuencia de pagos muestra
cantidades creclentes de cmpital, amortizéndose en los Gltimos perlodes
una gran parte del préstamo. En épocas Infloclonarlias, la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda tiene un efecto enorme en el prestatario,
'qulcn a fin de cubrirse de las fluctuaclones en materta econdmica,
realiza sus préstumos con tasas de Interés vartable, dependiendo esta
varlacién de algun factor que reflefe el compsriamiento econémice (por

ejemplo el CPP), o algun intrumento de tnversién tiplco (CETES].

La impredicibllidad del cosportamlenta futuro de seme Jantes tasas de
tnterés, hace practicamente laposible la determinacien de las rentas de
amortizacion bajo el patrén de redencion tradicional, lo que condulo a
la creaclén de un método ul que se ha denomlipado patrén de redencién
rofarclanario o UPRESTAMO  REFACCICHARIC". wva que origlnalmente fue
concebido para la adquisiclén de “refacclones” en lu industrla, de foron

tal que se Incentlvara la producclon.

Este trabajo estd estructurads en cuatro capitulos: en el pripero se
desarrollan y deflinen los conceptos basicos de la teoria del interés; en
el segundo, se describen y anzlizan las tablas de amortizacién bajo
diferentes patrones de redenclén; en el sigutente capitulo se desarrolla
el concepto de tosn global ¥y sus implicaciones en el patrén de redenclén
base de este trabzjo, asi como el significado de periodo de gracla en
sus dlstintas modallidades; en el cuarto y Gltimo capitulo se presentan



ejJemplos practicos e {lustrativos de la teoria expuesta en los capitules
anteriores. Posteriormente, se presenta la conclusidn y loy comentaries
a ‘que da lugar el presente trabaje y, finnlmente, se presentan dos
anexos: el prlmero ecs una herramfenta para el calculo de la tasa de
interés o del periodo de redencién de una deuda, ¢l cual se denonina
ALCORITHO DE BISECCICH: el segundo es la demostraclon de wna érmuln
general para lag anumlidades a través de diferenclas finjtas, de Ia cund
se deducen ias [ormulas tradiclonales para las anualtdudes con un
comportamiento especifice (ordinsrias, variables en forma de progresion
aritmética y geométrical.

Ho podria concluir esta Introducelsn sloe expresar ml  profundo
agradecimiento al Act. Fernando Alonss Pérez Te)ada Lbpez por su apoyo ¥
confianza en la elaboracién de este trabajo.



CAPITULO 1. LA TEORIA DEL INTERES, SU lﬂ']JIDA Y ECUACION DE VALOR.

Cuando una persohn tiene disponible una clerta cantidad de dlnero, se
encuentra ante dos alternativas: adquirir un bien que le ofrezca algun
beneficic o satlsfactor, o prestar el dinero a camblo de un beneficto.
Cuando el beneficlo supera a la pérdida del poder adquisitivo del
dinero, se logra Incrementar el capital invertido (una buena inversién),
en caso contrario, se decrementa {una mala lnverslién).

Supéngase que se tienen dlopontbles K unldades monetarias (U.M.) con las
cuales se podria adquirir un mlcrocomputador que generaria beneflcios
por el fingreso obtenldo de los trabajos concluidos. Asi, se podria

pensar en prestar las K UM st al final b .

1odo

ke para
saldarlas, se recuperara ademis, e! ingrese que se obtendria per los
trabajos concluldos st se hublese comprade sl mlcrecomputador.

En lo sucesivo denominaremos por PRINCIPAL, a la cantidad de dinero
invertida inlctalmente; PERIODO DE [NVERSION, al ttempo durante el cual
el principal permanece Invertido; VALCR ACUMULADO, a la cantidad total
reclblda después del perlodo de inversién e INTERES, a la difersncla
entre el principal y el valor acursulado.

FUMCION DE _ACUMULACICHN Y _FUNCION HONTOD.

Independientemente de la forma en que “crezea” un principal, es de
importancia saber cuinto se incrementa al cabo de t tiempo.

Comenzando con el case mas senclllo, roncidérace un prihcipal de @ UM,
el cual no es aumentado n! dizminuido durante el pericdo de fnversién.
La funcién que mlde el “crecimlento’ de 1 U.M. al cabo del tiempo t se
le depomina FUNCION DE ACUMULACION a(t); es decir, alt) es ¢l valor

acumulado al tlempo t de 1 U. M.

Esta funcién cumple con las sigulentes propledades:



{) - Ei _valor acumulado al inicio del periodo de tnversién es el

principal, Vdehlda 8 que no ha sido afectado por nlogin interes
a{0)=1

1) La funcién de acumulacién es uan funclon l)o,decreciépte. Una

funcién décreclente Implicaria un- tnterés negativo.
alt)zalt-1} : tzl

: lllr)' a(t)‘és éonﬂr\ua porque -representa el icomportnmiehto a traveés
del tiempo, de una unidad monetaris. Este comportz;mlento debe
estar definido para cualquier momeniv de o inversién,

Ahora blen, si se tienen X U.H. en donde el valor acumuiade de cada
unidad monetaria es alt), el "crecimiento" de las K U.M. al .tlempo t
gerd Ka{t). La funcién que define el valor acumulado de K U.H. al Llémpc
t se le denomina FUNCION MONTO A(t). Esto es:

Alt) = ¥ alt}

la funcién monto hereda las sigulentes propledades de la funcién de

acumulacidn:

1)* El valor de la funcién monts al inicio del periodo de

inversidn es ¢l princinal.
11} At) es po decreclente.
111)  A(t) es continua.
S1 se recuerda que el interés ha sido defintde como la diferencia entre

el principal y el valor ucumulado, y que A{t) es continua, se puede

conocer el interés en cualquier periodo de tiempo de laz sigulente manera:



1 = Aln) -~ Aln-1) .
n

donde In denota la cantidad de Interds ganada durante &l n-ésimo
perlodo.

YALOR PRESENTE
Se sabe que | U.H. al cabo del tlempo t tiene un valor acumulado a(t);
sin embargo, es de importancla definlr una funclén que indlque culdnto se
debe invertir al inicto del perlodo de inversion, de tal manera que al
final del tlempo t se tenga 1 U.M.
Esto es, se define una funcién tal que ¢

alt) e(t) = 1 e A

a(t)

A la funclénr $(t) se le denomina YALOR PRESENTE y cumple con las
sigulentes propledades:

1) 0} =t
i1) @(t) es continua porque a(t) lo es.
111) &(t) es no creclente porque a(t) es no decreciente.

o 5 _INTERES COMPHESTO,

!;i
ol
i
)
&

Hasta este momento se sabe cudnto ha “crecide® un principal sin saber
como; aln mas, cualquler expresién algebralca que cuapla con lag
propiedsdes de a(t) representari una forma de ‘“crecimiento” del

principal,

Por tal motivo, es convenlente desarrcller férmulas de cquivalencla con
las cuales se pueda determinar qué fuente de financlamiento ofrece

me Jores beneficlos.



i F V
Bajo el patrén de Interés simple, el lnterés que se gana en cada periodo
no es relnvertido para generar intereses adlclonales.

84 conslderamos. un principal de una unidad  monetaria-y un interés §
‘constante, al flnal del primer perloda se tendra:

af1} = 1+ %
al {inal del segundo”
-

al2) = '+ 2 : i :

al final de t-ésimo periodo
: a{t) =1 + tl

A diferencie del interés simple, la teoria del Interés compuesto asume
que el interés ganado es automaticamente reinvertido para generar

Intereses adicionnles.

S1 se considera un principal de una unldad monetaria y un interés |

constante, al final del primer periodo se tendra:
a(1) = 1 + 14

al final del segundn

a2y = {1+ 1)

al final del t-ésimo periodo



a(t) = (17% 13}

Tanto para el interés simple camo, para €1~ interés campuesto,

: “,'1;)_ ;'rl.'ﬂ' i:-

En particular se deHrn‘c

Ve s - e

que representa la cantldad guc 22 deba invertir al iniclo del primer
periodc para que al final se tanga 1 U. M,

T, EFECTIVA D ERES.

Al interés que gana el principal de una unldad monectaria, pagadero al
final de un perlode s¢ le denomina TASA EFECTIVA DE INTERES,

Sabemos que

1 =al{t} - a{0)

all) = 1 ¢4

En términos de la funcién monto, se daflne a ta TASA EFECTIVA DE INTERES
como la razén del interés devengado en relacién al capital invertido.
Esto es:



Generallzando para cualquier periodo de inversién:

1
n

e
Esto es, que la tasa efectiva de interés durante el pertodo n es los

intereses devengadas al finaml del n~ésimo periodo entre e! principal del
n-1 periodo.

Para cl caso do Interés simple so tlene que la tasa efectiva de interés

torn la sigulente forma:

1w ein) = (tei(n-d
n (1+1{n-1})
-
{

JERSGN SN
n o (+in-1)) T aln-1)

Hotese que ln es unn funcién decreclente can respecto al tiempo debldo o
que la cantidnd de interés ganada de un perindo a» otro es la misma y

2{n) »s unn funcién no decreciente.
Para el patrén de interés compuesto, se tlene que:

n n-1
1ri Lo W 5.4

{141}

Esto indica que 1a tmsa efectiva de Interés eg constmnte en todos lom



periodos debido a que la cantidad de intereses que se gana de un periodo
a otro crece de tal manera que "compensa* el crecimiento de a(n).

TASA_NOMINAL DE INTERES (1)),

St se conviene en denotar por 1 a2 1a tasa de interés anual
fnvolucrada en una joperacion de inversién, donde los Intereses son
pagados en perlodos menores de un afio para ser relnvertidos, de forma
tal que cada m-ésipo de afio se devengue un n-ésimo del total anual de
interés, la tasa de Interés involucrada en estn operaclién se le denomina
TASA NOMIMAL DE INTERES

(w !(-J
Una tasa nominal de 1'" por afio equivale a una tasa efectiva de Y
por m-&sina de aho porque cuda meésimo se pagerd unn parte del jnterds
anual.

El desarrollo para la tasa nominal de interés l"), es simllar al de t:

(a) m ]
By w j Woaist
af—p-) = (1 0+ re
Por otro lado, se tiene que:

a(l) =1+«1



{2) »
(1o|)=(n¥;—)

DESARROLLD DE ™.
PER1ODO 0 . B . e

n n "
INTERES DE- - e ot
VERGADD DU- . [ 1°

%1 . {1+ )

RANTE EL == n n
PERI0DO
KONTO AL =~- l(.) Y
FINAL DEL - 1 (1+ 5 ) (1)
PERIODO

FUERZA DE INTEHES,

tw)

Asi como con se tlene definlda una tasa de interés para perlodos
menores de un afio, es Importante poder medir la intenslidad con la cual
el interés ez operado en Intervalos Infinitesimales de tiempo. Esta
medida de interés en monmentos Individuales de tlempo se le denomina

FUERZA DE INTERES.

La intensidad con la cual el interés esta operando al tlempo t depende
de 1a pendiente de la curva A({t) al tiempo t, la cual estd dada por su
derivada; sin embargo, ccmo medida de interés, DA(t) no es satisfactorla

ya que depende del monto Invertido.



S se toma DA(L)

Alt e tiene una medida de la Intensidad con la que el
interés estd operando al tiempo t, expresada como una tasa t{ndependlente
del principal. Esto es:

8§ = = L,
t Alt) aft)
que cumple con las sigulentes propledades:
1) 3, es unn pedida de interés exactamente al tlempo t.

11} 6‘ expresa este interés en la forma de una tasa anual.

Ast definlda, 6‘ permite obtener una expresién para el valor de A(t) y
de a(t):

2 DALL)
8 = ACt) D In aft)
-»
= = aln)
rﬁ( dt rD In A{t) dt In( alo) )
e ©
-

r& dy
ot

e = a{n}

En teoria, la fuerza de Interés debe variar Instantdncamente; sin
embargo, resulta que en la practica es una constante. En particular, una

tasa de interés efectiva constante equivale a una fuerza de Interés,



L -
5, = _Ll:ll_lﬂ{lzll_ = 1n (141)
(1ed} s

P G S R

Por otro lado tamblén se pbiuvn 'lra élgulente vl:g‘ua‘ir'dad::

- etm) e
Craey « e ra =
B B B L]

Por lo tanto

{a) =n

n
e"5=(1*1.) =(1¢jm—')

A esta equivalencla se le denomina TRIPLE IGUALDAD.

TASA EFECTIVA DE DESCUENTO,

Hasta este momento se ha visto el comportamiento del valor acumsilado de
un princlpal cuando el interés es pagado al final del periodo; sin
embargo no es la Ontca formn de pago del Interés. A la pedida de Interés
pagada al fniclo de cada periedo de Inverstén se le denomlna TASA
EFECTIVA DE DESCUENTO.

Lo tasa efectiva de descuento se define en base a la fupclén monto de la

siguiente manera:

1

n

4

n

= o
Aln)



donde d" denota ln cantldad de Interés que se paga al Inlcie del n-ésimo

periodo de un principal de A(n) e ]n 'f:l interés devengado en el
n-é¢simo periodo,

Ahora blen, en términos de tasa efectiva de ‘Interés, se tiene que,
considerando un principal de { U.H. =al final” del primer’ periodo se
tendrd el valor acumulado de 1+f. S| se descuenta al iniclic del periode
e] total del interes devengado, la cantidad a descontar serd V. A esta
cantidad se le denomina TASA EFECTIVA DE DESCUENTQ, Esto es:

d=1V

.Entoncé-s, el total de capital recibido al inlcio del periodo sera:

1 -4V =1 - d=¢(1}

1'~-d=V
de donde
-1
l~d = {1 ¢1)

La tasa de descuento se maneja de dos formas:

{} MATEMATICO: Dada una tasa de interés se calcula ln taca de des-
cuento equivalente.

11) BANCARIO: La tasa de interés a la cual el banco dice prestar es
realmente una tasa de descuento.



EJEMPLO.
: Se obttenc un—‘préstm' bancario de 100 U.M.  a ‘una tasa de
Interes del 44%; " como 718 céﬁlldnd, de- interés es descontada nl

p_ri(trxcrlplé::'!el perlodb, e} banco descuenta 44 U.M,

S aperara’e!""'&escuenté‘ matemdtico, la cantidad. a descoptar
deberia corfesponder.a10.85 UM, ya que: :
a1

{1.44) " =1-~4d - 4 = 30,58%

En este caso como la cantidad de interés que se descuenta es 44
U.M., la tasa de Interés involucrada es:

S6 {1+ 1} =100 “ 1= 79%
Lo cual signtflca que el descuento aplicade corresponde a una
tasa de Interés del 78%.
Lo funeldn de acumulacién para la tasm efectiva de descuento, baje el
pukrén de interés simple es:
¢{1) =t - d

2y =1 - 24

&t} = 1~ td

Y bajo el patrén de interés compuesto:



o(1) = 1 -d

S 2
#(2) = (1 ~d)

t
e(t) = {1 ~ d}

TASA MOMINAL D VENTQ o'

Dada una tasa efectiva de . descuento se puede encontrar la

correspondlente tasa nominal de descuento ¢ La Interpretacién serd
Ja cantidad de interés que se cobra al Inlelc de cada  m-¢simo- de
perlodo.

DESARROLLO PARA '™,

PERIODO - bt PPN n
mn

INTERES «-
DEVENCADO
Ltm) Lim) tm) f=! &-0 (]
PACADD AL g i a-t [ 4 .
—=( ] Se—) e {laF——) L —
IKICIO DEL m m n n 3
PERIODO

PRIKCIPAL
AL IXKIC1O (a) n (w) .-}
d d
DEL (1= (1-")
PERICDO




Esto e85

(n} ' m
d
(1—d)‘(17m)

RELACION ENTRE 12 v o'"!

Las sigulentes tormulas se ulilizen pars enéontrm‘ tesas equivalentes de
interés y descuento: B

-1
(1~-d) =141

ip) -
(1= » ») {1+

Sinsp =

Sla=1 o

Sip=1

{e} =»

-1
(1-a) =(1+1—)



FUERZA_DE DESCUENTQ,

Andlogamente a la fuerza de interés, se define la fuerza de descuento a’

través de la funcién a-‘(t) de la sigulente manera:
PR - ud (5]
¢ a"l(t)
Debido a que la fuerza de Interés y de descuento operan sobre Instantes-
de tiempo, colnclden. Esto es:
: pal(t) _ a%(t) Dalt -1
& = - = " =a {t) a{t) &
a (t) a (t)

por 1o tanto

UIVALENCTIAS.

De acuerdo a las expresiones deducidas con anterjoridad, se tienen las

siguientes equivnlencia

]

(1 =1*1=v“=(1-d)"=(z~9p——)".e



VALOR DE ACUMULACION ¥ VALOR PRESEMTE DE ACUFRRDO

A LA TASA DE INTERES INVOLUCRADA

TASA DE INTERES

VALOR ACUMULADO

VALOR PRESENTE!

0 DESCUENTO alt) a”l(t)
" INTFRES COMPUESTO
s 1ot ) (1eg
g {m) tm)
(m} i &t 1 -at
i LE N s ) €1+ )
e (1-da" t1-da9t
{n) {m)
(=) d -nt 4 at
d 1 - ) (1 ~5=)
5 o5t o8t
 INTERES SIMPLE
1 (t+1t) (1+ a7t
d (1-d)7? (1-4at)




INTERES YARTABLE.

En las férmulas desarrollamdas con anterloridad se. ha supussto que  la
lasa efectiva de  interés permanece constante. duronte el ‘perlodo de
inversién. S! se consldera que la tasa. de \interés cs 1“ durante

el n-ésimo perlodo, se tlenen las sigulentes expresiones para a(n}:

Bajo el patron de interés simple;

i;(n)=10\‘0\2w_..oln

n
=x02)r

=t

Bajo el patrén de interés compuesto:

atn) = (141, 1141 ). U1ed )
. n

n
= L)

ral



INFLACION

Incrementos slgnlificativos en el nivel general de precios tanto de los
articulos como de los serviclos, han origlnade la necesldad de modificar
los * procedimientos tradiclonales de evaluaclén de proyectos de
inversién, con el objeto de lograr una mejor aslgnacton de capital.

Por ejemplo,

que un pesine desea comprar un tractor. En
este momento, dicho tractor cuesta 100 U.M., que para ¢1 equivale a 10
vacug. Al cnbo de un mas, el wmlemn Leictor cueata 120 UM, S)opara el
campesine esta cantidad equivale a las mismas 10 vacas, el poder de
compra na se ha visto afectado porque con las 10 vacas puede comprar log
mismes blenes y serviclos que en el mes anterior. Sl por el contrarls,
las 120 U.M. equivalen a 11 vacas, el poder de compra ha dismlnuido
porque con 10 vacas no pudo comprar los mismos blenes y serviclos que en
el mes anterior. lLa medlda que se tlene para la varlaclon en el poder de

compra de 1 U.M. se le denomina IHFLACION.

Ast, si se depositan 100 U.M. en una cuenta de ahorro gque paga el 10%

anual y el dinero es retirado después de un afo,

pueds declr que la
tasa de rendimiento real es del 10% slempre y cuando con el dinero
obtenido se pueda comprar un 10% mas de blenes y/o serviclos que en el
affo anterlor. Sin embargo, si la inflacién ha reducido el poder de

compra cn un 20%, el rendimients real resulta ser una pérdida.

Con el fin de tener un parametro de referencia gque indique s$1 una
inversién es rentable en amblentes crénicos inflaclonaries, donde el
poder de compra de la unidad monetaria disminuye, se define la TASA REAL
DE INTERES 1la cual representa el rendimiento real de 1 UM de

principal, considerando la infiaction.

S un principal X es invertido a una tasa de interé¢s i, al finxl del
periodo se tendrd X(1+{). 5in embargo, como ¢l poder adquisitivo ha
disminuido en f%, el valor acumulado 'se tendrd que deflnctar, para

comparar el principal y el valor acumulado al mismo poder de compra.

20



S! se denota por 1.- a la tasa }'eal de 1nterés','se tiene que:

R e LR G T

de donde

Y

EQUACION DE_VALOR,

Es un principlo fundmmental en la teoria del interés que el valor de una
cantidad de diners en alygin punto del tiempo depende del tlempo
transcurrido desde que el dinero fue pagado, o del tlempo que falts por
transcurrir para hacer e] pago. Asi, dos o mis cantldades de dinero
pagaderas en distintes puntos del tiempo no pueden ser comparadas, &
menos que sean evaluadas en una micma fecha » Ia cuwal Se le depcmina
FECHA DE EVALUACION o FECHA FOCAL.

A la ecuactén que acumula ¢ descuenta upa serle de obllgacionss a un
punto del tiempc se le denomlnn ECUACION DB VALOR, y un apoyo para
buscar su soluclén es el DIAGRAMA DEL TIEMPQ.
Loz problumas de 1a teoria del interss tnvolucran cualro factores:

1) El principal invertido

1i) Periodo de inversién

111} Tasa de interes

iv) Valor acumulado o monto



Deterninar el valor acumilade o el principal invertido no presenta mayor
dificultad a través de la ecuncién de valor. )

EJEMPLO.

Para

Una deuda X se liquida 2 afios después de haber sido contraida
con un pago de 300 U.M. Si el \interés o5 del 7% anual

efeclivo:
a) Encuentre el valor de X.

b) Se desea cambiar el pago de 300 U.M. al final del sgegundo
afio, por una cantidad ¥ al final del qulnto afic. Encuentre

el valor de Y.

X 300 Y
e B e S S
0 1 2 3 4 5
SOLUCION.
R 2
a) X = 300 V.07
X = 262.03
b) ¥ =X (1+.00% = 357.51

¥ = 300 (1+.07)°= 367.51

determinar el periodo de Inversidn exlisten dos métodos:

interpolacion utilizando tablas de interés, o logaritmos despeJando n.
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EJEMPLO.

CuAnto tiempo se requiere para que un prineipal de 200 U M
tenga un'valor acumulado de 500 U.M., s} la tasa de interés es
del 5% anual efectivo? : )

500 = 200 (1+,05)"
2.5= (1,08)"

SOLUCIOHES,

a) THTERPOLACICH,

Buscando en las tablas de interés se ticne que:

n=18 w  {1.05)° = 2.0
n=x »  (1.05)" =25
n=19 «  (1.051'° = 2.53

Apllcando la férmula de tnterpolacion:

.25 =241 o .
X =T (18-18) + 18 = 18.75
De donde

n = 1B afios, 9 nmeses.

b

LOGARITMOS.

In (2.5) = n In {1.05)

De donde
In(2.5] .
n = n (105 - 1878

n = 18 aflos, 9 meses, 10 dias.
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Para determinar 1a tasa 'de‘ interés existen ‘tyres metados: interpolaclon
ut{liizando tablas:de lntc‘fés.: Yogaritmo§ y Algoritmo de Biseccisn [Anexo
No 930 ‘

EJENPLO. T :
g A qué Lﬁsa,'déi interés e debe  invertir. un principal de 100
. U/M., para que al cabo de 5 afios generen un valor acumulado de
SO UMT

378 = 100.(1+1)°
a.78= (1+D)°

FSOLL‘CIC‘INES.

a) HITF:ZRPOLACIO".
Buscando cn las tablas de Interés se tlene que:
11=0.30 = (1.30)% = 3.71
1= % s (1 1% = 2,78

125031 . »  (1.21)° = 3,86

Aplicando la férmula de interpolacién:

.78 - 411 -
i - G - nat
X = e T (.31~.30) + 0.30 ~ £.2007

4 = 30.47%
b} LOGARITHOS,
1n{0.78) = 5§ In{t+}}

LI E
e(ln(f.! 88 f =1

1 = 30.47%
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¢) ALGORITMO DE BISECCION.
flx )ultex )% =378 =y,
FItar [
Sea €=0.005 ¥
x.= 0;30 S ital i que R 'f(icl),=3..;713<3.78=y;

%2 0.32 - tal qué. £0x )=4.000>3. 782y,

Se évulda lélrunclgn en'el ‘punto medlo del ligt_crvalo: .

*3

L 030 ;'0'33-0.51
£lx,) = (1.31) = 3.858

Como f(x3)>y° v ]yﬁ-f(xJ)Pc , sustitulmos el valor de X,

por Xy y repetimos el procedimiento:

"3" 0.30 ; 0.31 0.305

fx,) = (1.305)°= 3.7849 »3.78 = y,

pero como [yn— i‘(xa)]<o.005, - Ky = 0.305

1 = 30.5%,
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ANUAL IDADES

Considérese el caso en ¢l que se hacen pagos lguales de “una unidad.
monetaris al final de cada afio, durante n afios. A esta de-serle de pagos
8 intervalos iguales de tiempo se le denomina ANUALIDADES. ’

ar

es el VALDR PRESENTE de la anualidad, denstada por

La expresion para © B| es :

P A R A R
n}

S1 la fecha de evalunclén es el afio n, el valor acumulade denomlinado

MONTO se denota por S—;r

la expresién para S——,;’us :

26



n-t

Swp = lelin P CLeDR e v e (e

La relacitn que guardan el v_ulcx" presente y el monto de una anualidad

es;

n
S—T{!“ (1‘\)&-—5(

ANUALIDADES DIFERIDAS,

Se presentan ¢asos en los cuales los pagos Se comlenzan a hacer
n~periodos desputs de haber contraido la deuda. A este tipo de
anualidad, denotada por mla—; + se le llama ARUALIDAD DIFERIDA y al
periodo que pasa anl=s de haccr:. el primer pago PERIODO DE DIFERIMIENTO.

La expresién para mla—-—-les :

A

mla—';!=vma—gua————-—m‘n'— =

Los problepns de anualidodes en donde el valor presente, el wvalor

acurulade o el pago perisdico son desconoclidos,se calculan directumente
de la ecuacién de valor correspondiente.
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EJEHPLOS.

a) Calcuiar el vnlo}' presente de una anualidad de. 10 UM,

"durante 7 ARos, ‘a ‘una tasa’ del 3% ani | cfectivo.

SOLUCION.

7
A= 10 @) =10 LoV la62.30
.03 .03

b} Calcular el monto de una anualldad de 150 U.M. durante 5
afios, o una tasa de interés del 7h.

SOLUCION.

= — = 5. =
S =150 § 5 .ov 150 [ (1.07} 1 ] 862,61
.07

H
¢)- Qué pago periddico X se dete hacer mensualmente durante 4

afos a f'in de llquidar una deuda de 100 U.M., sl opera una
tasa de Interés del 36% convertible nensualmente?

SOLUCION.
1= :1]2 = .03 {Tasa efectlva mensual)
100 = X a:

48‘0:1 - X =3.9
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En caso de ser desconocido el tiempo denire’ de una snualidad,- se
determina a través de logariimos o de interpelacién utillizando .tablas de

intereés.

EJEMPLO.

Durante .cuAnto tlempo se deben pagar 50 U.M. con objeto de
saldar una deuda de 175 U.M., a una tasa de- Interés. del 252
anual efectivo?

175 = 50 nT"zs,
3.5 = n_n'l.zs

SOLUCIONES.

a) LOGARITMOS.

i -y
.25

De donde

n = IMQ.123), g 3168501

In(0.8)

n = 9 afles, 3 meses, 25 dims.

Buscando en las tablas de interés:

n=3 - a—g—‘ 25" 3.4631281

— = 3,
n=x - Bn|.2s 3.5
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o=10 - &T[ 25" 3. 5705033

Utillzando 1a. férmula de interpolacion:

3.5 - 2.4531291 . R
X = 375705033- 3.e6312a1 (10-9) + 9 = 9.3188531

De donde

n = 9 afies, 4 meses, 3 dias,

En ‘caso ‘de’ ser desconocida la tasarde' inter¢s, ;Vs:er qéter]nlm"través dn:

interpolacidn o usando una expanslén para-a

EJEMPLO,

A que tasa de interes, convertible tf’lmest'raimente, 1000 U.M.
pagaderas al final de cada trimestro durante § afios, acumulan
16000 U.H.? ) : :

16000 =" 1000 =it
16 = a1y
SOLUCIONES.

a) " INTERPOLACION.



b)

120,02 a ® op 7161
b= x U e (R AL
1220,0225 ... ®5] 0 159697

Utilizando'la férmula de (nierpolacloﬁ: e

16.0000 - 16.3574
*T15,9837 ~ 16,3574 (0.0225-0.02).+.0.0200 =

Ce donde

1= 0.0223

1% = go2

EXPANSION PARA aT]l

[ nint1) § + B 1) (n+2 §2

e donde
16 = 20 - 210 !+ + 1540 1+2
2
1540 t°- 210 i+ ¢+ 4 = 0
Resolviendo la ecuaclén cuadréatica
i+ =0.0228

(e}

i = 9.16%

=-3.0223
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ANUALTDADES VARIABLES.

Hasta este momento se ha visto cémo calcular las anualldades cuyo pago
perid¢dico es el mlismo durante el tlempo de vigencia de la anualidad. Sin
embargo, exlsten inverslones en donde los pagos. son irregulnres. A este
tipo de anualldad se le llama ANUALIDAD VARIABLE,

ANUALIDADES VARIABLES EN-FORMA-DE PROGRESION lyRI"fHE!’ICA.

fn este tipo de.anualidad, la éerle de pagos varia de acuerdo a una

progresién aritmética.
K K+P  K+2P K+3P

K+(n-1}pP
|

La ecuacién de valor que representa esta serle de pagos, considerando |

constante es:

A= KY + (KeP) V3r (Ks2P) VO+ L L L ¢ (Katn-1)R) VO

S1 se acuerda que el pago del primer perlodo es At y que a partir del
segundo perlode los pagos se incrementan o disminuyen en una cantldad

fija g, el valor presente , denotado por A, est& dado por:
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A= A n—nlvg[lla-n—_-llozl =TI *(n-l)\n—;l]
S s 160 )° - .
‘k“‘]’l[ T n]
-

Y su velor acumulado es:

SzluS—-ﬁI + g

ANUALIDADES VARIABLES EN FORMA DE PROGRESION GEOMETRICA.

En este tipo de anualidades, la serte de pagos varia en forma de

progresién geométrica.

La ecuaclén de valor para este tipo de anualidad, considerando

constante es:

Aw AMVRAL(1J0VEe MO (14320 Ve e AL{L# 00 (10 02) . L. (Lt gne V"

Sl se acuerda que el primer pogo es de Al y o partir del segundo afio,
los pagos se Incrementan en un porcentale fijo g, el valor presente para ,

este tipo de anualided esta dado por :

Aemv e Ml 1eg W o« Ml 1eg V2 4 e M 1eg 37T W

33



De donde

dee
- 1+1
A=A —Lrj‘:‘— 81 | es dlferente a g.
si | = g

» DA
{1+4)

REPRESENTACION GRAFICA DE LAS ANUALIDADES VARIABLES.

ANUALIDAD CRECIENTE.

ANUALIDAD DECRECIENTE.

At



De donde
']Og;"‘i
1 . 1+ : 3
A=A T g sl 1| es diferente a.g.
nA . - ."5,‘,7":8;

REPRESENTACION GRAFICA DE LAS ANUALIDADES VARIABLES.

ANUALIDAD CRECIENTE.

Ay

ANUALIDAD DECRECIENTE.

Ax
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UNA FO GEN ARA_LAS ANUAL

Sea u, el pago hecho al final del t-ésimo periodo vy consldérese que esth
operando una tasa de interés ... L

El valor presente de. estayanunlldud;‘es!.‘&"_dsdb por_la ‘suma de los pagos
u o Es decir: = y )

t [ 238 12
» (Ver anexo No. 2)
B - - 22 29
T ‘ v v VA va va veneld
E Vou = ' [\-““““ + —“‘—" - . L \.\L
Tt V-1 V-1 (v-1* (ve1)® a1
tal A I I =t
= v l’ 1+ ™ ¢ + P - ] u‘
U1 s L teony

Con esta igualdad ge tlene una férmulan general! para encontrar el valer

presente de una anualidad cxpresada en términes de diferencias finitas.

Las férmulas para los casos en que la serie de pagos periodicos tlenen
un comportamiento particular, pueden ser deducidas a iravés de esta
igualdad;



1. 51 se supone una anualidad de 1 U.M. pagadera  al f{lpal de

cada periode, se tiene que:

alu=0 oW Yz

De donde

2. Si se consldera una anualldad cuyos pagos varian en forma de
progresion aritmética, en donde A‘ es el primer pago ¥y a
partir del segunde periodo los pagos se incrementan o
dlsminuyen en una cantldad fija g, se tlene que:

u =A‘0(L—l)g tzl
bu =g L=t
Alu'_=0 ¥ 122
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3. SI so consldera una- anualldad cuyos-pagos varian en forma de

progresidn geométrica, en donde #1 primer. page es Ai vy B
partir del segundo periodo los pagos s¢° incrementan en un

porcentaje fijo g, se tiene que:

t=1
u = A (1sg) v

Al u = Al(lfg)""g' R PR 12 8 B

- 1= (14237 1 1
-A‘[ 1 J[X-";‘J

37



CAPITULO 2. PATRONES DE:REDENCION.

HORTIZACICON.

Amortizaclén sighifica resarcir una deuda ¢n pagos perladicos cuyo valor
presente es fgual a la deuda contraida. Cada uno de estos pngos
periédicos puede dividirse en dos partes: una destinadn a cubrlr log
intereses devengados en el perlodn v otra destlnada a disminulr el
capital Insolute. La herramlenta gue se utiliza para mostrar la divislén
de cada pago en caplital e Intereses es la TABLA DE AMORTIZACION.

PRESTAMO HIPOTECARID.

'RENTAS VARIABLES Y TASA DE INTERES VARIABLE.

S1 se considera que una deuda s¢ va a spldar mediante pagos periddicos y
que la tasa de interés involucrada varfa periodo a perlode, la ecuacién

de valor que refleja el coamportam!ento de estos pagos es;
D=R Vit + ReViVa s Ra ViVaVa + . . . + Ba ViVa ... Va

n ok
s 5 R T Vi
k=1 p=t

Donde
D: Deuda cuntraida
ik : Tasa de Iinterés del k-ésimo pertodo
Re : Rente o pago correspondiente al k-ésimo perlodo

n : Perjodo acordado para saldar la deuda
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Esta ccuaclén nos permite calcular el valor presente de una seriec de

pagos (todos ellos conocldos) sujetos a tasas.de Interés conocldas.

En caso de desconocer las rentas, se- tendrfa una ecuacion con . n
incégnitas, lo que {mplica un namero Infinito de soluciones. fara tener
#na solucién tnica, se requicre de flJar {n-1) rentas, para de este
moedo, tener una ecuacidn con una vapizble.

Una situacion simllar s¢ presenta st sc desconocen lss n tasas -de
interé¢s Invelucradas en la operacion.

El periodo acordado para saldar la deuda se puede caleular a traves del

algoritno de blsecclon,

Lo expresion algebralcn de la tabla de amortizactén correspondiente a este
patron de redencidn es:
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RENTA CAPLITAL INSOLUTO INTERES CIPETAL
PERIQDO ] AL INICIO DEL CONTENIDO ER CONTENIDOD EN
PAGO PERIODO EL FAGO tf. PACO
n * n * " k
1 R LR IV iRy R-1 LR fV
-1 1 kJ,l’lJ ‘kn_kjnl \] l_v Yo k,” \]
ne N T R
2 R, CLR MY, LR Vo R R Y,
S Cks2opE200 ) k=2 Je2 0§ ®=2 y=2 o)
R [ % (. SR R T S
I LR; : Em A - LR MY, ROSER AV,
i kx37 3a3 ) k23 }s3 ) 3% M L N )
R POR R ,k;‘ g . e R N n ®
5. R S ROV, 1 T Roqy, R LA n v,
; . X2 Jes . § k=8 )58 ) k=g }ss §

‘n R RV t RV R -1 RY
n t non o1
n n n
L) n 13 n 'S
TOTAL PAGADD LR -LR Y, IR Y
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RENTAS VARIABLES Y TASA DE TNTERES FIJA,

S1 la deuda se acuerda saldar con pagos diferentes en cada periodo y.'la
tasa de linterés permanece constante, la ecuaclén de  valer cue

corresponde 8 este patrén de redencidén es:

n 3
D=FYFRy Vs
i=1
donde
D : Deuda contraida
Rj : Renta del j-ésimo perlodo

i : Tasa de Interés

n : Perlode acordado para saldar la deuda
D se calcula a través de la ecuacién de valor.
S) se desconoce mds de una renta, no se tiepe una unlca soluclén a la

ecuacién. Se requiere conocer (n-1) rentas para que . la solucién sea
unica,

La tasa de interés involucrada en la operacisn, se calcula a través del

algoritmo de bliseccion,

El periodo en el que se va saldar la deuda se calcula a través del

algorttmo de biseccidn.

La expresion algebraica de la tabla de amortizacién para este patron de

redencion es la sigulente:
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CAPITAL. IHSOLUTO

T REMTA
PERIODO -, :0.% . - AL INICTD DEL

PAGO

INTERES
CONTENIDO EX

CAPITAL
CONTENIDO EM

L n k=()-1) [ =(1-1) n k=l}=1)
J B, IRV, LER YV, R-1 TRV,
ey ’ k=) [ k=)
n R RV IRV R -iR V
i it 1 n t n 1
a x ) n %
TOTAL PAGADO LIR TV TRV,
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En éstos patrones de redenclén se puede. veriflear que cuando se tienen
pagos periédicos lgumles y la tasa de interés es constante, la cantlidad
de Intereses correspondlente a cada pago dlsminuye, debldo a que la tasa
efectiva de. Interés que se aplica sobre la denda al inicic de cada
perlodo (saldos insolutos) es decreciente.

En. el -caso en que los pagos periodicos son lguales,  la cantidad
correspondiente al capltal aumenta en cada periods. Asf, el esquema de

pagos tlene la slguiente forma:

L
oy

I L e A

Donde
Ca es la cantidad de cap!tal contenida en el k-ésimo pago
Ik es la cantldad de {nierés contenida -en el k-éslmo pago.
¥y
Rk = Ck + Ik

Las deudas que se liquidan con pages jerladicos do ta)l manera gque el
capital contenldo en el pago aumenta y el interés contenldo en el pago
disminuye en cadn periodo se conocen como FRESTAMOS HIPOTECARIOS.
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PAGO_UNICO EQUIVALENTE. =

En,un'préstamo hipotecarlio, conocer el pago unico. equlvalente a la serte
“de pdgés~pqubdicog, equivale o conocer el monto de ostos pagds'al final
. del;plazo qqnveﬁldo.' i :

Sl S-es el ﬁugé inico equlvaléntc o

n n n
S=R 112(1'1]) FR, ML) - stg‘(luj) oot R (14 ) 4R

3 j=3
n-1 n-t

=LR g+t )+ R
o1 *yox Ja1 n

Suponiendo tasa de interés constante se tiene que:

-3

S =R (1+1) + R (161} + B(1+41) + ... + R _({+1) + R
1 2 3 n-1 n

b X
= TR ()™
PR *

Si ademds se supone que los pagos periddicos son jguales se tiene que:

-3

n-t n-2 n
S=R [ (1+1) + (101) +UI41) 4 (1) +1 ] =R S‘;‘
i

1]

a—n—l

Debido a que R =



S:RST;:'

E ) con
S~ = D {1+1]
1 a~ on l
n :

Es decir, el monto de los pagos perlédicos que rcdimen un  préstano -

hipotecario tienen un patrén de acuaulacion equlvuiente al-del] interés
cappuesto.

PRESTAMO REFACCIONARED.

En  todas las formas de redenclén que  se  han  menclonado, la
caracteristica que tienen en comin es que el valar presente de los pagoes
efectuados es igual n» [a deuda contraida. Se tlene ademds el
Inconveniente de no poder calecular Ja renta v pago sl se consldera un
esquema de tasa variable de interés perlodo a periodo, szalvo que se
copozean de antemanc estas tasas, lo que no ocurre en la realldad. Este
inconveniente Imposibilita el uso de este patrén de redencién o menes

que se hagan algunas consideraciones:

a) HRecalcular las rentas futuras bajo las condicliones de

wercado.

b) Las rentas deben ser iguales pertodo ~a periode ("a
futuro”}.

BaJo estn circunstancta, surge la necesidad de lamplementar otro{s)
patrdén{es) de redencién de uso sencillo y practico gque ademas permita{n)
el resavcimiente de In deuda en condiclones favorables para el

prectatarleo ante esquemas econdmlcos inflacionarios.
TASA DE INTERES F1JA.

Consldérese que se acuerda redimir la deuda contraida con pagoes

perlddicos, de tal manera gue la cantidad de capital que se destina o
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‘saldar_la deudaes’la nisma en todos los periodos.

46

S1 se supone ‘que la. cantidad que salda capital es _D , y que la tasa de

interés permanece constante,

construye de la sigulente manera:

n

la tabla de amortizacion carrcﬁpond!ente se

RENTA CAPITAL INSOLUTO INTERES CAPITAL
PERIODO o . AL.INICIO DEL CORTERIDND EN CONTENIDO EH
PACO. _PER10DO EL.PAGO EL PAGO
P W » o
dobtgs Ly Py
R RIS Wi G e g Y o
2 outlo o oph -
Do
-3 n
k yp(izik=1), b
n n
SR T I 4 L o
n D(3 " th ) D{ p } 10{ . ) n ‘
TOTAL PAGADG sp(ih) )




En. esta tabla se observa que las rentas se. componen de la- cant!idad
destinada  a . saldar - capitnl’ (constante}, ¥y la: que .salda - interss

(decreéclente); por 1o que se tiene que:

n‘ >R2 >...5 nn_ > Rrl

As;i, el ‘esquema de pagus para esle patrbn de redenclbn: es de la

sigufente manera

1 i :
2 1 X _—
R I Ia 1
a-1
1
n
c
n~t n
_..>, ______ l__-
n-1 n

Donde
Ck es la cantidad de capital contenida en el k-ésimo pago

Ik es la cantidad de interés contenida en el k-ésimo pago

Las deudas que se liquldan con pagos perlédicos de tal manera que la

cantidad de capital contenlda en cada pago estd previamente especificada
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en cada periodo, Se conocen como PRESTAMOS REFACCIONARICS.

S1 se comparan los préstamos hipotecario y refaccionarlo se tiene que
mientras en el hipotecario se destina mas al pugo de Intereses durante
los primeros afios, en el refacclonario se destina mas hacla el pogo de
capital, lo que hace del patrén de pagos del préstamo refacclonario una
herramienta m8s atractiva en condiclones ccondmicas camblanles. Ademas,
los calculos Involucrados en la determinaci6n de los parametros del
préstamo refacclonario son nmas  simples y  permiten  varlaclones
preestablecidas en capital contenido en el page, periodos de gracla y

tesas de interés.

Asimismo, ia counsolidacisn de dewdas bale el esguema del  préstamo

refaccionario se puede reallizar con extrema senclllez.

Por este motlvo, en economias inflacionarias en donde el dinero se
demerita, es mas conveniente el préstamo refaccionario yn que si in
cantidad de capltal que se recupera se lnvierte a una tasa de Interés
mayor a la que estd contratade el préstamo, se puede compensar le
pérdida del valor del dinero. Ain mAS, c¢on este capital se puede

adquirir un bien el cual genere una ganancia o proporcione un serviclo.

PAGQ_UNICO EQUIVALENTE,

En un préstano refaccionario, el page unice coerrespundicnis = In serie

de pagos periedicos, considerando una tnsa de interés constente es:

R, R, R R R

3 a 3 n-1 n

e Rl ) I

0 1 2 3 n-1 n

n » e !
HENHTLES SC R p LAYy (o
J=1 J=1
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By

n e i y
= TR ey e AR p e (e
PR S . i 5 X

1

’V..;L‘Vl.n*!(l;‘!).! [ —
! n 3§x : "—f! i

P S
A (n (151} - & ] }
= D (et
LR, (1+13) = p (1e1)®
lo cual implica que el gonto de los pagos perlédicos que redimen un

préstamo refaccionario tlenen un patrén de acumulacion equivalente a
del interés compuesto.

Es tmportante destacar que el monto de les pagos periéddices, tante de un
préstamo hipotecario ¢ome de up refaccionarie, se ascunulan baje el
patron del 1nterds compuesto. Esto significa que la diferencla entre
ambos patrongs de redencian esta en vl capital contealdo en el page ¥ en
] Interés contentde en el page de cada periedo.

Debide a2 que en ambes patroncs de redenclon la suma del  eaplital
contenids en «! pago de cada pertodo =u la deuda contratda, =5 poslble
vcaleular la tasa de interes cquivalente oon Ja cunl el total de
lntereses pagado sea el hisme bade cualquiera de los dos patrones de
redencian.

Por lo anterlor, sl se denota por 17 s 1a tasa e laterés del prestamo
refaccionarlie ¥ por 1| a la tase Ze interds del pradstamo hipstecarie, se
tiene la slevicnle equivalencias

Total de intereseses pagades _  Total de intereses pagades
en el préstamo hipotecarte en el préstamo refaccionarin
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Esto es:

EJEMPLO,

n n k .
« 1D (2L
L1, LR v =1"Dpfh

la1 "k=i

Una deuda de 10,000 U.M. se va a saldar con pagos anuales
iguales a capital durante 5 afios 2 una tasa de interés del 25%.
Cuzl e5 la tasa anual equivalente bajo ¢l patron hipotecario,
si se tendrian que hacer pagoes de 2,500 UM, al
afio y los siguientes numenlan en una cantldad flja de SQ0 U M.,

durante el nlgmo perlodo de redencion?

D = 10,000 R, = 2,500 R = 4,000

n=5 R = 2,000 R = 4,500
2 s

1 = 25% R, = 3,500

De la férmula de equivalencia se tlene que:

n P
LR TV =1 D)
- k=i 1=
De donde

5]
- (R
kEle (RY + szf ‘.

+ R, vl) = (.25}(10,000)(3}) = 7,500

9
- — 00 i gy e
17,500 ~ (2,500 ag wtor (e T } = 7,500

final del ler.

50



. . s :
o 509 - gy ).
2,500 nz ',‘ N { sv‘ }om 10,000

a?l:
Utitizands @1 algoritso ds’ Bisecelién se tiens que:

“Sen £« 10.Y,

X, = 0,188 17 i Cin(x Je10,051. 948
Xpm0.20° 00 e é(xzﬁ 9,920.5009
— 7 :

wy o« A2 L 5 s

t‘(xa) = 9,990, 4758

Como {y, - fx]| = 10,000 - 8,890.4758) = 9.5242 < 10 s € ,

Ay = 0.1978%
1= 18,753

Esta equivalencla entre tasos de inteirds de 1os dos patrones de
redenclion permite aplicar la Teorla de Evaluacion de Proyectom (como
encontrar la Tasa Interna de Retorno, Tasa de Recuperacién Hinima
Atractive, Valer Presente Heto, ete.} al patron de  rudencion
refaccionartio., Como nota aciwratorin, la teorian de Evaluacion de

Proyectos ha sido desnrrollada para el patrén de redenciédn hipotecaric.
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TASA DE VARTABLE.
Sl ‘en un préstamo .refaccionarle la tasa de Interés varia en cada

" perlodo, ‘la.tabla de. amortizacion correspondiente tlene Ia sigulente
forma;

RENTA CAPITAL INSOLUTO IRTERES CAPITAL
PERIODO o AL INICIO DEL CONTERIDO EN CONTENIDO EN
PAGO PERIODD EL PAGO EL PAGO
o I b
voon e D 1D "
o=l , L. n=t ozl 2.
2 o Bte s p 1,0 ~
n=2 L n=2 =2 B
3 ey BE e -y b (4 1.p(R=%y .
pelk=1) 1 n={k=1) p=(k=1) b
koo EHEMLL) pinlesl), 1o Bl .
[N I I i . B
a ooty e b Di—~) £ D=ty -
n - -
TOTAL PAGADO DYt 1['—{;‘1411 D
SR

Ponde 1k es la tasa de Interés de! k-ésimo perlods.
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QOTRA FORMA DE SALDAR EI. PRESTAMO REFACCIONARIQ.

Sl se supone que se hace un pago inicial de XX de unn deuda contratada
bajo el patrén del préstamo refaccionarlo, el k-ésimo .renglén de la

tabla de amortizuclén correspondiente’es:

: L BENTA R CAPITAL 'INSOLUTO INTERES CAPYTAL
PERIODQ LA . V‘VA!..»“HCXO BEL CONTENIDO EX CONTEMIDO .EN]
PERIODO EL PAGO EL PACO
S Tpsfkeld Ch ~{k=1 ) k=1 A
N = &= D N SRS [ U DAY S ST h Al
- k-on: n n I3 n n-
Donde

lk es la tasa de interés del k-ésimo periodo
A = D(1-X)

La principal convenlencia de este tipo de préstamos radica en su
flexibllldad para el cidlculo de los pagos perlédicos, ya que en la
practica las tasas de {Interés son acordadas en  funclén  del

comportarmiento del CPP o el rendimiento de algun mecanismo de inversidn.

Por elemplo: " La tasa de interés gserd la correspondients tree peorisdica
equivalente al CPP mas G0 puntos porcentuales”; o blen, * La tasa de
inte serda la cerrespendiente tasa pertodleu equivalente al CPP mads el

424 del mismo”.

Predecir ¢l conmportamlento del CPP resulta riesgeso, Sobre todo st la

estimacién resultante es utilizada para o Tjacida de Lwsas partodlcas
de interés: no obstante, la forma de calcular el pago (¢ renlal) bajo el

patrén refaccionario brinda una flexlbtlidad suficlente.
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CAPITULO 3. "ALCUNOS' CASOS ESPECIALES EN LOS PATRONES DE REDENCION

TASA_GL.OBAL DE INTERES.

Exlste otro patron de redencién en el cual Ia tasa de interés
correspondlente tlene un manejo distinto; esto es, calcular la cantidad
devengada de interés en relaclén a la deuda origloal, con lo que la base
de calculo permaznece constante implicando simllar comportamiento en lm
cantidad ‘devengada de interés. A esta tasa de interés sc¢ le denomina
TASA GLOBAL DE INTERES.

Este palron de redencion tiene la ventajs de que pernite que la compra
de un bien de capltal sea comerclalmente mas atractiva. Esta
convenlencia comercinl radica en que cualquier comprador se lnclina por
1a adqulslclén de hiwnes o une taosa de interés baja, siu aballoar su
forma de aplicacién; adn cuando la cantidad total de intereses sea la
misma que con una tasa de interes “mayor", pero con distinte mecanismo
de aplicacion.

A dliferencia del interés sobre saldos Insolutos, en donde la cantidad. de
Interés devengada en un periodo esta en funclén de lo que se debe al
inlelo del mismo, el interés global se aplica subre el valor de compra
del bien, lo que implica que la cantldad de (nlereses que se pagarh .en
cada periodo sea constante. Asi s D es el valor de!l blen ¢ iq es {a
tasa de interés global, la cantidad de Interés que se pagaréd en cada
periode serd qu.

APLICADA Al_PRESTAMO REFACCIONARIO.

En un préstamo refuacclonario, utilizar una tasa de Interés global
implica que los pagos periodices sean constantes, ya que se estd
conslderando que todas las rentas conllenen una cantidad similtar
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destinada ‘al - pago de capﬂnl Y que .la. cantldad}destinuda al pago - de
intereses es la misma. : o

81 se ccnsv!d‘e'r'n’ un“'pré(s‘tr}m-i'era.q‘c‘ldnar‘jlo ‘de D UM.- 2. unatasa de

interés global l;v 1a Vtai)lb de~‘a.mori:'!z'aclén'»‘z:n‘a'rrcspondlent'e es:

. EAP[TVAL li(SOLUTO INTERES CAPITAL
“7 AL CINFCIO DEL CONTENIDG EX CONTERTDO EN
- PERLDDC EL PAGO EL PAGO °
= o . D
D 1,0 2
D
i-D Py
) o
iq D ™
P TR pritiedl) 1D L.
n 9 n
1 i b
n D(lq + ) b ) iq D o
TOTAL PACADC n iv ] 3]
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destinada al pago de capital y que la cantldad destinada al pago de
intereses es la nlsma. ’ '

Sl se considera un préstamo refaccionarle de D UM.- a una. tasa . de
interés global ig, ia tabla de amortlizaclon correspondiente es;

" RENTA CAPITAL INSOLUYD CIHTERES .. - CAPITAL
BERIODO: TG ALY IMICIO DEL CONTENIDO EN . COHTEKIDO ER
- ‘pAGE - - . PERIODO . £L PAGO EL PAGO
i : -0
1 D(lg t ) D 1‘, D n
2 o ety p(l 1 D L
q 9 n
-1 n=2 L
3 Dl + =) D) i D n
Xk Dy o+ - p=ik=1}, it D D
n q n
i b
n D(1 + ) D ( n ) lq D n
TOTAL PAGADO " on 1,0 D
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PAGO IMICO EQUIVALENTE.
© EV paga Unico squivalente (o monto) a esl‘n gerle de pagos estd dada por:

R R, CRURLL R R

i b S T Ko

o 1 2 ) 4 n~{ . n

R= (Reuypy:
) B PR N

nR-D(l*niq)

Lo cual. significa que ‘el monto de la seric de pagos periddicos bajo el
patréon- de’ redencién refacclonsrio, considerando “una tasa global de

interés, se acumula de forme equivalente al patrdn del Interds simple.

FOUIVALENCEA ENTRE TASA GLORAL DF INTERARS Y TASA DE INTERES SOBRE SALWOS
INSOLUTOS.

En virtud de que existe una equivalencia entre las tasas de Inter®s boje
los patrones de interés simple v compucueilo, se pusde  cnconirar una
relaclan

ta tasa dr Inleres sobre saldos fnsolutogs y la tase
global-de Interés.

Suponjendo que el patrdn ge pedeacion  es refacclonario, esta

cgulvalencla esld dada de la sigulente panera:

Sea | la tasa efectiva de interss usobre saldos insolutes e ‘v la tasa

global de interés, ambas constantes en todo el periode de redencion.

El totml de Interés pagado en un préstamo refaccionario es:
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N -
1w p (B 2ty
[ -2 .
L L e PR
De donde '1a tasa’ global ek!‘ec!.lva serd: . ...
by =to o
] S 2 .
n+l

Iv-l(—z—)‘

La tasa global efectiva por perlodo estd dada por:

Dt n=D1 (53
q 3
-
1=Hnrl
q 2n

Si la tasa de Interés sobre saldos Insolutos varia en cada pertods, la

tasa global efectiva serd:

n 3
D(l'lg)=1}(TD)s + D

[
t=1

¥ la tasa global efectiva por periodo estara dada por:

n
b,
t=1

En caso de que varien tanto 1 como 1q. in tesa global efectiva sera:



-
Tt o=rt
tet oem Mt

PERIQDQ_DE GRACIA.

Supbngase que se¢ selicita un préstamo para adquirir un bien de capital
el cual no produce ganancius en el momento de la adquisicién, .de tal
manera que. la deuda se puede comenzar a saldar m perlodos desputs de que
fue adquirida. Por ejemplo cuands se consigue.- un crédito para la
construceion de un centro recreativo, habra que esperar a terminar la
obra y lograr una afluencia tal que parwils solventar los - gastos
corrientes para poder comenzar a amortlizar la deuda contratda, Al
periodo que pasa sin que se hagan apertaciones que rediman capital, se
le denomina PERIODO DE GRACIA.

El periodo de gracia puede ser de dos formas:

{1} Durante n periodos no se redime capital. Esto €3, unicamente se
saldan los interescs correspondlentes a cada perliodo. Este es ~
el esquema mas conocido y el que se presupone cuando se habla -
de periodo de gracla (PERIODO DE GHACIA SOBRE CAPITAL).

11} Durante m perlodos no se redime capltal nl intereses. Esto es,

se differe el pago n periodos. [PERIODO DE GRACIA SORAF CAPITAL
F INTERESES) '

SOBRE CAPITAL.

Suponlendo un préstamo refacclonario con tasa constante Jde Interes sobre
saldcs {nsviutes, con periodo de gracla sobre capital de m perlodes y
que no se modi{fica el periodo de redenclion (la denda se liquida en el
afic n J, la tabla de smortizacién correspondiente tlene la sigulente
forma:
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;A‘P'l"AL‘!KSDLUrO IRTERES CAPITAL

Pr:nitm‘(} : AL THICLO DEL COMTENIDO EN . CONTEKIDO EX
e fnmnu EL FALO EL £aGO
] 10 o]
B t D o
) i.0- Q

» $D D 1D 0

: L b

el Diy + =) B t D -

w2 pryifmetl 3 pozinrid, ipea=lmell, £

n-m n-m n-m n=mn n=im

) i, 1 A A 2.

" DTS+ Py b P rn-mn

TOTAL PACADO 1p(EH) D

BRE_CAPITAL E INTERESES,

Suponlendo un préstamo refaccionario con pertade de gracia de m aflos




sobre capital e intereses y una tasa de interés 3 constante durante todo
el periodo del préstamo, slendo éste de n ohos, se tiene la sigulente
tabla de amortizacién:

RERTA CAPITAL (NSOLUTO INTERES CARPITAL
PER10DO Q AL TRIC10 DEL CORTENINOD EM CONTENLDU EN
PAGO FER10DO L PAGO £l PAGO
1 o D o o
2 0 D (1+4)° 0 o
2
3 o} D (141} [+] o]
n 0 p (11"} 0 o
1 R . A
m+l ALY+ =) A=D(1+1} 1A s
- - - - -
w2 aRstmoil L, noiect), LAl ) A
n-m n-m n-m om
JEb SR A 1 A
n Al gl n_m) Aln_m) xA(n_mb -
TOTAL PAGAO U\(‘ﬂ-’;—m) A




S1 a.los condiciones del préstamo anterformente descrito sc le incluye

el hecho de considerar tasus de interés variables veriodo a perlodo, la

tabla de amortizacién resultante sera:

RENTA CAPITAL INSOLUTO INTLHES CAPITAL
PERIODO a AL IKICIO DEL CONTENIDO. EN CONTERIDO EN
PAGO FERIODO
1 o D o o
2 0 DI+l ) 0 0
3 <] D(lﬂi)} 1+1.) Y 0
.-t
n 0 Dp{1+1) o o
TETR
Wl AG .+ - a1 tA A
met  n-m Jn‘ 3 we 1 n-m
1 1 1 1 A
5 U R I A A
n A(il’l n-mn * n-m) A(n'm) 1ﬂ (n*m) n-m
TOTAL PAGADO A A
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CAPITULO 4. - EJEXPLOS.

Con_objeto de-llusirar:la teoria expuesta con anterioridad, sc¢ presentan
los sigulentes elemplos practicos ¢ llustrativos acerca del préstang
‘refacclonario.

EJEMPLO 3.

Supéngase que se adquiere un préstamo refaccionarie de 100
U.H., redimible en 8 nfios con tasa de interés constante del 12%

sobre saldos insolutos.
a)Construir la Tabla de Amortlzacién correspondiente.

. Como los 100 U.H. seran saldadas con {guales aportaciones m
capltal, el c.c.p. [capital contenido en el pago) para todos

los pericdos sera -l—gg = 12.5.

. El c.i.i.p. (capital insoluto al iniclo del periodo} sera
la  deuda al infelo  del periode  menos el c.c.p.
correspendliente al perleds. Esto es, para el primer afio cl
c.l.i.p. es la deuda (100); pars el segundo wnfic sera
100-12.5=87.5; pnra el tercer perlodo sera 87.5-12.5=75, etec.

Debldo 2 que el inferds se aplica sobre saldos insolutos,
el l.c.p. (interés contenido en el pago) sera la tasa de
interés por el c.i.l.p.; asi, el l.c.p. del primer afo sera
(U, 12)1(100}=12; el del segundo afio (0.12}(87.5)=10.5, etc.

Les rentas o pagos pertédicos seran la suma del t.c.p. y el
c.c.p. de cada perlodo.

As{, la tabla de aomortizaclén correspondiente toma la

sigulente forma:
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PERYOUO REKTA c.i.1.B. 1.C.P. c.c.e.

1Al 100.0 12,0 12.5
2 L 23:0 ‘ ?7.5‘ 10.5 12.5
3 21.8 .78.0 8.0 .. kizué'
4 200 85 TS 12§ -

CE aeE e 80,0 5

Sgl o s
7 fa.g 7 a0
8

14.0 12:§

blEncontrar la tasa de interés equivaiente en bréstamo
hipotecario, - i :

De la fornula de equivalencis se ticne que:

nsl

n & .
TR Lvi=1" 0 (B
)=t -

=1

De donde

K




64
St las rentas son de 25 U.M. =

8
\'d

200 =725 (& V=6

1

Por 1o que

e AT BB

Aplicando.el-algoritme de biseccion-seitlene que

EJEMPLO 2.

Considérese ‘el mismo préstamo anterior con un pérlodo de
gruc:a'sobre capltal de 3 afios,

a)Construlr la tabla de amortizaclén correspondlente,

.- Como la deuda se saldara en 8-3= § pericdos debldo a que se
estan concediendo 3 anos de gracia sobre capltal, el c.c.p. »
partir del 4o0. afio scra de 'ms—o = 20 (los 3 primeros afos, el

c.c.p. cs de 0),

. El c.i.1.p. de los primeros 4 afios serd la deuda ya que no
se estd abonando cantidad alguna a caplital. Para el So. afio,

el c.1.1.p. serd de 100-20=80; para el 6o.: B0-20=G0, etc.



. El. l.&p. de 105 4 primeros afios sera de (0.12)(100)=12; =
paftir del Sa, Vt‘xﬁu. como se - esta utilizande una tasa de
Xnterés.sobre saldos insolutos, sera de (0.12}(80)=8.6; para

‘el B0.:(0,12){80)=7.2, etc.

.. Lés rentas o pa‘gosvpcrlybdlcos;ser&n la suma de} . l.o,p. y el

Asi, la  ‘tabla’ de “‘amortizacién correspondiente - tiene -la

sigutente forma:

PERIDDO RENTA cote. o 1.C.p. c.c.p
1 12.0 100.0 12.0 0.0
2 12.0 100.0 12.0 0.0
3 12.0 100.0 12,0 0.0
4 32.0 100.0 12.0 20.0
5. 2956 © 80.0 9.6 20.0
8 21.2 - le0.0 2 20.9
7 24.8 40;0 4.8 20.0
8 22.4 20.0 2.4 200 |

BlEncontrar ‘la tasa de interss equivalente en  préstaio
hipotecario.



Del total de -intereses pagados tanto- en--uno como en-otro

patrén, se tlene que:

n [
szk):v’-x'D(“%'—l-r
K=t 3=t n

De donde

B 13
T 1R [V e (0.12)(100)(6)=72
k=1 k)n:

Suponiende rentas {1Jes se tlene que:

5 k
a Cul .
tagy + VIR R V) - 72
x=1 et

Si las rentas son de 25 U.M.:

I .
V(asi 13 1.12

Aplicando el algoritmo de biseccién se tiene que

1 = 20.46875%
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EJEMPLO 3.

Considérese el mismo préstame que en el E.}EH.PLO 1 pero con tasa
global de interés del 124, ‘ '

a)Constru\r la tabla de amortizaclén correspondicnte.
. Como se trata de un préstamo refacclonario, el c.c.p. serd
de _1_3_0_ = 12.5, para todos los periodos.
El c.i.1.p. serd la deuda al inlcio del periodo menos el
c.c.p. de cada perlode. Asi, para el primer aflo serd de la

deuda (100}; para el segundo sera de 100-12.5=87.5, cto.

El f.c.p. serd de 12 para todos los perlodos-ya que se esté

utilizando una tasa giobzl de Interés,
Las rentas seran ¢! c.<.p. mds en {.c.p. de cada periodo.

Por lo que la labla de amortizocién tomn la sigulente forma:

PERIODO RERTA c.1.1.p. r.c.p. c.c.p.
! 24.5 100.0 12.0 12.85
2 24.5 87.5 12.0 12.8
4 4.5 75.¢C 2N 12,5
q 24.5 12.0n 12.5
5 24.5 50.0 12,0 12.8
6 24.8 37.5 12.0 12.85
7 24.5 25.0 12.0 12.5
8 24.5 12.5 12.0 12.5
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b)Encontrar la-tasa de Interts sobre saldos 1nsolutos efecliva
por -periodo -equivalente ‘a ‘la ‘tasa global de interés en un
préstano refaccionario,

De 1a férmula de equivalencia:se tlene que:

D,iv(n)=Dl (2)

. De donde

0= &—}l—%{&s 21.23%

c)Encontrar la tasz equivalente efectiva por periodo sobre

saldos insolutos en préstame hipotecario,

De la férmula  de eguivalencin ce tiens que:

N - n k
nl(n)=D1(nz—’~)=}:xR:v’
? PRr et

De donde

a8



B ,l : 8 ik
(100){0.12){8) = L 1 R L. v!
' e kul =ty

Por el algaritmo Zdé blseccion’se tiens: que

=70

EJEMPLG 4.

En el mes de noviembre de 1983 se contrajo upa deuda de 100
U.H. con las slgulentes caracteristicas: redimible en B
meses, con periodo de gracia sobre capital de 3 meses y tasa de
Interés sobre saldos insolutos en funclén del C.P.P. mas 10

puntos porcentuales del mismo.
alConstrulr la tabla de amortizaclén correspandiente.
Segin Informaciédn del Banco de Méxlce publicada en e! Diarlo

Oficial de le Federacién, el C.P.P. de noviembre de 1989 a

Junio de 1890 tomd los slgulentes valores:
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MES . . 1T CLPJPL ANUAL CINTERES MENSUAL A~
PLICADD. AL . ¥. tip,

Noviembre ) L 38514 o 4.1258%
Dielenbre o g DT aovreen
Enere’ . SoU o smven a.38%

Febrera . BETR 8. 5725n
Marzo : o arasx o 4.7625¢
Abr1] : ' 47.20% o ai7eeTR
Haye - - az.62% S
Junto . B R 3 - )

. Copo 1as 100 .M. se redimiran en 8-3%5 poriodos deblde o

que se otorgoran J meses de parlode de gracla sobre capnéh

el ¢.c.p. a partir del 4o. afo serd de 5%’1 = 20.
o

Debido a los o afios de grocta sobre caplital, en los 3
prigesros afios no se salda caplial; por 1o que el e 1.i.p.
serd Ia deuda durante los 4 primero sfos. A partir del So.
afio, el ¢. 1. 1.p. serd la dewda al Inlelo del pertado menos el
c.c.p. de dicho periods; ust, el e.t.l.p, del B0, afo serd de
100-20-80; del fo.: BO-20=80, etc.

. El f.eop. serd el interes meosual correspondiente apilcsde

al c.l.t.p.
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EJEMPLO 5.

Asi, la tabla de amortizacién toma la siguivnte forma:

PERIODO "RENTA €. .1.1.P, 1.c.e. c.c.p,
1 L. 403 100.0 1.13 : 0.0
B A L EE R U PRI 0.0
3 138 oo 434 0.0
4 2.8 00,0 ‘ 458 20.0°
§. .. zaE .00 A T 2000
6 22.95 8.0 . 2.86. 20.0
7 275 . w0 118 20.0
8 20.75 2.0 0.75 20.0

Considerese un i é&staone reofeccionarie de 100 UM, el cual

se snldara en 15 afios, bajo las sigutentes condiciones:

a) 5 aflos de periodo de gracla: 3 sobre capital e intcreses y

2 sobre capital.

b) Pagos trimestrales.

¢) Tasa de Interés del 1204 del rendimlento de CETES a 28 dias

en colocacion priparta.

d)} En los 4 afos sigulentes a los § de periodo de gracis, se
debera saldar el 60% de la deuds; en los sigulentes 3, el 284

y en los restantes el 15%,

T



Construir la tabla de amortizeclén correspondiente.

Como se estén considerando 3 afios de gracia sobre capital e
Intereses, las rentas son de 0 U.M. y la deuda se acumula de

acuerdo al comportamiento de los CETES en cada trimestre.

El c.i.i.p. del primer periodo es le deuda. Para calcular el
interés del 2¢. trimestre supbéngase que el comportamiento de
los CETES a 28 dias en colocacién primerla es de la
slgulente manern: el primer mes 42.24%; ¢l Segundo, 35.86% y
el tercero de 4B 72%. Enlonces se tiene que el {interés que
se aplicarad en este trimestre scra el promedio aritmético
Ael compartantento de los CFTES a 28 dias, de les tros meses
anteriores a la fecha de pago, dividldo entre 4 para obtener
una tasa efectliva trimestral y nultiplicade -per (1.20), Es

decir:

0.4224 + 0.4586 + 0 4872
34

( 1(1.2) = 0.1368 = 13.68%

Ast, los dos primeros renglones de la tabla de amortlizacidén

tienen la sipuleate forma:

PER10BO RENTA Col.i.p. 1.6.7. €.¢.p.
1 0.00 100.00 Q.00 0.00
2 0.00 113.83 0.00 0.00

St se supone  que  para ¢l sigulente  trimestre el

comportamiento de los CETES es5 de 45.86X para el primer

®mes; 48.72% para cl! scgunds y de 42.22Y% para e} tercer mes,

b
el lInterés aplicado cn este trimestre geré:

72



Y ABT2 + 048 R ,
(L4586, + 03’:‘:7, + 0.8992) ) 5) < 0.14448 =:14. 448%

Con'lo que el tercer renglen seria:

PERIODO RENTA c.1.1.p. r.c.p. c.c.p.
3 0.00 130. 10 0.00 0.00
Si se supone. que el comportamiente del rendimiento de lgg

CETES a 28 dias en colocucion primaria es tal que el interés
aplicedo en cada trimestre es del 154, la tabla de

aportizaclén correspondlente tonma la sligulentn forma:

PERIOQDO REKTA [N SN % 1.c.P. C.C.P,
4 0.00 149.51 0.00 0.00
5 g.00 172,05 0.00 0.¢cc
& 0.00 197 .83 0.00 0.00
7 0.00 227,52 .00 0.00
8 0.00 261.E64 0.0n .00
8 0.00 300.88 Q.00 0. 00
10 0.00 3%6.01 .00 0.00
11 0.00 a97.81 0.00 0.00
12 0.00 457.59 Q.00 G.00

En los sigulentes 8 trimestres !a renta serd el interés
correspondiente de cada perfodo (ya que sc tlene un pertodo
de gracia sobre capital) por la deuda al Injclo del periodo
(c.t.l.p. ).
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St se supone que para el 13o. trimestre el comportamtenta de
los CETES 'a 28 ‘diss oz de -53.04% phts &l priser mes; de
57.05% para el'sugundo y de 49,924 para el tercers. el
interts que debera aplicarse sera: ) '

(8304 + 03(2?5 £ 0.49925 (1 5y = 0,182 = 16.2%

Ast, el 13c. renglén de ta tabla.toma-la sigulente forma:

PERIODO RERTA (% 2% 25 N UL, c.c.p.

13 74.12 457.58 7412 0.00

Conslderando que o} rendimtenta de los CETES a 28 dias es de
tal manera que ¢} interes aplicado del 14o al 200, trimestre

sea del 13%, 1w tabla de aportizacion queda de la migulente

manera:

PER10DO RENTA c.1.1.9p. 1.C.¥7. £.C.p.
14 $9.48 457.53 59.48 a.00
s 59.48 457.58 59, 48 0.00
18 958,46 357.59 59. 48 0.00
17 53.48 457.489 53, 48 0.00
18 58.48 457.59 58.48 .00
18 83.48 457.59 $8.48 0.a0
20 59.48 457.59 58.48 0.a0
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Ahora bien, como en los slguientes 16 trimestres se. debera
saldar el 60% de la deuda, -es decir (0.60)(457.53)=274.55,
el capital contenldo en el pago durante estes 16 trimestres
serd de 2726 5 . 17.15.

Supdngase que durantes estos 16 Lrimesires el comportamiento
del rendimiento de CETES es de tm! manera que el interés
aplicado en cadae trimestre es del BX, sc tiene el siguiente
comportamiento de la tabla de amortizaclén:

PERIODO RENTA c.1.1.p. T.C.P. c.c.p,
21 53.75 457.59 36.60 17.15
22 52,38 440. 24 35.23 17.15
23 51.01 423.29 33.85 17,15
24 49.64¢ 406. 14 32, 49 17.15
25 48.26 1388. 99 3111 17.15
26 46.89 371.84 28.74 17.15
27 45.52 354.69 28.37 17.15
28 44.15 337.54 27.00 17.15
28 42.78 320.39 25.63 17.15
30 41.40 303.24 24.25 17.15
a1 40.03 286,09 22.88 17.15
3z 38,68 268. 94 21.51 17.15
33 a7.28 251.79 20,14 17.18
34 35.92 234.64 18.77 17.18
35 34.54 217.49 17.39 17,18
28 33,17 200.34 16.02 17.15




.Como en los slgulentes 12 trimestres habrd que redimir el

25% de la deuda original, es decir (0.25)(457.58)=114.39, el

capital contenldo en el pags de estos trimestres ser& de

M2 . g5

51 suponemos que el rendimlento de los CETES es de tal
manera que el Interés aplicade en los trimestres 37o. al

480, es del 10%, s tlepe que:

PERIQDO RENTA C.I.L.P. I.C.P. c.c,P.
37 27.85 183.19 18.32 8,63
a8 26.89 173.83 17.38 8.83
39 25.84 164.10 16.41 8.53
40 24.499 154.57 15.46 9.53
41 24.03 145.04 14.50 9.83
42 ’ 23.08 135.51 13.58 9.53
43 22,13 125,98 12.80 9.53
44 21.18 116. 45 11.88 9.53
45 20.282 106.82 10.69 9.53
486 18.27 87.39 8.74 9.53
a7 18.32 87.86 8.79 9.53
48 17.36 78.33 7.83 8.53
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A partir del 480. trimestre el c.c.p. serd de %ﬂQ = 5.73.

Si-se supone que el rendimlento de los CETES se comporta de
tal manera que durante los 6 primeros trimestres el interés
apliicado es del 11% y durante los uitimos B trimestres es
del 12%, la tabla de amortizacioén respectiva es:

"|PERIODO RERTA Col.1.P. T.C.F, c.c.P.
43 13.28 68.80 7.56 C.72
50 12.66 63.07 6.92 5.73
51 12.03 5§7.34 6.30 5.73
52 11.04 51.61 5. 67 .73
53 10.77 45.88 65.04 8.73
54 10.14 40. 185 4.41 5.73
65 3.86 3142 4.13 5.73
56 Co8.17 28.69 3.44 5.73
87 . 8. 48 22.96 2.75 5.73
SB. 7.79 17.23 2.08 5.73
59 o 182 1.38 5.73
60 6.42 5.8 0.69 5,71




77

A partir del 490. trimestre el c.c.p. sera de = §5.73.

68.80
12
S! se supone que el rendimlento de los CETES se comporta de
tal manera que durante los 6 primperos trimestres el interés
aplicado es del 11% y durantec los ultlmos 6 trimestres es

dei 12%, la tabla de amortizacion respectiva es:

PERIDDO REHTA c.1.1.p. t.Cc.P. c.c.p,
438 13.29 68.80 7.85 5.73
50 12.866 63.07 6.93 5.73
51 12.03 $7.34 6.30 5.73
52 11.04 51.61 5.87 5.73
53 10.77 45.88 5.04 .73
54 10.14 40.15 4.41 §5.73
55 9.86 34.42 4.13 §.73
56 8.17 28.69 3.44 .73
857 ' 8.48 22,96 2.78 5.73
58 7.78 17.23 2.08 5.73
59 7.11 11.53 1.38 5.73
80 6.42 5.8 0.68 5.73




CONCLUSION

) La f{nportuncm del presente trabajo es que trata de manera formal la
redencién de un préstamo a través del patrén refacclonario, el cual es
el método-de uso-generalizado en América Latina.

Uha de las \;'enta_jus que presenta el Préstamo Hefacclonario cs que los
'apcr!acloncs a capital pueden ser determinadas desde el momento en que
se ‘contraec lu deuda. Para efectos practices, se considerd que las
aportaclones a capital fueran constantes ('%); sin embarge, puede
acordarse que, por elemplo, en los tres primeres perindos se abone ¢l
70% de la deudn, con el {In de recuperar répldamente capltal v
contrarrestac la pérdilda del valor del dinero; o blen, puede scordarse
que las aportaciones a capital swan variables pertodo o perisdo, de tal
manera que con los Ultimos pagos se recupere mds capital. La forma que
va o tomar 1a serle de aportacienes a capital dependerda de lo que sea

conveniente para el prestatarto.

Otra ventala es que al tener predeterminada la aportacion a capital en
cada pago, se sabe cuanto se debe al inlclo de cada periode. Esto

implica que unlc

nte ceneclendo el comportamionto de 1A tasa de
interés en el perlodo {en caso de que se aplique sobre saldos
insolutos), es posible deterninar In aportacién correspondiente a
interés. Esta tasa de interés puede ser igual o rno n la del perindo
anterior; puede estar en funelén de la varlacion de! CPP o de algin
mecanismo tipico de inversién, o blen, puede ser tntalmente arbltraria.
Adn méc. parn determinar la aportacion de interés no se requlere

predecir el comportamiento de las tasas de interés "a futuro”.

Sablendo como son lss aportaciones tanto de capital come de interés en
un periodo, el calculo de ln renta resulls ser muy sencillo ya que es la

sunn de estas aporlucloncs (R = [ MRS

78



% \}%a
%‘ﬁ*g &Es‘t? e
s

En el patrén de redenclén hipotecario, las aportacicnes a capltal e
interés estén en funcion de las rentas. En ecconomias Inflacionartas, en
donde no se conoce el comportamiento de las tasas de interés, no se
puede calcular con exactitud el valor de cuda renta, ya que la ecuaclén
de valor correspondlente tendria {(n+1) fncégnitas. Para obtener las
rentas en cada periodo se tendrifa que recalcular la deuda, suponlende
rentns counstantes y que el comportamlento de la tasa de interés de un
perlodo serda igual en los restantes. Por este motivo, el préstamo
hipotrcario es conventente en ecohemias estables, dentro de las cuales
la tasa de Interés permancce constante, cosu que no ocurre en los palses
de América Latina.

Fl paricds de gracin aplicado al préstamoe refacclonarie permite la
adquisleton de un blen de capltal! que no produce ganancias lnmedlatas,
el cual se comlenza a pagar m pertodos después. La ventadu de que esté
aplicado al préstamo refacclonario es que Se tlene una dlversidad de
formas para saldar capital, a conveniencla del vendedor, y que es muy
senclllo el célculo de las aportaciones & caplital, n Interes y las
* rentas de cada perlodo.

La tasa global de interes permlte que la adquislceion de un blen sea
comerclalmente mas atractiva ya que se manejan intereses aparentemente
bajJos. Esta forma de aplicar el pnterés en un préstamo refaccionaric
perntte, ademas, que exista una diversidad de formas de recuperacion de
capital y que ! cdlculo de rentas, aportaciones a capltal e interés sea
muy sencillo. AGn mas, en caso de que las aportaclones a capital se
deterninen como constantes, en virtud de que las respatiivis L luleres

tonbiln Ju son, Ia renta serfa la mismn para todus los perledos.

Aun cuando el patrén de redenclsn refacclonario surgté con el fln de
adquirir bienes de capital para incentivar el desarrollo de la
Industria, su manejo se ha prollferado en el ambito comerclul ya que su

aplicacién resulta ser muy sencilla.



ANEXOS
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ANEXQ No. 1. ALGORITHQO DE BISECCION
Sea f£{x) una funcién monétona tal que r(x°)= ¥, 8! se conoce
expresion. algebraica de f£(x}, Xo puede ser determinada mediante
sigulente procedimiento:
1) Selecclione Ko A, ¥ E lerror maximo posible), tal que

r(x‘) < Yy

Flx,) >y,

X + ¥
1 2

2} Sea x:‘ = -—2-"- ; evaluar flx:)A
‘3) st flxd <y oy ly - flxdf <e » % =x

En caso contrario
X =X y regresar al punto No. 2.

St (‘():3)>yo y]yo-i‘(xg)|<c s X =X

En caso contraric
X, =% ¥ Tegreenr al punto No. 2,

la

el

8l



ALGORITMO DE BISECCION, l

Ho)
1 ul o iy

bl )by

€ wrrae nrnm
wrptadle,

m ,

'n

Sea 1y 1———

o exteular flxp

iz
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ANEXQ No. 2. 'DEDUCCION DE LA FORMULA GENERAL DE ANUALIDADES
A TRAVES DE DIFERENCIAS FINITAS.

£l METODO DE DIFERENCIAS FINITAS, ademds de que permlte deduclr formulas

polinomiales * aproximativas de funclones cuya forma analitica  se

desconoce o es de tal naturaleza que es deseable sustituirla por-otra

mas simple, tamblén permile encontrar el valor de una seric finita.
Por definicion se tiene que:
flx+ h) - £(x} = Af{x) = d{x)

f{x+2h) - f{x+ h) = Af{x+ h) = O{x+h)
f{x+3h) - £(x+2h) = Af(x+2h} = $(x+2h)

f{x+nh) - £lx+(n-1)h) = Af{x+(n-1}h} = d(x+(n-1}h)

De donde

n~1 n-1
I Af(xsth) = f(x+ph) - £(x) = § ®{x+th) .. ...... (A. 1)
t=0 t=0

Esto es que sl f(x) es una funcién tal que sus primeras diferencias
finitas son ¢{x), se puede encontrar la suma de cualquier serle, cuye
término general es ¢(x) , en términos de los valores que toma f{x) para

cualquier intervalo donde estd definida la diferencia.

S1 se hace un camblo de origen y escals se Ltlene gque el Intervalo de la
diferencia es unitario, que el priwer término de la serie algebralca es

#{1) y que los térmlnos son sucesivos.
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BajJo estas condiciones, la férmula {A.1] toma la siguiente forma:

n+i
£ax) = e = £larty - £in) Stz

xs1 x=i

Con. lo cual tenemos una férmula para encontrar la suma de los n primeros
términos de #(x), evaluando f{x) en los limites de la sumatoria.

Algunos . ejemplos de las funclones que cumplen con la caracteristica de
que sus primeras diferenclas finitas pueden ser expresadas como. una
funcion explicita, son los sigulentes: .

1) ‘Sea F(x) = ka*
#(x) = & ka* = k(a®! - a%)

Aplicando la férmula (A.2) se ticne gques

n n R ael hel
=) = a-1)a = ® = kKa = ka
L #x) = § xla-1) £{x) ki ki
x=1 x=1 Xl
De donde
Trn*e o (2™ -a) =t @y (A.3)
L o le a Frrul SR EEREPI
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1)y Sen £ix) = x'™ « u(x=-11{x-2}.. . (x-(m-1))

= (xq)tnw . xln)

= (e D x#31), . (e oo 1)1 (-2)

- mx(.,'

o(x) = ax'™

Aplicando ta férmula (A:2) se tiene que:

n LN nei e
203 =L ax'™ = o= )t o'
sl 77 wat .

'xgl .
Despe Jando
o o ta-n 1 fw) (m
x =T[(n*1)'-l'}
xet
x!
111} Sea f(x] = x L

m {x~m}t m

e{x} = ax = (x*l)m T X

“ {x+1}) . !
({x+1}-m}l mt (eemdt me

n x! %1
T{x=ln~113t W T (x=(m~1001 (mm1 )

=
xln—i)

S (k)
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Aplicando la férmula {A.2) se tlene que

nel
= !n#l)(_) -1

1) = £l (o}

(£33

n n-
Pelx) =2 x
xet x=1 x23

iv} Dado un polinomia de grado n (Pn(x)). es5 posible encontrar un

}zclinomlo aproximative asoclado a Anuxdonde cada cne(‘lc&enter

A
es de la forma 2] K (x*l)(., .

Ahora blen, de la férmuls de diferenclas mvanzades se tlene

que:

In xsExu. o EAVR)

as

= *
(1+a) #,
Desarral lando:

x X x{x-1) .= 4] %
(“’A)V,"‘",,‘ TR TR R SRR per ap e

a

2 %
= + + LS + ...
R N MRTILL A *0® Ha

Obsérvese que Xy * 0 ¥ kx

Sea (1+4) = a8 = {(de la férmula (A.3)) ;

ok al1-a"}
=R O

88



RELACION ENTRE LOS DPEFO\DURI-S Lya
Se sabe que
st o)
¥ que
£ 600 = £lx)
dende 1a sulﬁazcrla es efectuada para cliertos limltes.
En  caso- de ellminar los limites,  =se po;irla decir, bajo clertas

condlciones, que la sumatoria es el y&roceso inverso de
diferenciacion; es decir:

fa

(%) = AT(X) = BFO(X)

AL = 1 . N (A.5)

Asi, el proceso de suma en dlferencias finltas, es similar al

correspondlente proceso en el Calculo Integral: y la relaclén entre los

simbolos es andloga a las que existen entrn 55 uimbolos de

diferenciactén o integracion; por tal motive, es frecuente referirse a )
en diferencias finftas, como unn integraciodon Finlta.
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DEMOSTRACION DE_LA_FORMULA GENERAL PARA_CALCULAW
EL_VALOR PRESENTE DE UtA ANUALIDAD

POR DEMOSTRAR

n v va VA
'}:,V‘u,ﬂ‘ . ,[1_ + - 2-,,,]11 .
: : Vel o (V=137 *lxat

DEMOSTRACIOM:

" e la:rérmula (AiS) 'se tlene que: .

) i R e nrt
v B ‘—):‘-'xu =A‘Vku .
iy : cxmyt * x X1
Como (1 +8)=E - & . A'=(E-1) .
o n+l f net
AWy = (E~-1)"" V¥u SR (A.6)
x x
x=4 x=t

Ahora bien, de la férmula (A.4) se tiene que

V""u = Fr‘lxu
]

xor

Por otro lado

vi'Te = vV
xar x

= VWVETu = VIVE) u_ = (VE)'Vu
e < x

o



BV = (VE) VM

E:= VE:
Sust.\t‘u‘yendo en la férmuta (A.B}

Y _ . =1,
(E =1 V’u‘ = (‘VE L N

= VOV(Lea)-1he

Box o ke g 2,2 via®
BV sl B e
VEU V=N v-t) | P
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