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INTRODUCCION

Los sistemas financieros que se han desarrollado en las dltimas

décadas se han estructurado de acuerdo a las necesidades que
tienen los gobiernos de obtener fondos con la finalidad de impulsar
SUS ECONOMias.
Debido a esta razon se han creado mercados internacionales donde
e manegjan diferentes instrumentos financieros, como los bonos
gubernamentales, gue son calculados a traves de formulas
financieras.

El presente proyecto de tesis contempla en su primer capituio
los principios fundamentales de la teoria del interés, indispensables
para el calculo del interés; definiciones de funciones de cantidad,
interés simple v compuesto, descuento simple y compuesto, tasas
nominales y efectivas, y ecvaciones de valor entre otros conceptos.

El segundo capitule define las anualidades ciertas, desde su
forma mas simple hasta anualidades variables; con el objetive de
establecer una notacion que Facilite el calculo de dichas anualidades.
Ademas se consideran métodos numéricos, como el método de ad
hoc y el método de Newton-Raphson, para calcular el valor de las
tasas con cierta aproximacion.

El tercer capitulo describe las caracteristicas generales de los
bonos desde el punto de vista internacional: bonos nacionales, bonos
extranjeros, bonos con tasa flotante, bonos cupén cero, redencidn
(opciones de compra y wventa), y emisores; con la finalidad de
especificar las reglas gue regulan los mercados Internacionales de
los bonos,

El cuarto capitulo considera los bonos gubernamentales
emitidos por paises del primer mundo, mencionando los
antecedentes econdomicos-politicos-sociales que originaron la amision
de los bonos, cada uno con caracteristicas  peculiares. Este
preambuloc se realiza con el fin de presentar los bonos
gubernamentales  mexicanos, sus  caracteristicas  generales,
describiendo su importancia ¥ analizando la forma en que cada bono
gubernamental es calculado, De agui la prioridad de wotilizar las
matematicas financieras para calcular los instrumentos emitidos por
el gobierno federal,



Es importante aclarar que solo se  consideran los  bonos
gubernamentales desde el punto de vista del emisor o gobierno, y no
desde el punto de vista del prestamista o inversionista.

El apéndice A describe la forma en gue se calculan los bonos
cupon cero utilizando: precio de compra, precio de venta, descuento,
rendimiento, y utilidad; con el propdsito de mostrar como se evaluan
dichos bonos y cual es el mas convenlente para las necesidades del
inversionista.

Finalmente, el apéndice B contiene una serie de tablas de
interés, donde 1 representa la tasa de interés y dependiendo de
esta constante se presentan los valores de ciertas funciones como:
tasa de interes nominal, walor presente, wvalor acumulado ¥
anualidades anticipadas.



CAPITULO 1
LA TEORIA DEL INTERES

1.1 LA FUNCION DE ACUMULACION Y LAS FUNCIONES DE CANTIDAD

La tramsaccion financera mas conocida s la inversidn de una cantidad de
dinero para obtener interes. Por ejemplo, Cuands Una persong maerte en g
cuenta de ahomro de un banco,

La cantidad inicial de dinero invertida es conocida como & eapvtal principal v la
cantidad total recibida después de un periodo de tempo es conocida como el
valor acumwiad.

La diferenca entre e walor acomulado y o capital proncpal es el inferés,
generado durante el periodo de Inversion.

Por & momento, se supondrd que ningon depdsito o retro de capital
principal se realizard durante e periodo de inversion, es decir, gque cualquier
cambso en el fondo se deberd estrictamente al efecto de interés.

La wnidad & través de la cual se mide & tempo e conocida como el
periodo (puede ser en dias, meses, afnos, etc.), y es representada por t. El
periodo mas comin es de un afo, v este se asumird mientras no se afirme otro
periodo.

Se considerara la imversion de una unidad de capital principal. Se define a
la funcidn de acumulacion alt) como aguella gue proporciona el wvalor
acumulado al tempo t 2 0 de una inversion onginal de 1| unidad monetaria,

¢Qué propledades posee esta funcion?
1. afi)=1.

2. Generalmente, aft) es una funcdn creciente, Un decrecimiento en bos valones
de la funcidn al incrementar t implicana interés negativo. Los valores de la
funcion que permanecen constantes implicaran un interes de cero,

3. 5 e interés se acumula continuamente, b funcion sera continua. Sin
embargo, existen situaciones en las cusles @ interds no s acumula
continuamente entre las fechas de pago de interés, en este caso olt) serd
discontinua.



En general, el capital principal invertido no sera de una unidad monetaris
pero serd una cantidad k >0. Se define a la funcidn de cantidad Alt) como
aquella que mepresenta o valor acumulado al Bempo © > 0 de una inversion
original de k.

Entonces se Hene que
AME) = kalt) KA
AD) = K

la segunda propiedad vy B tercera propiedad de aft) enlistadas
anteriormente, también se cumplen para A(t).

Se denotard a la cantidad de interés generada durante el n-&simo periodo
de |a fecha de inversion mediante 1, . Entonces

L, = A{n} -Aln-1} para todo enteron = 1. (1.2}

Se debe notar que I, contieng el efecto de interés sobre un intervalo de tiempo,
mientras gue A{n) es una cantidad en un punto especifico del tiempo.
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Figura 1.1 Ejemplos de funciones de cantidad

En realidad, la funcion de acumulacion &5 un caso especial de una funcion
de cantidad cuando k = 1.

La figura 1.1 muestra ejemplos de funciones de cantidad. La figura (a) es
una funcion de cantidad kneal, [a figura (b} es una funcion de cantidad no lineal,
la figura (c} es una funcidn de cantidad constante, y la figura {d) es una funcidn
de cantidad donde el interés no se estd acomulando continuamente per se psth
acumulando en segmentos discretos sin acumular interés entre las fechas de
pago die interés.



1.2 LA TASA EFECTIVA DE INTERES

La primera medida de nterés es conocida como o fase efectiva de
interds y se denota por la letra L

La tasa efectiva de interés § es la cantidad de dinero gue una wnidad
invertida al principio de un perodo generard durante diche perioda, donde
el interés es pagado al final del periodo.

En términos de la fundion de acumulacidn, ta definican es equivalente a
i=o{1) =a{0)

afl) = 1+{ (1.3)

Es importante mencionar o sigusente;

1. El término “efectiva™ se utifica para tasas de interds en las cuales el interés es
pagado una vez por periodo.

2. La tasa efectiva de interés se expresa frecuentemente como un porcentaje,
por ejemplo | = B%.

3. La cantidad de capital principal permanece constante durante todo el periodo,
&5 decir, no 58 aporta ni s retira capital principal durante & periodo,

4, La tass efectiva de intends es una medida en la que el interés se paga al final
del periodo.
La tasa efectiva de interés se puede definir en términos de la funcion de
cantidad como:
- l+p-1 ad-adh AQ)-AD _ |

Asi, una definicion alternativa es:

La tasa efectiva de interés < la razon de la cantidad de interés generada
durante el perido entre 3 cantidad de capital principal invertido al

principic del perodo,



Las tasas efectivas de interes se pueden caloular sobre cualquier periodao,

Si i esla tasa efectiva de interés durante el n-ésimo periodo desde la fecha de
irversian.

Entonces se Hene gue
. Am-Am-1L |,

"= Am-1 T Am-1 perkite e {1.4b)
1.3 INTERES SIMPLE
Se ha supuesto que o{0) = 1 v afl) = 1+L Pero existe un numeno

infinito de funciones de acumulaciin que pasan directamente estos dos puntos.
En la practica dos de estas fundones son s mds importantes, La primera, e
interés simple, se discutira en esta seccion; la segunda, el interés compuesto, se
discutira en la seccion 1.4,

Se considera ka3 nversion de wna unidad monetaria de tal forma que la
cantidad de interés generado durante cada periodo sea constante. El valor
acumulado de 1 unidad monetaria al final del primer periodo es  1+§, al final del
seqgundo perodo es 1420 etc. De esta manera se tene una funcidn de
acurmulacion lEneal

aft) = 1+it para todo entero t = 0. {1.5)

La acumulacion de interés de acuerdo a este modelo es conocida como inberds
simple.

La funcion de acumulacion para interés simpée se ha definido dnicamente
para valores enteros t > 0, aungue tambien se puede extender la definicion para
valores racionales de t > 0, Esto equivale a asignar e interés proporcionalmente
sobre cualquier fraccidn de un periodo. & no ser que s afirme otra cosa, se
asumira que el interés se acumula propordonalmente sobre periodos fracconados
bajo interés simple.

Se puede desarrollar una aproximacion de aft), para valores racionales
de t, utiizando la siguiente propiedad, se requiere que & interés simple
cumpda;

alt+s)=afl) +als)-1 parat=0 y s=0. (1.6}



la formula (1.6) indica oque bajo interés simple la cantidad de
interés generada por  wna inversion inicial de 1 unidad  monetaria
duante t + s periodos es igual a la cantidad de interés generada
sobre t periodos mads la cantidad  de interds generada sobre s periodos.
El -1 es necesaro en la formula (1.6), y@ que en otro caso existina
una inversion de dos unidades monetaras en e lado derecho la

BCUSCon.
Lo sabe que

aity=1+it

=af+8I=1+it+8=1+it+is+1-1
sl+it+l+is-1
=aiti+ais =1

Asumiendo que aft) es diferenciable, de la definicidn de la derivada se
tiene

a' = lim ait+s)-ai ~m [ati+aisi-1]-a T as -1
el 5 ) g g 5
= lim a®-a0) _ @ usconstante
L]

Reemplazando t por r e inkegrando ambos lados de b igualdad al tomar como
limites desde 0 hasta t, se tiene

_Eﬂ‘[ndr=£n'{ﬂ]dr

sat)-ady =t=a' (O
=0 =1+t h

S5 t=1 y recordando que al) = 1+], & tene que

all) = 1+i= 1+a3{D)
de manera que afl) = 3L

Asi, sustituyendo se Hene el siguiente resultado
alt) = 1+it para tz0. (1.5}



1.4 INTERES COMPUESTO

£l interés simple supone que el interés no se reinvierte para ganar interés

El inferés compuesto asume gue e interés generado & reinvierte
automaticamente para ganar interés adicional. Mediante el interés compuesto la
inversion total de capital principal y el interés generado a cierta fecha se
imantienen invertidos en cualguier mstante ded temipo.

Se desea encontrar una funcidn de acumulacion para el Interés compuesto,
Se considera la inwersion de 1 unidad monetana que acumula 1+ al final del
primer periodo. Este saldo de  1+1  puede considerarse como capital
principal al prncipio del segundo periodo y generard un  interés de
K1+i) durante & segundo periodo. El saldo al final del segundo periodo es
(1404140 = (1+i’. Del mismo modo, el saldo de (14 puede considerarse
como capital principal al inicio del tercer periodo y generara un interés de {1+
durante e tercer periodo. El saldo al  final del tercer periodo es
(1+D*+ 1+ = (141}

Continuando con este proceso indefinidamente, se tiene que
alt) = (1+)" para todo entero t = 0. (L7

La funcidn de acumulacion para interés compoesto se ha  definido
inicamente para valores enteras t = 0, aungue también se pusde extender a
definicion para valores racionales de t > 0. Se puede desarrollar una aproximacion
de aft), para valores racionales de b, aplicando una propiedad andloga a la
utilizada en la seccidn 1.3 para interés simple.

Se desea que @ interes compuesto cumpla:
alt+si=alt)*als) psatz0y s=0. {1.8)

La farmula (1.8) indica que bajo interés compuesto la cantidad de interés
generada por Una inversidn inical de 1 unidad monetaria durante t + 5 periodas
£s igual a la cantidad de interés generada sl la inversion se termina al final de t
pericdos vy el valor acumulade e reinverticdo en ese momento durante s

fracciones adicionales de periodo.

Asumiendo que aft) es diferenciable, de la definicidn de la derivada se
tiene que



, ait+s1—-aib abi=ois) —oib
a'ity = lim = lim
-+l s 54

. aisi—1 .
= cxitylim = atiea i
540 5

De esta manera
a'it d :
i dt'“‘““‘" .

Resmplacands © por ¢ @ integrando ambos lados de 3 igualdad, tomando comao
limites desde D hasta t, se Gene que

f ; Inairide = ~£l a'(Ohdr

= Inat - Ina =t=a"d
= Ina =o'

ya que nafd) =0, S t=1 y recordando que alll) = 1+, s& bene
in afl) = In {1+ = a'(0)

Asi, sustituyendo se tiene @ siguiente resultado

nolt)=tn{l+) =In (1+)"

aft) = (1+0)" parat 0. (1.7)
A no ser que se afirme otrd C0sa, S8 asumard que bajo interés compuesto el
interés se acumula sobre periodos fraccionados segan la formula (1.7). De esta
manera, b funcion de cantidad es exponendcial.

Se puede wer que el interés simple v el Interés compuesto producen el
mismo resultado en e primer periodo. Sobre un periodo mas grande, el interés
compuesto produce un valor acumulado més grande que @ interés simple,
mientras que en un periodo mds corto, e interés simple produce un valor
acumulado mas grande que el interds compuesto.

El interés compuesto se usa para transacciones con perodos de un afio o

mas. El interdés simple s& 153 para ransaccones con periodos cortos v ambién se
utiliza como una aproximacion para interés compuesto con periodas fraccionados.



1.5 VALOR PRESENTE

S ha visto que una inversion de 1 unidad monetaria acurmula 1+i al final

del primer periodo. El término 1+ es conocido como factor de acumolacion,
ya que acumula &l valor de una inversion desde & principio de un periodo hasta

su valor al final del periodo.

A menudo se necesita determinar cuanto debe inwertir wna persona
inicialmente de manera que el saldo sea de 1 unidad monetaria al final ded primer
pericdo, la respuesta es (140}, ya que esta cantidad se aproximara a 1 al final
del primer periodo. Ahora se define un nuevo simbolo v 13l gue

_ 1
L+ (1.9

H término v es conocdo como factor de descoento, ya que “descuenta” o
valor de una inversion desde @ final de un periodo hasta su valor al principio del
periodo.

5o puede generalizar el resultado anterior a periodos de bempo mayores a
un periodo, &5 decir, encontrar la cantidad que una persona debe invertir pars
acumular una cantidad de 1 unidad monetaria al final de t  perodos. La
respuesta es el reciproco de la funcidn de acumulacién o (L), va que el valor
acumulado de esta cantidad ol final de t perodos es a ) alt) = 1.
Se lamard a a (L) la funcidn de descuento.

Asi, se obtienen kos siguientes resultados para t 2 0:

1

. o I T
Interés simple : o = Hl“ (1.0

Interéscompuesto: o ‘= c=v!
(L+1) I:].]l}

En derto sentido, los procesos de acumuiaciin y de descuento son
opuestos. El término (140 " es el valor acumulade de 1 unidad monetaria al
final de t periodos. Bl térming v' e ol valor presente (0 valor descontado)
de 1 unidad monetara gue debe pagarse al final de t perodos.

Como se puede observar los valores de v ' extienden la definicion de b
funcidn de acumidacion para valores negativos de L De esta manera, ka funcidn
de acumulacion pam interés compuesto se muestra en la figura 1.2,



a() = (1+1)!

0

Figura 1.2 Funcion de acumulacion para interés compuesto

1.6 TASA EFECTIVA DE DESCUENTO

Otra medida de interés que se conoce es la tasa efectiva de
descuento, denotada por d, como una medicion de interés pagado al
principio del periodo.

La tasa efectiva de descuento d es la cantidad de dinero que se
descuenta, al principio del periodo, de una unidad monetaria para
producir una unidad monetaria al final del periodo. El descuento es
la cantidad pagada anticipadamente por utilizar el capital durante
ese periodo.

Si A va al banco y pide prestado $100 por un afio a una tasa efectiva
de interés del 5%, entonces el banco le dara $100 a A. Al final del
aiio A devolvera al banco el préstamo original de $100, mas $5 de
interés, o un total de $105. Sin embargo, si A pide prestado $100 por un
ano a una tasa efectiva de descuento del 5%, entonces el banco cobrara
por adelanto un interés del 5% y dard solo $95 a A. Al final del afio A
devolvera al banco $100.

La tasa efectiva de descuento d es la razon de la cantidad de descuento
(interés) generada durante el periodo entre la cantidad obtenida al final del
periodo.

Es importante mencionar las siguientes observaciones sobre esta definicion:
1. Las observaciones 1, 2 y 3 de la seccion 1.2 con respecto a la definicion de

tasa efectiva de interés también se aplican a la definicion de tasa efectiva de
descuento.



2. Se puede utdizar la frase canbidad de descoento pard SiTUACONES Que
contengan tasas de descuento.

3. La definicon no utiliza la palabra “capital principal”, ya que la definicion de
capital principal se refiere a la cantidad invertida al principe del pericdo y no a
ka cantidad cbtenida al final del periodo.

4. La diferencia concreta entre la tasa efectiva de interes v la tasa efectiva de
descuento es;

a) Interés. Pagado al final del periodo sobre el saldo al principio del
periado.

b) Descuento. Pagado al principio del periodo sobre el saldo al final del
periodo.

Las tasas efectives de descuento s pueden calcular sobre cualgueer
perioda. Sids s la tasa efectiva de descuento durante el periodo n-&simo desde
la fecha de inversion,

Am-An-1 I, anteng
Al AN paratoa A (1.12)

&L=

Para desarrollar I3 relacion entre la tasa efectiva de interés v la tasa
efectiva de descuento e necesita definir e concepto de aguivalencia de la
siguiente manera:

Se dice que la tasa de interés es equivalente a la tasa de descuento
si una cantidad de capital principal invertido a la misma longitud de
tempo, en cada uma de las tasas, produce el mismo valor
acumulado.

Al asumir prestada 1 unidad monetaria a una fasa efectiva de
descuento d. Entonces, el capital principal original es 1 -d v la cantidad de
interés (descuento) es . Sin embargo, de la definicidn basica de i como
la razdn de la cantidad de interés (de descuento) entre el capital principal,
se obtiene

O
I-d (1.13)

Esta formula expresa a | como una funcion de d.

10



Despejando, £5 posible expresar d como una funcion de |

d .
i= l_ddl—ﬂ_d=dll+ﬁ_f
I
1+i {1.14a)

La formula (1.14a) es un replanteamdento de |3 definicion de tasa efectiva de
descuento como |a razdn de b cantidad de interds (descuento) que 1 unidad
monetara generara durante el penodo entre 3 cantidad obtenida al final del
periodo.

Existen relaciones importantes entre o, una tasa de descuento, ¥ v, un
factor de descuento. Una relacian idéntica a la farmula (1.14a) es

d=iw [1.14b}

El interds generado en una inversion de 1 unidad monetaria pagado al peindipio
del periodo es d. El interés sobre una inversion de 1 unidad monetara pagado al
final del periodo es i Por ko tanto, si se descuenta 8 | desde & final del periodo
al principio del periodo con & factor de descuento v, se obltiens d.

Existe otra relackan mas atil entre d y v

" i

T+

1+ 1

il 1+

ml=w (1.15)

Siseescribe v=1-4d sewveinmediatamente que ambos lados de la ecuacidn
representan el valor presente de 1 pagado al final del periodo.

La tasa efectiva de descuento, o descuents compuesto, asume interés
compuests. Sin embargo, es posible definir e descsento simple en forma
andloga a la definicion de intenés simple.

Sa considera |a situacidn donde |a cantidad de descuento generado durante cada

periodo es constante. Entonces, e capital principal original que  producicd un
valor acumulado de 1 unidad monetaria al final de t periodos es

ali=1-dt para D=t=1/d (1.16)
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La segunda parte de la desigualdad es necesaria para cumplir que a ™! (t)>0. Esto
difiere del descuento compuesto, en cuyo caso el valor presente es

alth=v'=1-d4) parat=0 (1.17)

Se puede notar que las formulas (1.13), (1.14a), (1.14b), y (1.15), asumen tasas
efectivas de interés y descuento y no son validas para tasas de interés simple y
descuento simple, a no ser que el periodo de inversion sea exactamente de un
periodo.

Tanto el descuento simple y el descuento compuesto producen el mismo
resultado en un periodo. Sobre un periodo mas grande, el descuento simple
produce un valor presente mas pequeiio que el descuento compuesto, mientras
que lo opuesto se cumple en un periodo mas corto.

Se pueden observar estos resultados graficamente en la figura 1.3.
La figura 1.3(a) compara la funcion de acumulacién bajo interés simple e interés

compuesto. La figura 1.3(b) compara la funcion de descuento bajo descuento
simple y descuento compuesto.

-1
ait) a@®
Interés ccmpueﬁn/

/.
//{éssimpla
1 1
\meuesm
Descuento simple

= : t t
d 1 0 1
() (b)

Figura 1.3 Comparaciones de: (a) interés simple y compuesto, y (b)
descuento simple y compuesto

El descuento simple se usa ocasionalmente para transacciones en periodos
cortos y también se usa como una aproximacion para el descuento compuesto
sobre periodos fraccionados.
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1.7 TASAS NOMINALES DE INTERES ¥ DESCUENTO

Esta seccion considera Las situaciones en que el interes se  paga mas de
una vez por periodo. En estos casos, las tasas de interés y descuento son
conocidas coma “nominales”™

En la practica se utllizan varios térmings para describic las situaciones en
gue el interés se paga mas de una ez por peniodo. Entre estas se encuentran
“pagader”, "compuesto” y “convertible”, como “pagadero semestralmente”,
"monwertible mensualment2”™.

La frecuencia con gue el interés es pagado y reinvertido para generar
interés adicional es conocida como perado de conversion de interds,

En esta seccion s¢ definen [35 tasas nominales de intenés y descuento y se
desarrolla un método sistematico para encontrar las tasas efectiva y nominal de
interés y descuentn en forma equivalente.

El simbolo para representar una Easa nominal de interés pagadera m
veces por perfode es ('™, donde m es un entero positivo. Una tasa nominal
deinterés '™ significa que es una tasa pagadera m veoes por periodo, 85 dedir,
la tasa efectiva de interés es {™/m para cada m-ésimo de un periodo y no ('™,

Por ejemplo, una tasa nominal del 4% convertible trimestralmente no significa
una tasa de interdés ded 4% por trimestre, mas bien significa una tasa de intenés
del 1% por trimestre, Se puede afirmar que una tasa nominal de interés de  §*™
por perodo es idéntica a una tasa efectiva de interés de  {'™/m por m-ésimo de

un periodo,
Asi, de la definicion de equivalencia se tiene que

l+f= [1 + j:_::: ]- 189

Ya que cada lado de la ecuacion da e valor acumulado de 1 unidad monetaria
imvertida durante un periodo de medicion. Despejando, se tiene

jimi 4 m
Fa [1 4 _1
m {1.18h)

™ = mjiL+ )= - 1] (1.18¢)
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La figura 1.4 representa ka acumutacion de una tasa nominal de interés
durante un periodo. Las flechas diagonales hacia la derecha se pusden interpretar
coma signos de mas v las flechas descendientes como signos de igual.

i i m=1 m
Tempo: O = : . - =1
Inkends: i'-..l [Im‘Ij‘ "mli feem [|,‘ jim= ||l|-l J':l-lll‘- ':l]- i

- - = "

/"J,mm | - $ i i
i II+’rl1 /‘It'm [1+m] I::“[m} i

Figura 1.4 Ejemplo de tasas nominales de interés

Bl simbolo para representar una E3sa pominal de descoento pagadera
m veces por perfode es d'™, Una tasa nominal de descuento  d'™ significa
que es una tasa m veces por periodo, es dedr, b tasa efectiva de
descuento es d "™/m para cada m-&simo de un periodo.

La tasa nominal de descuento d '™ es una medida del interés pagado al
principio de los m-ésimos de un periodo. Al basarse en un argumento similar al
utiizado en el desarmollo que relaciona ™ con |, es posible desamollar una
fdrmuda que refacione d'™ con d de tal forma que sean equivalentes.

Asi, de la definicion de equivalenca se tene que
dl'rnl‘“
l-d=|1-
a=[1- 5]

Ya que cada lado de la ecuacidn da el valor acumulado de 1 unidad monetania
invertida durante un periodo,
Despejando, se tiene

imy M
.n'=i—E1— -~ ]
m

(1.19a)

(1.19b)

i 1
I:.rlrn:-=‘.|.|.|]I_[]_.l-.”nl=|'|'+I_-‘h|"l1| (1.19%)
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La figura 1.5 representa &l descuento en una tasa nominal de descuento
durante un periodo. Las fechas diagonales hacia |8 iquierda s& pueden
Wmﬂmﬂmvﬁmmmmmﬁ

igual.
. ) | m-2 m-1 m )
e 4 m ’ m m mo
(L1} (L1 1= i - J 1 e
Dl Ll I"MJI-H"‘]"‘I d 1]_!‘-"-;' . d-l #
m m m ]

e 1 e W LY

Figura 1.5 Ejemplo de tasas nominales de descuento

Existe una refacidn entre 3 tasa nominal de interés v b tasa nominal de
descuento.

La siguiente relacion se cumple, ya gue ambos lados de b ecuacion son iguales a

o) %) 200

Si m = p, entonces la fdrmula (1.20a) se convierte en

-5 -

Sim =1, entonces ('™ = |, |a tasa efectiva de interés, y si p = 1, entonces
d'™ = d la tasa efectiva de descuento.

Asi la formula (1.20a) se puede expresar en general para encontrar tasas

equivalentes de inberés o descuento, ambas efectivas o nominales,
convertibles a cualguier frecuencia deseada.

15



at) = 1+1)"

Figura 1.6 Funcion de acumulacion relacionada con tasas nominales de
interés y descuento

Es importante relacionar las tasas nominales de interés y descuento con
respecto a la funcion de acumulacion a(t).

El ejemplo mostrado en la figura 1.6 para m = 2 sostiene graficamente las

siguientes relaciones:

d®y?

A181=d 81C1=V 2(1— 2 ]
B d® o B d@
Asz— g BzCz—V = 1- %
j () j(2)
A;B; = l2 BiG=q+0'? = I+ l2

i@y?2

A4B4:i BqC4=1+f :(1+ 2]

Se debe notar que las tasas nominales de interés y descuento no
estan relacionadas con respecto al interés simple y al descuento simple.
Ya que la cantidad de interés o de descuento es directamente
proporcional al tiempo involucrado, una tasa de interés de descuento
pagadera m veces no es diferente a una tasa pagadera una vez por

periodo.
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1.8 FUERZAS DE INTERES Y DESCUENTO

Las medidas de interes definidas en las secclones precedentes son Gliles
para la medicon del interés sobre ntervalos especficos de tiempo. Las tasas
efectivas de interés y descuento miden el interés sobre wn periodo, mientras que
las tasas nominales de interés y descuento miden el interés sobre m-ésimos de un

perido

En algunos casos es importante poder medic la intensidad con & cual el
interés opera en cada momento del tempo, es dedr, sobre intervalos de tiempo
infinitesimalmente pequeios. Esta medida de interés en momentos individuales
de tiempo es conocida como fierza de interés.

Se considera la inversion de un fondo tal que i3 cantidad en el fondo al
tiempo t se obtiene mediante la fundon de cantidad  Aft).
La intensidad con la cual el interés esta operando al tiempo t se mide & raves
de I3 tasa de cambio o la pendiente de la amva A{t) al tempo t Por calculo
elemental, se sabe gue la pendiente de la curva A{) al Gempo t se obtiene a
través de b derivada en ese punto.

Sin embargo, como una mediada de interes, ATt) mo es satisfactoria, ya
que depende de la cantidad ivertida. Por ejemplo, si se invierten $30 v 510 bajo
condicionss idénticas, la tasa de cambio del fondo de 430 serd lo tripde de la tasa
de cambio del fondo de $10. Sin embargo, o interés no esta operando oon &
tripke de intensidad sobre el fondo de $30; en efecto, se dina que esth operando
con la misma intensidad en ambos fondas.

Se puede compensar esto al dividis A'Yt) entre la cantidad en o fondo al
bempo boque es AlL). Esto ofrece una medida de la intensidad con la cual e
interés esta operando al tiempo t expresado como una tasa independiente de la
cantidad en o fondo,

Asi la fuerza de interés al tempo |, denotada por 5, s define como

Al a'it

by = -
T Am  am (1.21)

Se deben considerar las siguientes propiedades de &y
1. &¢ &5 una medida de la intensidad de interés al tempo exacto £
2. B expresa esta medicidn como una tasa por perodo de medicion.
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Es posible escribir una expresidn para e valor de Alt) y a(t) en terminos
de la funcidn &, S& vera de la fdrmula (1.21) gue una expresion altermativa para
by o4

< d
ﬁ_ahnm_mlnﬂm (1.22)

Reemplazands © por r e integrando ambos lados de [a igualdad tomando oomo
limites desde 0 hasta t, se tieng

1 d A
- [ L wmAmdr= nAML =
_Lﬁ.dr J:& n Mla=n 5 o,

jon. B0 L G _
al = a0 = o ~°® 1.3%

La idea de la fuerza de interés se pusde obtener al analizar la farmula
{1.21) en términos de kB definicion de la derivada. La derivada de At) se puede
EXPresar oomaoa

A = ith+|'l;I—Am
b h
y de la formula (1.21), 5. s puede escribic como

_ AL Ait+h-Am
= Ait) _H hA it (1.24)

[A{t+h) A1)l hA{t) se puede considerar como una tasa de interés basada del
interés generado durante & ntervalo de Gempo | al Bempo t +h.

Por ejemplo, s h = 1, se tene [Alt+1) -AL)]" AlL), gue es & incremento de un
periodo en el fondo dividido por la cantidad en el fondo al principio del periodo.
S5 h = %, s& bene Z[AlL+Vz) -A{D] AL, gue e e doble del
incremento de medio perodo en e fondo dividido por B cantidad en
el fondo al principio del periodo. A medida que h se aproxime a 0, el
limite de esta expresion, la feerza de  interés se  puede  describir
como |3 Bsa nominal de interés basada de 13 intensidad del interés
tiempo b



También se define una fuerse de descuente andloga a la farmula (1.21).
“F (1) en lugar de la funcidn de

Para ello se utiiza 3 funcion de descuento o
acumulacidn  aft). La definicion de la fuerza de descuento al tiempo t, denotada
por &% es
5y x aatm
a-iib (1.25)

La definicion de 5% es completamente andloga a kb definicion de 5, exceplto por
el signo menos. El signo menos es necesano para hacer de la fuerza de
descuento una cantidad positiva,

A continuacion s demostrara que 5% = 6, de manem gue 2 puede
prescindir de &% y usar & La prueba es |a siguiente:

e -l Erte v e —
Sr=-"gam Qi)
_ o tatid
atit de ka férmula (1.21)

=4

En teona, la fuerza de interds puede varar instantaneamente. Sin
embargo, frecuentemente en la practica es una constante. Si [a fuerza de interés
5 constante sobre un intervalo de tempo, entonces la tasa efectiva de interés
también serd constante sobre dicho intervalo. Esto se puede ver al usar la
fdrmuda (1.23) sobre n periodos de medicion (n un entero positiva),

d -l 2 oy
qﬂ ﬂl:l_ﬂ [Um.ﬂ[n

elih®-g" g §=§ paralstsn

= aim
=1+ "
e manera que
Ed=1+i {12’5}
0
i=e' -1 [1.27a)

que expresa a | comao una funcion de &,
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Tomando el logaritmo de la formula (1.26) expresa a & como una funcion de i.
S=Ind+1i (1.28a)

Las formulas (1.27a) y (1.28a) también se pueden escribir como
expansiones de series:

- 62 & &
i=e’-1=§
I=e # 2 + 31 + 41 + (1.27b)
g £
d=Ind+D=i- e
(L+D=i P + 373 + (1.28b)

Estas dos series normalmente tendran una tasa de convergencia rapida, ya que
en la practica i y & son nimeros positivos pequefios cuyas potencias sucesivas
disminuyen rapidamente.

El tener relacionadas a & con i permite vincular a & con otras medidas
de interés descritas en este capitulo. El siguiente conjunto de igualdades resume
el material contenido:

it ) P ]
(1-{- lm} :1+f=v‘1:(1_d}_1=(1__d.___] :e()

p (1.29)

Es importante examinar el comportamiento de la fuerza de interés
mediante interés simple y descuento simple. Del interés simple se tiene

2 a) Iuaeip -
= dt s dt e g e !_ para O<t
am 1+it 1+it (1.30)

Andlogamente, para el descuento simple se tiene
(P d
a .(t) & (1-d

é-t:(s!t:__ dt

at®y = 1-a&

= ra O<t<1/d
i-a P (1.31)
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La restricoion superor sobre los valores de t en kB farmula (1.31) es necesaria
para tener valores de 5¢ que son finitos y positivos. Como se esperaba, &, es
una funcidn decreciente de t para intenés simple, pero es una funcion creciente
de t para descuento simple.

ra idea interesante de la fuserza de interés se puede obtener al analizar &
en términos de ("™, De la fdrmula (1.29)

jAme

[1+ ] =IE"t
m

=i™ =mle~ -1

Usando una expansion de sere, se bene que
, d§ 1;8¢2 148§ e &
f'm=ﬂ+m+zr'm| +3!|m[ +...|=:'|'+2Im+3|m! o iine

y tomando & limite cuando m tende a infinito

lim "™ =&
T - [132J

Como "™ es una tasa nominal de nterés convertible m veces por periodo, se
puoede interpretar @ & como wna t@sa nominal de interés convertible
continuamente.

Al basarse en un arguments andlogo, &5 posible demostrar que

ﬁ.m dlml =E
Mo {1-33}

Como d'™ es una tasa nominal de descuento convertible m veces por periodo,
e puede interpretar a & como una tasa nominal de descuento convertible
continuamente. En esendia, esta es una demostracian altemnativa de que la fuerza
de interés v la fuerza de descuents son equivalentes.

En teora, a medida de intends mds importante es la fuerza de interés, Sin
embargo, en la practica, las [asas efectivas y nominales de inkterés y descuento
se usan con mas frecuencia debido a gue son mas simples de comprender para
muchas personas y debido a qgue las ransacciones financeras contienen procesos
discretos en lugar de procesos continues, Esto no significa que la feerza de
inberes carece de sgnificado practico, Ademas de ser una hermamienta concepbual
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util y analitica, se puede usar en la practica como una aproximacion al interés
convertido muy frecuentemente, como el interés convertible diariamente.
También, en la actualidad algunas instituciones financieras han empezado a usar
composiciones continuas en anos recientes.

1.9 FORMULAS BASICAS DE LA TEORIA DEL INTERES

La tabla 1.1 resume las principales formulas de la teoria de interés

Tabla 1.1 Resumen de las formulas basicas

Tasadeinterés El valor acumulado El valor presente
odescuento delaltiempot=a(  altiempot=a™(t)
Interés compuesto
i A+ vi=d+i)®
i"™ (1+-— ] [1+ : ]
m m
Descuento compuesto
d 1-dy* a-at
(m) y—mt (m) ymt
dt’mi (1_ d_] (I—d ]
m \ m
d- e|5t e—t’l

Interés simple

i 1+it A+ip?t
Descuento simple
d 1+db™ 1-dt
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1.10 RESULTADOS NUMERICOS

B uwso de computadoras personales v calculadoras con  fundciones
exponenciales y logaritmicas hace posible, a traves de calculos directos, fa
obtencion de respuestas numéricas a problemas de interés, En efecto, el calculo
directo probablemente es el método mas facll y mas eficiente en muchos casos.
Lina aproximacion altemativa es usar las tablas de interés compuesto.

El wso de las tablas de interés compuesto 85 una aproximackn convenients s se
requiere de los valores gue aparecen en las tablas.

Como Oltimo recurso se deben realizar los cakculos directamente. Esto
requiere del uso de expansion de seres. Un ejemplo sera evaluar (1+0) * usando
&l teorema del baoman

&  kk-1i#  kik-Lik-28
f(lefy =1+ kis 9 * 3 o ot (.39

Un segundo efemplo seria evaluar & ** como

Wb _ [HF [h_ﬁa

B =] wkis 3 ] 3 ... (1.35)
Estas formulas se pueden utilizar para valores positivos y niegathos de k, aungue,
Iz conmvergencia seria lenta a no ser que el valor absoluto de k sea pequenio (para
periodos fraccionarios de tempo). Se pusden desamollar otras expansiones de
seres a reveés de las identidades basicas.

Lin método que se encuentra comunmente en la practica es utilizar f interés
compuesto para periodos enteras de tiempo, ¥ usar el intenés simple para periodos
fraccionarios, Esta aproximackon es equivalente a usar silo los primeros das
términos de la expansion binomial de la fdrmula {1.34), asumiendo que 0 < k < 1.

Se puede demostrar que e uso de interés simple para una periodo
fraccionano final equivale a realizar una Interpolacion kneal entre (1+0 ¥
{147 ", donde n es un entero no negativo. Para ver esto se utiliza

interpolacicn neal

(1+0™* 21+ "1+ ki) (1.36)

que & la formula cuando el inberes simple se ubiiza duranke un periodo
fraccionario final.



Es interesante notar que, de manera andloga, B interpolacidn lineal para
v ™ s equivalente a usar descuento simple sobre el periodo fraccionarnio final,
De nuevo, se utiliza interpolacion Eneal
'I.-'m" = {1 —d]“" — \'ﬁﬂ —‘HII {1_3?}

que es la formula cuando o descuento simple se utiliza durante un periodo
fraccionario final.

1.11 DETERMINACION DE LOS PERIODOS DE TIEMPO

Dentro de los  problemas pricticos que involucran inberés &5 necesano
determinar ¢ periodo de Bempo de una inversion, Auncue parecena no existic
ambigledad alguna en el proceso, en la prctica se presentan diferentes métodos para
contar kos dias de un periodo de inversion, A menudo se encuentran tres métodos,

El primeer método consiste en usar el ndmeno exacto de dias durante e
periodo de inversion y utilizar 365 dias en un afio. B interés simple calculado
medianke estas bases, en OCAsoNes, s¢ @ conoce como interds simple exacto
comunmente denotado como “actual factual”,

B segundo método asume que cada mes natural tiene 30 dias y que @l aho
natural completn tiene 360 dias. El intereés simple calculado mediante estas bases,
BN OCASIONEs, 58 B Cconoce como Anfends simple ondfinaso comlnmente
denotado como “30/360".

Una formula para poder contar e numero de dias entre las dos fechas dadas es:

36004 2 —A J+I0M M {02 -01) (1.38)
donde M = mes de la primera fecha

&y = dia de la pimera fecha

A, = ano de la primera fecha

M3 = mes de la sequnda fecha

D3 = dia de la segunda fecha

A; = afo de la segunda fecha



El tercer método es un hibrido y usa el ndmero exacto de dias durante
el pericdo de inversion, pero considera 360 dias en un afio. El interés simple
calculado mediante estas bases se le conoce como la norma bancaris
comunmente denotada como “actual/360". Para un prestamista siempre es
mas favorable utilizar la norma bancaria en lugar de usar el interés simple
exacto.

En un ano bisiesto surge una complicacion. En muchos casos, o 29 de
febrero se cuenta como dia v e aflo se cuenta con 366 dias. Sin embargo, en
algunos casos, el 29 de febrero se cuenta como dia, pero aun el afio se cuenta
con 365 dias. En otros casos, & 29 de febrero no se cuenta como dia, es decir, no
se genera interés.  Asumir que todos los afios tienen 365 ' dias  no genera una
aproximacion uniforme para el afio bislesto y en la practica se encuentran
diferentes bases para calculario. Se detss notar que el ano bisiesto es imelevante
bajo interés simple ordinario (30/360),

Los términos anterores se han expresado en erminos de inbenés simple.
Sin embargo, las tres bases gue se han encontrado para calcular, es decir,

actualf actual, 30/360, v actual/360, mbeén se ullizan para hacer caloulos sobre
bases de interés compuesto,

£n la practica, no todos los problemas de interés necesitan que se cuenten

los dias. Algunas transacciones financieras se manejan sobre bases mensuabes,
trimestrales, semestrales o anuales,

1.12 ELEMENTOS BASICOS DE UN PROBLEMA

Al descomponer en sus térmings mas simples, un problema de interés
contiene cuatro cantidades basicas:

1. El capital principal ariginalmente invertida,
2. La duracion del periodo de inversidn.

3. La tasa de interds,

4. Bl valor acumulado ded capital principal al final ded periodo de inversidn.

5 s2 conocen tres de cuslquiera de estas canbdades, entonces se puede
determinar ka cuarta cantidad.



1.13 ECUACIONES DE VALOR

Ln principes fundamental en b teonia de interes es que el valor de una
cantidad de diners en cualquier momento depende del Gempo transcurrido, ya
que &l dinero 52 pago en & pasado o en & tempo que transcurrira en e futuro.

A menudo, este principlio & describe como e valor def dinero 2 través
del Hempo. Este proceso difiere de los calodos financerns en que nd oontiens el
efecto de interés, es decie, dichos caloulos no reconocen el valor del dinero a
través del tiempo. Se debe observar que el "reconocimiento del valor del dinero a
través del tiempo® refleja e efecto del interés, pero no el efecto de |a inflaciin el
cual reduce el poder adguisitivo del dinero a través del tempao.

Como una consecuencia del principio anterior, es evidente que dos 0 mas
cantidades de dinero pagaderas en diferentes momentos no se pusden comparar
hasta gue todas las cantidades sean acumuladas o descontadas a una fecha
COmn.

La fecha comun es conocida como fecha focal, fecha de venaimienio o
fecha de comparacidn, y | ecuadon que acumula o descuenta cada pago a la
fecha focal es conocida como b ecuacidn de valor,

Un dispasitivo que a menudo es Ut en la solucion de ecuaciones de valor
e ol disgrama de Gempo El diagrama de tempo es un deagrama
unidimensional en o cm@al sus unidades de tiempo se miden a lo largo de wna
dimensidn ¥ sus pagos son colocados sobre puntos apropiados del diagrama, Los
pagos en una direccion son colocados en la parte superior del diagrama v los
pagos en la ofra direccdn son colocados en la parte inferior ded disgrama. La
fecha focal se denota por una flecha,

El diagrama de Gempo no & necesario en B solucidn de ecuaciones de
valor, es simplemente wna ayuda para wvisualizar el problema. Una de las
propiedades del Interés compuesto es que la eleccdn de @ fecha focal no
ocasiona ninguna diferencia en la respuesta obtenida. De esta manera, existe wna
ecuacion de valor para cada fecha focal, pero todas ellas prodecen B misma
FESpLEsta,

Bajo otros modelos de interés, por ejemplo el interés simple o el descuento
simpile, la eleccion de una fecha focal afecta la respuesta obtenida. Esto explica
de nuevo la inconsistencia propéa al utilizar interés simple o descuento simple.



Ejemplo 1.1 En promesa de recibir un pago de $800 al final de 7 aiios,
una persona acuerda en pagar inmediatamente 3200, $300 al final de 4 anos, y
realizar un pago adicional al final de 9 arios. Encontrar el pago al final del
noveno ano si la tasa nominal de interés es del 9% convertible
cuatrimestralmente.

Se utiliza primero una fecha focal en este momento.

200 300 X

]
1
8 £}

!

1

7
800

—_— o T

Figura 1.7 Diagrama de tiempo del ejemplo 1.1

Ya que el interés es convertible cuatrimestralmente, se cuentan los periodos de
tiempo como cuatrimestrales.

Considerando una tasa efectiva de interés por periodo del 3% la ecuacién de valor es

200+300v 24+ xv ¥ -g00v %
800v 2 -200-300Vv 1
v
800 (.537549)- 200 - 300 (.701380)
T 450189
=$43 .59

=>X=

1.14 TIEMPO DESCONOCIDO

En esta seccion se considera el caso en que se desconoce la duracion del
periodo de inversion dentro de un problema que involucra interés, pero se conoce
el capital principal, la tasa de interés, y el valor acumulado.

Suponiendo que se dispone de una calculadora con funciones exponencial

y logaritmica, el mejor método para encontrar el tiempo desconocido implicito en
un solo pago, es mediante logaritmos.
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En caso de no disponer de wna cakculadora, se puede usar ung
aproxdmacion altemativa con menos precisidn, la cual consiste realizar
interpolacion  lineal en las  Bblas  de interés que se encuentran en o

muichos

Una situacion que se presenta a menudo, es cuando se realizan
pagas en vanos puntos del tiempo vy tenen que ser reemplazados por un solo
pago numéncamente equivalents a la suma de los otros pagos. El problema
es encontrar e punto en e bempo en o cual se debe de hacer el pago
unico, de tal forma que sea equivalente al valor de los pagos realizados por
separado.

Si las cantidades 5, 53, ..., 5. 50N pagadas en los Gempos b, .. b
respectivamente. El problema es encontrar el tempo [ & gue S+ S+ 5,
pagado al iempo t  sea equivalente a los pagos de s, 5, ..., 5 realizados por
separado,

La ecuacidn fundamental de valor es
T Ly 5] s
(5 +53+ a+5I¥ =5 v "+5V “+.+8V {1.3%)

CUE 25 LNa 50l BOEacion en un solo Bempo desconocido &,

Si se cuenta con una calculadora con funciones exponencial y logartmica,
&5 facl encontrar & valor de t, anicamente despejando B frmula (1.39) v el
resultado sena:

In(Es. 15|.‘|.-"|-:|—H‘I1_:I__":"] &

b= h'lﬁ"] ﬂ.'m:l

Por otro lado, si no s& cuenta con ese tipo de calculadora, una primera
aprosimacion, sera caloular 8 t como un promedio ponderado de los diversos
tiempos en que se realizan los pagos, donde las ponderaciones son las diversas
cantidades pagadas, es decir

_Sih+sbht 45l LSk
S F57 F w + 55 Lt S (1.41)

Esta aproximacion se denota por t se ke conoce como &l mdfodo de Hempo
aquivalente.



Efemplo 1.2 Lox pagos de 3200, S300, v $400 s¢ realizan al final de los
afws 3, 5, y 6, respectivamente, Suponiende ung fose efeciivae de interds del 6%
anual, encontrar ¢l momenie en el tempo en el que serd equivalente un pago de
Fo0d: fI) @ través del métedn de Hempe eguivalente, v (20 o fravds del méodo
exnoiao,

1. Se considera el métndo de tempo eguivalente utilizando kB formmuta [1.491)

200 (31« 30065 ) « S0 151
X 200 « 300 & 400 e

Z. La souacion de valor exacla es

000 v "= 200 v 7+ 300 W * + 400 v ©

ot SODCRIGG1Y 6300 FAEIS) 4 00 GTONNEN) | saniis

o]

Gue puade resofverse para ¢

i 74E984)

= 4 Q50410 afos
in1.06)

5o pusde ohservar gue el verdaders valor de t es menor que &l valor sbtenido # usar al
método de tempo equivaients,

1,15 TASA DE INTERES DESCONOCIDA

En esta seccion se considerard la situacion en la que se desconoce la tasa
de interés dentro de un problema que involucra intenés, pero se conoce el capital
principal, la duraciin del periodo de inversion, y el valor acumulado. En la
practica se encuentran problemas gue consisten en la determinacion de una tasa
de imterés desconockla, ya que a menudo se necesita cakular la tasa de
rendimiento comprendida en una transaccbn particular.

Se consideran tres métodos para determinar una tasa de interés
desconacida.

Bl primer meétodo consiste en  resoher la ecuacion de valor para |
utilizando una calculadora con funciones exponencial y logaritmica. Este método
g5 adecuado S se considera un so0lo pago, tambien se puede adaptar a ofras
situaCiones.
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El segundo método consiste en resolver b ecuacion de valor para |
utilizando técnicas algebraicas. Por ejemplo, una ecuacion de valor que contiens
exponentes entercs sobre todos fus términos se puede escribic como wn
polinomio de grado n-ésimo de @ Si se pueden determinar algebraicamente las
ramces de este polinomio, entonces 5& puede determingr inmediatamentz i Este
meétndo es practico para valores pequeiios de n,

El tercer método consiste en usar Interpolaciin lineal en las tablas de
interés, al usar una ecuacidn de valor se determina una funcion que depende de
i, denctada por £, ¥ la interpolackdn se utiiza para encontrar un valor de | tal
que i) = 0.

Efermple L3 A qué tase efectiva de interds convertible bimestralmente
sing carnfidad de S600 acumulard dentroe de oche afoes fa caniided e 54200F

Sea = ™ /& de manera que la ecuacidn de valor se convierte
60011+ ™ = 4200
J -1T|'lll =1

E=ta ecuacion =2 puede resoher dinectamentes

J = 041373
La respuesta es
i%=6;=.2482, o 24.B2%
Ejemplo 1.4 ;A qué tasa efectiva de interds ef valor presente de S3008 ol
final de dos afos g 34000 al final de cuaire afos serdn pualex g 60007
Ling ecuacidn de valor es

6000 = 3000 v * + 4000 v *
que 58 puede rescribe como
dviiiviosan

Esta eruandn se puade resciver 0omd ung Bowacidn cuadritca de v i
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3 =329 44 4106)
- 214i

Yague v =0, tene sentido si la rair es positiva, v se tiene

" =34/ 105
i
f-T+4105 V2
= | = | .I =1
1 B ]

que da
i=0507, o 507%
Efemplo 1.5 ;A qué tasa efectiva de interés comvertible cuatrimestralmenie

wna inversidn de 51000 inmedistamente y otra de 530080 dentro de § ados
acwmulardn S8000 deniro de 9 afos?

Saa j= (™ [3 da manera gue fa ecuacion de valor sa comvierte
10001+ /" +3000 11+ /¥ = 8000

Este problema no 52 puede resohver analiticameants ooma los das ejemphos anteriores, asl
gue s utiliza mterpolacion lineal en fas tablas de inberés. Se define

Fif1= 10001+ 7 + 30001+ /™ - 8000
Se guiere encontrar f @l que F{ 7)) = 0. Mediante una prueba de error

00 = 1000 (2883365« 3000 (L.601032) - BOR) = -313.535
F 045 = 10003 282000) « 3000 ({1.605881) - BOD) = 369653

¥ realizando una interpalacion linaal

045 - .04
| 1369.653) = 042295

e [m.ﬁﬂ;auﬂs-

Io cual da

i™=3042295)= 1260, o 12.60%

k3



CAPITULO 2

ANUALIDADES

2.1 ANUALIDADES VENCIDAS

Se considera una anualidad bajo la cual se realizan pagos de 1 unidad
monetaria al final de cada periodo durante n periodos. Dicha anualidad es
conocida como anualidad vencida. La figura 2.1 es un diagrama de tiempo de
dicha anualidad. La flecha 1 aparece un periodo antes de que se realice el primer
pago. Se asume que la tasa de interés por periodo es i. El valor presente de la
anualidad a este punto del tiempo es denotado por Q. La flecha 2 aparece n
periodos después de la flecha 1, después de realizarse el Gltimo pago. El valor

acumulado de la anualidad a este punto del tiempo es denotado por S5 .

e S

[ T T,

W
-

— o
-
—_— T == -
LS}

Figura 2.1 Diagrama de tiempo de una anualidad vencida

Se puede obtener una expresion para Qj como una ecuacion de valor al

principio del primer periodo. El valor presente del pago de 1 unidad monetaria
realizado al final del primer periodo es v. El valor presente del pago de una
unidad monetaria al final del segundo periodo es v?2. Este proceso continiia hasta
que el valor presente del pago de una unidad monetaria al final del n-ésimo

periodo sea v ". El valor presente total y, debe ser igual a.la suma de los
valores presentes de cada pago, es decir

_ 2 n-1 n
On]—v+v +.a+V +V (2‘1)

Esta formula se puede usar para evaluar Q, pero es ineficiente para un nimero
grade n.
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Es posible derivar una expresian mas compacta al reconocer que la farmuola (2.1)
B5 U3 progresion geometrica

) 1=40
O =V +vis vy
1-w
1-%"
= -
v
L=ypn

' (2.2)

De manera analoga, s¢ puede obtener una expresion para 55 COMS uUNa
ecuacion de valor al final del n-ésimo periodo. B valor acumulado del pago de 1
unidad monetaria al final del primer periodo es (141 " ™. B valor acumulado del
pago de 1 unidad monetaria al final del segundo periodo s (1+0) " ™. Este
proceso continda hasta que e valor acumulado del pago de una unidad monetaria
al final del n-esimo periodo sea 1. El valor acumulado total 5, debe ser igual a la

suma de los valores acumulados de cada pago, es decir

$a =14tle D4 +(1+i" T+ A4 (2.3)

Es posible obtener de nUeVD UNa EXPreskon mas compacta al  suponer |a
progresidn geométrica
sap =l+(le)wn +(l+i" 2+ (1+i?
_fleif-1
T od+in-1
(1+if-1
i (2.4)

Los valores de Oy, y 55 , con distintas tasas de interés y para valores da n
desde 1 hasta 50, aparecen en kas tablas de interés del Apéndice B .

En ocasiones, la tasa de interds se escribe en la parte nferior derecha del
simbolo, por ejemplo @ j0) o7 ¥ 525 oa

Es posible dar una interpretacion verbal a la fdrmuda (2.2) escrita como

1 "i'ul'l- I-‘I-'rl



Se considera la inversion de 1 unidad monetaria durante n peniodos. En cada
periodo la inversion de 1 devengara un interés | que se pagard al final del
periodo, El valor presente de estos pagos de interés es 10, . Al final de n
periodos se reembolsara la inversidn original de 1 unidad monetaria, cuyo valor
presente es v "

Existe una relacion entre Q4 ¥ 5q),

54 =04k il+ ”n {1.5}

Esta relacion es evidente si se comparan las formulas (2.1) v (2.3) o las formulas
(2.2) v (2.4). Dicha relacidn también es obvia en o disgrama de tempo, ya gue
S5q B el valor de los mismos pagos Como O, SO0 gque e valor se toma

despues de n periodos,

Efempla 2| Encontrar el valor presente de uma anualidad cuyos pagoes de
510008 e realizon al final de cade frimestre durante |2 afos f o fase de interds
i del 2% comvertible trimestralmente,

La respuesta es

1000 O gy gy = 1000 (18.077158) = 1807716

Efempla 1.2 8i una persona invierie 38000 a una tase del 12% convertible
semesiralmente. [ Cudnile puede retivar al final de cade semestre para uiilizar
todn ol fondn hasta & fimal de 7 afos?

S R es la cantidad de cada retiro, La ecuacidn de valor & 1a facha de inversidn es
Hﬂm;‘-m_

D 25ta Manera S Hins que

a0a0 BOOG

“: =
Qg s 9294984

= BB0.BE
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2.2 ANUALIDADES ANTICIPADAS

Se considera una anualidad bajo la cual se realizan pagos de 1 unidad
monetaria al principio de cada periodo durante n periodos. Dicha anualidad es
conocida como anualidad anticipada. La figura 2.2 es un diagrama de tiempo
de dicha anualidad. La flecha 1 aparece en el tiempo en que se realiza el primer
pago. Se asume que la tasa de interés por periodo es i. El valor presente de la

anualidad a éste punto del tiempo es denotado por ffim . La flecha 2 aparece n

periodos después de la flecha 1, un periodo después de realizarse el tltimo pago.
El valor acumulado de la anualidad a este punto del tiempo es denotado por

Sﬁl-

=

Figura 2.2 Diagrama de tiempo de una anualidad anticipada

Se puede escribir una expresién para Oy analoga a la formula (2.1)

Gn =1+v+vis. v 2.6)

De nuevo se retoma la progresion geométrica

& 1-yn
nl - 1_"

d (2.7)

la cual es andloga a la formula (2.2).
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Similarmente para 5 ., se tienen las siguientes formulas analogas a las formulas
(2.3) y (2.9).

fosidehed+it o +il+ i +d+it
i+ d+iP-1 _ (d+if-1
ko TP v (2.8)
_|1+l:|“-1
- d (2.9)
Bajo la anualidad vencda, los pagos se realizan al final del periodo, | es
una medida del interés pagado 3 final del persodo.  Bajo la anualidad anticipada,
s pagos se realizan al principio del pericdo v o es una medida del nterés
pagado al principio del pericdo.

La propiedad anterior, relaciona & tempo en que se realizan los pagos de
la anualidad con B medida del interés en el denominador.

Se puede ver que

Cay=Qgl+0 {2.10)

una formuta analoga a la fdrmeda (2.5),

Es posible relacionar una anualidad vencida con una anualidad anticipada. Una
forma de relacionarias es

Em =05 (1+0) (2.11)

SmmSm(l+l) {(2.12)

La fdrmula {2.11) se puede obtener inmediatamente al comparar las fdemulas
{2.1) ¥ (2.6), 0 las formulas (2.2) y (2.7). Ya que cada pago bajo O se realiza
un periodo antes que cada pago bajo O g, el valor presente total debe ser mis
wwammmpﬁm.ufﬁmh{lﬂ}mmmﬁem
i :

Existe otro tipo de relacidn entre B anualidad vencida v B anualidad
anticipada

7



'|:I||..=I+ﬂn i [2.13?

Esta fdrmula se puede obtener de la figura 2.2, Los n  pagos realizados bajo
0, se pueden descomponer en el primer pago y los n =1 pagos restantes. B
valor presente del primer pago es 1, v el valor presente de los n -1 pagos
restantes es 0 -1 . La suma debe dar el valor presente total de Qs .

De forma semilar, 58 Dene
Sm =5 —1 (2.14)

Esta formida se puede obtener de la figura 2.2, Temporalmente, se asume
realizar un pago imaginaro de 1 unidad monetaria al final del n-ésimo periodo.
Entonces el valor acumulado total de los n +1 pagos es ¥q.1 . No obstante, se
debe eliminar e valor acumulado del pago imaginanio, e cual es 1. La diferencia
da el valor acumulado £ 5,

Muchas tablas de interés compuesto no contienen valones para anualidacdes
anticipadas. Es por esta razon que se wutilizan las formulas (2.11) o (2.13) y (2,12}
o (2.14) para encontrar kos valores numéricos de las anualidades anticipadas.

Efemple 23 Un fnversionista desea acimalar 330080 ¢n un fonde af final
de 20 adox, Para lugrar exto &l inversionista planca realizar depisitos al final de
cada afn, el ditimte pago se hard un aflo antes del final del perindo de imversin.
& e cudnto debe ser cada depdsito si &l fondo lene wna tava efectiva del 6,.5%7

fa gue inferesa & wvalor acumulado un afio después del Litimo pago, 18 ecuacion
de vaior g4

RE g = 3000

Donde B &5 & deposito anual, Despejands B s2 tene

3004 non
R = -
T,y L0655y
3000

= = a3l
11.0B5135.516722)
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2.3 VALORES DE LA ANUALIDAD EN CUALQUIER FECHA

Hasta ahora se ha considerado Unicamente la valuacion de las anualidades
al principio del periodo, o al final del periodo. Sin embargo, a menudo es
necesario evaluar las anualidades sobre otras fechas. Se estudiaran los siguientes
casos (1) valores presentes mas de un periodo antes de la fecha del primer pago.
(2) valores acumulados mas de un periodo después de la fecha del dltimo pago, y
(3) valores actuales ente la primera y la Gltima fecha de pago. Se supondra que la
fecha de valuacion es de tipo entero para cada fecha de pago.

Los tres casos anteriores se pueden explicar mejor a través de un ejemplo.
Se considera una anualidad bajo la cual se realizan cinco pagos de 1 unidad
monetaria desde el final del cuarto periodo hasta el final del octavo periodo. La
figura 2.3 es el diagrama de tiempo de esta anualidad. Se dan directamente los
valores al final del 39, 4°, 8° y 9° periodos, cada uno a través de anualidades
vencidas o anualidades anticipadas, como se marco en el diagrama de tiempo.
El valor presente al principio del 1% periodo es un ejemplo del caso 1, el valor
acumulado al final del 12° periodo es un ejemplo del caso 2, y el valor actual al
final del 6° periodo es un ejemplo del caso 3. Estos tres casos se denotan por las
flechas 1, 2, 3 respectivamente, en el diagrama de tiempo.

- -

—_— = =
-~
—_— == =

Figura 2.3 Diagrama de tiempo para explicar el valor de una anualidad
en cualquier fecha

Valores presentes mas de un periodo antes de la fecha del primer pago

En este caso, el valor presente de la anualidad al principio del primer
periodo se ve como el valor presente al final del tercer periodo descontado por
tres periodos, es decir

2
viag

39



Es posible desarmollar una expeesion alternativa para este valor presente en
terminos de valores de anualidad. Temporalmente, se asumird realizar pagos
imaginarios de 1 unidad monetaria al final del primer, segundo, ¥ tercer periodo.
Entonces e valor presente de los B pagos al bempo t =0 es Og . Sin
embargo, se debe quitar el valor presente de los pagos Imaginanos, que es O3
Asi, una expresian alternativa para el valor presente es

Oy —Q3

Este tipo de anualidad es conocida como anualidad diferida, ya que los
pagos comienzan sobo despuds de un periodo diferido. En general el walor
presente de una anualidad vencida diferida por m perodos con una duracion de n
periodos despues del periodo de diferimiento es

\I'_Gn: =0mem — O {2-'5]

Se han usado anualidades wencidas en lugar de anualidades anticipacdas,
debido a que kos valores se pblienen directamente de tablas de interés para

anualidades wvencidas, Sin embargo es posible trabajar con una anualidad
anticipada diferida.

[ g o -I-
viGg=ly-Gg

Valores acumulados mas de un periodo después de la fecha del Gltimo pago

En este caso, ¢ valor acumulado de s anualidad al final dal 129 periodo se
ve como el valor acumulado al final ded 89 periodo, acumulado por Ccuastro
periodos, es dedr

5 g1+ 0y

Aqui también es posible desarrollar una expresion altemativa en términos
de valores de anualidad. Temporalmente, se asumird realizar pagos Imaginarios
de | unidad monetaria al final del 99, 109, 119, y 129 periodo. Entonces el valor

acumulado de los 9 pagos @5 Yq|. Sin embargo, se debe quitar el valor

acumulado de fos pagos imaginanos, que es 54| . Asl, una expresion altermativa
para & vador acumulado es



!Illjl'fll‘

En general, & valor acumulada de una anualidsd dweanbe n periodos, m
pericdos despuds de la Gitima fecha de pago, es

S (14 i =50 -5 (2.16)
Es posible trabajar con anvalidades anticipadas en lugar de anualidades vencdas,

Fgl+i=5g-1,

Valores actuales entre la primera y la Gltima fecha de pago

En este caso, el valor actual de la anualidad al final del 62 periodo s& we
coma el valor presente al final del 3% periodo, acumulado por tres periodos o el
valor acumulado al final del 87 periado descontado por dos perodos, es dedr

agil+ir=visg

Agui también se puede desarroliar una expresion alternativa en términos
de valores de anualidad. Se separan 105 cinco pagos en los primenos res pagos v
las Gltimos dos pagos. El valor acumulado de los primeros tres pagos es * 3] y o

valor presente de los dlitimos dos pagos es 5. Asi una expresion altermativa
para el valor actual es

5]E+ﬂ1!
En general, el valor actual para una anualidad vencida durante n periodos
después de realizar el m-ésimo pago (m < n) es

Qg il i = "'""'_mim = 5m + Op—m (2.17)

Es posible trabajar con anuabdades anticipadas en lugar de anualidades vencidas.

g+l =viig=5,+3y
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2.4 PERPETUIDADES

Una perpebwidad e5 una anualidad cuyos pagos conlindan para sempre,
25 decir, la duracion de la anuakdad es infinita. Aunque parece imeal el tener una
amﬂhdunmpmmmnmmm,gmmmmumm
coma: los bonos a largo plazo del gobierno britanico gue son obligaciones no
redimities.

El valor presente de una perpetuidad vencida se denota por o 4, ¥ 58

tiene que
Q=¥ +V v+,
i ¥
1-v i

i (2.18)

vale para v < ), queeselasoomnds 1 >0,

Altermativamente, se tieng

gl
ﬂ,.=1il‘|1{lm=ﬁl'l11-" =]:
f—san

-+ ] 1

lim v" =0

[T

La formula (2.18) se puede interpretar verbalmente de la siguiente
manera. 5 se invierte un capital principal de 1/ i a una tasa |, entonces se
pagara el interés de  (i)(1/ ) = 1 al final de cada periodo para siempre, dejando
intacto el capital original.

Al basarse en un argumento andlogo, para una perpetuidad anticipada, se
ene

il (2.19)
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Se puede notar que no existen los valores acumulados para perpetuidades, ya
que los pagos contindan para siempre.

Es conveniente utilizar el concepto de perpetuidades para dar una
interpretacion verbal a la formula (2.2)

B e S
L (2.2)

Se consideran dos perpetuidades. El primer pago de 1 unidad monetaria al final
de cada periodo y tiene valor presente 1/ i. El segundo pago es diferido por n
periodos y tiene valor presente v "/ i. La diferencia es el valor presente de los
pagos de 1 unidad monetaria al final de cada periodo durante el periodo diferido,

que es Q.

2.5 PERIODOS Y TASAS DE INTERES ESPECIALES

Hasta el momento se ha supuesto que las anualidades tienen un periodo
entero positivo n y una tasa de interés i > 0. En esta seccion se consideraran
los casos en que estas condiciones no se cumplen.

Hay que observar primero que el simbolo ©n.«k se puede describir

mediante un nimero entero positivo n y por k tal que 0 < k < 1. No se puede
aplicar la férmula (2.1), ya que requiere que n sea un nimero entero positivo.
Sin embargo, es posible derivar un resultado coherente con la férmula (2.2) de la
siguiente manera:

1—yntk  {_yngyn_ynik

Gn+k|: ._f i

af(d+D¥k=1
=Qn+v™E :

(2.20)

De esta manera, una interpretacion coherente del simbolo @ -« con la formula
(2.2) es el valor presente de una anualidad vencida durante n periodos de 1
1+ik-1

unidad monetaria por periodo, mas un pago final al tiempo n+k de ;
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Sin embargo, es posible obtener otras interpretaciones del simbolo 0.y
Por ejemplo, iqué pasa 5 el pago final es k pero se Bene que pagar en el

tiempo n+1?
Asi, la farmula (2.20) es una posible interpretacian de muchas interpretaciones.

Se pueden desarrollar identidades para anualidades donde n es un
numers  negativo.  Sin embargo  dichas anualidades estan  relaconadas
matematicamente y carecen de significado practico.

Ahora, hay gue considerar que pasaria si i = 0, En la practica es may
importante el casodonde i=0. S | =0, entonces el valor presente o & valor
acumulado de una anualidad es simplemente la suma de los pagos, De esta
formia, en particular, se tiene

C!,...'-=5,..=I'I g f=[| [211}

S (<0, entonces ocurren resultados muy interesantes, Los valores presentes
se convierten en los valores acumulados, y vicewersa,

1.6 TIEMPO DESCONOCIDO

Hasta el momento, se han asumido problemas de anualidades donde se
conocen los valores de  n. En esta seccion  se considera ¢ caso en o que se
desconoce n.

En general, los problemas que involucran tempo desconocido no producen
un resultado entera para n.
No obstante, es raro que se presente en la practica, debido a que es
inconveniente realizar un pago a una fecha que no tiens un pericdo entern coma
ks ofros pagos.

Eue se hace en la practica para realizar al mismo Bempo el pago adicional
mas pequeno y el ditimo pago uniforme? Se realiza un pago mas grande que el
pago uniforme, conocido como pago final superior al promedio, o se realiza
un pago mas pequelio un perodo después del Oitimo pago wniforme, conocido
como page disminuido.

Efempln 24 KNe uiilize una inversicn de 36000 para realizar pagos de 3400
al fimal de codo afio lanio como sca posible. ST el fondo fene ana fasa efectiva de
interés anual def 4.5%, enconirar cudntos pagos uniformes s pueden realizar i



encontrar la cantidad del pago mds pequerio: (1) que se pagard en la fecha del
altimo pago uniforme, (2) que se pagard un afio después del ultimo pago
uniforme, y (3) que se pagard en el transcurso del siguiente afio del ultimo pago
uniforme.

La ecuacién de valor es

400 a 5, = 6000
:bam =15

Al examinar las tablas de interés, se tiene que 25 < n < 26. De esta manera, se pueden
realizar 25 pagos uniformes mas un pago final mas pequedo. La figura 2.4 es el diagrama
de tiempo de este ejemplo.

400 400 . . . 400 400

Xy K3 Xy

0 1 2 - 4 24 25 25+k 26

600 [P PR P

Figura 2.4 Diagrama de tiempo del ejemplo 2.4

En esta figura X1, X2, Y X3 son los pagos finales mas pequefios de los tres casos
anteriores; las flechas 1, 2, y 3 sefialan las fechas focales de los tres casos anteriores; y
k se obtiene de la formula (2.20).

1. La ecuacion de valor al final del 25° afo es
40055 +X =6000 (1.045)"
Entonces

X; = 6000 (1.045) - 4005

= 6000 (3.005434) - 400 (44.565210)
= 18032.604 - 17826.084
=206.52
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Z. La ecuacian de valor al final del 269 afioes

400 T o + % = G000 ¢1.045™

Entonces

X = 60001045/ - 400 F

= G000 (3, 1406790 — 400 i 1.045) (44 5652101
« 16844074 - 18628.25778
=215.82

3. En este caso i3 ecuackdn de valor 5B comserte en

*ﬂﬂ ﬂ.ﬁ-l:!' WUD

= 15

donde 0 < k < 1. Esin se pueds ascribir como

1=-wEs
=15
i

(]
P S | 3 T
Entonoss.

a5 =
(1045 398

Io cusal da

niL)

= 25.534067
nil045

25+ k=

k = 534067



De esta manera, el paga final exacha no uniforme de la fdemula (2.20) es

1105y _ ]

% = 400| 5

= 21144

pagado en el ano 25.534067

2.7 TASA DE INTERES DESCONOCIDA

En esta secoson e considera la situacion en la que se desconoce A tasa de
interes, contexto que e presenta frecuentemente en la practica.

Se consideran tres metodos para determinar wna tasa de interés
desconocida.

El primero consiste en encontrar & valor de [ a trawés de téonicas
algebraicas. Por ejemplo, de la definicion fundamental de una anualidad vencida
de n anos

-IJn-:='P'+'I-"1+...+‘|-"n [21:'

&5 un polinomio de grado n-ésimo de v, 5l se pueden determinar algebralcaments
las raices de este polinomio. Este método se utlliza para pequeios valores de
.

Altemativamente, se pusden expresara 05 o 1/0,  en terminos de |
y resohver mediante técnicas algebraicas,

Comd Epansionis o seres, 5= e

nin+ 13 min4 11+ 8 3

ﬂn | i El -4 :.” e [Lu‘:
¥
1 1 1. -1
= 1+ ki I+ F+|
Qz N 2 12 (2.23)
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El segundo método consiste en utilizar una interpolacion lineal utilizando
tablas de interds. Este método &5 bastante similar 8 que se wlilizdg en la seocon
1.15. Se debe notar gue la precisson de la interpolacion lineal dependera de que
tan cercanas estén ambas tasas de interés en las @blas @buladas.

El bercer mitodo, e mejor, 25 ung aproximacion sucesiva o ileracion
sucesiva, Este método se puede aplicar a todos los problemas de este tipo y
puede producir cualquier nivel de precision que se requiera al efectuar suficientes
iteraciones, Esto necesita el uso de una calouladora con funciones exponencial y
logantmica, mientras que bos primeros dos métodos anteriores na.

Se puede aplicar faciimente la iteracion cuando existe una ecuacion de la
forma

t=fid (2.24)
¥ converge al verdadero valor de [ que satisface exactamente la formuda.

Asumiendo un valor inicial, etiquetado como g, entonces se genera un valor |
medianta

iy = Fim
En general, f; = i, . Entonces se genera un valor i; mediante

i;ru'ulrli.lh

Sl la iterackin es convergente, entonces kos valores sucesivos  da, £, f2, .
convergeran al verdadero valor i, En la practica, se llevan acaba las iteraciones
hasta obbtener {y.= In, con el grado de precision requeridao,

Se considera el problema en el que se da el valor de 0, como una
constante w v se desea encontrar la tasa de interés | que producird este valor,

Con la formula (2.2) se puade obtener un método de iteracion

L=fl#iy"
w (2.25)

Desafortunadamente [a tasa de convergencia de esta formula de iteracidn es
bastante lenta.
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L método muy utilizado que converge bastante rapido, es el método de

Sea £ ouna funcon derivable. Sify 25 Und aproxdmadcion a ceno, entonoes
la siguiente aproximacian i.., esta dada por

. R 1
lgal = g — rl [J.ll

siempre y cuando F{1) = 0

La fdrmula de iteracion para resolver Qg =w @ raves de este
método es
: 1—l1+f;]"—'l'l'f;
Igeq = dgl1 : .
ot = |1+ 1= (14t {1+ ig(n+ 1 (2.26)
La farmula [2.26) es un meétodo adecuado ya que tene una tasa de convergencia
iy rapida.

Para poder aplicar un meétodo de iterackin se requiere del uso de un valor
inicial. E1 ndmero de iteraciones serd muy reducido si e valor inicial que se utiliza
estd muy cercano de B raiz, Se pueden obtener valores miciales adecuados al
utilizar interpolacion lneal en las tablas de interds, es dedr, mediante el segundo
método descrito anterormente.

Sin embargo, un método mas oofveniente para determinar los valores
iniciales, en lugar de realizar interpolacion en las tablas de interés, consiste en
aplicar directamente una fdrmula de aproximacidn basada en los valores de n y
w. Dicha farmula se puede obtener de los dos primeros Wérminos de la fdrmula
(2.23)

1 1 __111+I'_l;.11|
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- 2(n-wj
Cowine 1y (2.27)

D¢ s fdrmulas (2.26) y (2.27) se pueden obtener resultados andlogos
para valores acumulados. La formula de iteracidn de Newton-Rapison pana
resolver 5, ;=W @5

[ —lfl+ Gesif =2 = |

MM et L din-1 -1 =)
La fdrmula andloga a la formula (2.27) es

ju 20N -1

Cwin-1) i

Ejemplo 2.5:A qué tasa de interds, convertible semestralmente, 521000 ex
el valor presente de 51500 papaderos al final de cade semestre durante nueve
aiins’

Sea = "2, de manera gue la ecuacidn de valor se convierts en

1500 @ g , = 21000

"-"ﬂl:J‘

Primero se ubiliza snterpolacion medante tablas de interes. Se define

."'ul:r:ln_l.—t-l

S& guiere ancontrar f, tal owe F{p ) = 0. Al eaminar las @hias de intarés

F.0200= 149592031 - 14 = 992031

Frl30:= 13.753513 - 14 = - 245487



fhora sa realiza interpolacdn lineal

011 392031)

* 992031 + 248ea7 = 0N

J =42

o cusal da
1% = 7¢028011= 056 = 5.6 %

Pero F(.026) = -.012212, por lo que S8 nECESIEA UNa MEJON SHroamBcdn 5 58 desea un
mijar regultaio.

Como valor inicisl e podria wbilizar &l valor abtenido de la interpolacidn neal que se
realizo antenormente, s decr, fg = 02801 Sin embargo, en luger de ublizar dicho
valor 58 aplica la fdemula (2.27) para obtener un valor imcial

fa = .030075.

Primerg se realiza una iteracidn usando la fdrmuda (2.25). Se obbenen los siguientes
resultadas:;

Jo = 030075 j, = DIBOB21  jy =.0279226
J, = 0295268 j, = 0280404 j, =.0279190
;= 0291233 j, = 02B00B? J = 0270163
Jy = 0288238 [, - DI79B46 j,, = 0279142
fo = 0286000 j, = 0279662 fq = 0279126
fs =.0284319 j,, = 0279522 jn =.0279114
Jg = D28I052  jig = 0279416  fp = 0279105
J, = 0282005 j, =.0270335

Jp = DZELITO ;= 0279273

Se detene ¢ proceso despuds de M cdos, va que |8 iteracion comverge muy
len@Ements. Se utilizd una iterRoon kenta, o porgque sea un buen metodo para usarsa,
Sino para demostrar que en la pradica se debe tener cuidado al usar méodos de
iteracidn da @l forma gue su tasa de comvengenca sea agecuada,

Ahora se considerard & métndo de iteracidn de Newton-Raphson, refomando & fermula
[2.26). Se cbtienan kos sigusentes resulados:

fo = 030075
fi = .D278TER
fi = 0279076
ja = 0270076
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Se ha conseguido una precision de seis decimales, despuds de realizar bres iteraciones. B
métod de ad hoo obtenido de b Fremula [2.25) 85 lento, mienras que o método de
heaton-Raphson &5 mas ramida.

Asi, la respuests correcta para wha precision de sais lugares es

i =2 1,027907) = 0558 = 5.58 %

2.8 ANUALIDADES PAGADERAS CON UNA FRECUENCIA DIFERENTE
DE LO QUE EL INTERES ES CONVERTIELE.

Primero e hablara de las anualidades cuyo periodo de pago y periodo de
conversion  de  interds difieren v SuS  pagos son kguales. Existen dos
aprovimaciones distintas para dichas anualidades.

La primera aproximacion es conveniente si @ Onico objetivo consiste en
caloular el valor numéricn de una anualidad y 50lo se dispone de una calculadora
con funciones exponencial ¥ logaritmica. En este caso se sigue un procedimiento
de dos pasos:

1. Encontrar la tasa de interdés, convertible a la misma frecuencia con que se
realizan los pagos, que es equivalente a ka tasa de interés dada.

2. Usando esta nueva tasa de interés, encontrar e valor de la anualidad
utilizando las téonicas discutidas en las primeras secciones de éste capitulo,

Esta aproximacion es general y se puede usar para anualidades pagaderas con
mayor o menar frecuenca de ko gue el interds es convertible,

La segunda aprowimacion ocomprende un andlisis algebeaico de dichas
anualidades. La intencion es desarrollar expresiones algebraicas para dichas
anualidades en terminos de smbolos de anualidad, definidos anteriormente,

algunas veoes se requenra de factores de ajuste.

La seccion 2.9 analiza las anualidades pagaderas con menor frecuencia de
Io que & interés es convertible, mientras que (3 seccion 2,10 analiza anualidades
pagaderas con mayor frecuencia de lo que & interés es convertible.

Aumuemsemcesﬂaneﬂasammmmasﬂdunm

proposito es encontrar los valores numeéricos de dichas anualidades, deben
proporcionar ideas analiticas importantes para [as anualidades en general.
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Ejemple 16 Enconirar el velor acumulade al finad de sely afios de un
fonde de inversidn en of que se depositan $150 @l principio de cada semestre
durante los primeres dos afos v se depositan $300 al principlo de cada semestre
duramic ok sigpuienfes cidtro dafos, o & fordo genera ¢l M% converiible
trimesiralmente

S& ponsadera una t@sa de imterés thmestral dal 6%. 51 ;1 es la @sa de interés
equivalente por semestre, gue es of peniodo de pago. 58 bene

J = {L06 - 1=.1736
El wabar de la anualidad en =smbaolos es

Im'!lr‘.*.gqjl

Owa puede Evaluarss oom

15017 BRZE3T + 10.491316) = 425802

2.9 ANALISIS DE ANUALIDADES PAGADERAS CON MENOR
FRECUENCIA DE LO QUE EL INTERES ES CONVERTIBLE

En esta seccion se analizan algebraicamente las  anualidades
pagaderas con menor frecuencia de lo que el interés es convertible. La
seccion 2.9 se divide en: (1) ancalidad vencida, {2) anualidad anticipada, v
(3} casos adiclonales.,

Anualidad vencida

S k es el nomero de periodos de conversion de interés en un
periodo de pago, st n es el plazo de la anualidad medido en periodos de
conversion de interés, y si i es |a tasa de interés por periodo de conversion
de interés. Se asumird que cada periodo de pago contiene un nUmernd
entero de periodos de conversion de interés; de esta manera k y n son
positivos. El nimero de pagos de la anualidad realizados es n [ k, que
también es un entero positivo,

El valor presente de una anualidad que paga 1 unidad monetania al final de
cada k periodos de conversion de interés de un total de n  perindos de
conversidn de interes gs
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. 3k "y 'I.-'k—'l.-'“'i 1_1.|‘| ':'n
¥V +¥ e W BT = 5 ] . -
1-v l+p*-1 5,

(2.30)
il valar acumulado de esta anualidad vencida despuss del ditimo pago es
. N P L :"'
X K (2.31)
Anualidad anticipada

El walor presente de una anualidad que paga | unedad monetana al
principio de cada k periodos de conversion de interés de un total de n periodos
de conversion de interés es

a-n d=¥" GOp

Cl-vk a
b . (2.32)

2k

Lav e v i sy

El valor acumudado de esta anualidad k  periodos de conversion de interés
despues del ultimo pago es

Qn 5
L PO LG
9 b (2.33)
Casos adicionales

En ocasiones se encuentra el caso de una perpetuidad pagadera con
menor frecuencia de lo que & interés es convertibbe, El valr presente de una

perpetuidad vencida es

1
1 1
e O L =

k
L = - .
1-vk  (d+dk-1 I5;

{234
que también es e Emite de la formeda {2.30) cuando n tiende a infinito.
Similarmente, el valor presente de la perpetuidad anticipada es



oy (2.35)

Otro caso especial, que rara vez se encuentra en la practica, es cuando
cada periodo de pago no contiene un nimero entero de periodos de conversion
de interés (es decir, k>1, pero k no es entero). De nuevo, la mejor
aproximacion seria escribir una expresion como la suma de valores presentes o
valores acumulados de cada pago distinto, y entonces sumar esta expresion como
una progresion geométrica.

Ejemplo 2.7 Encontrar una expresion para el valor presente de una
anualidad en la que existe un total de r pagos de | unidad monetaria, el primero
se efectuard al final de cinco arios, y el resto de los pagos en intervalos de cuatro
anos, a una tasa efectiva anual i, expresada como (1) una anualidad vencida, y
(2) una anualidad anticipada.

La figura 2.5 es un diagrama de tiempo de este ejemplo.

1 G 1 a 1

L1 1 [ R (N (N [ |
I I

I I 1
10 1112 13 544(r-1) 5441

-1
LA I
[
o I8
L1, B
[- = .
—~ ——
e
w

—_— O

Figura 2.5 Diagrama de tiempo del ejemplo 2.7

El valor presente de esta anualidad esta dado por
P TR VLTS T
1. Sumando la progresion geométrica, se tiene

AVETRRVETES V-V 4r+1 ) (1=VAr+L g vy ) qu»u_o|

1-V4 (140)4-1 (1+0)%-1 Sq

Se debe notar que la forma de la anualidad vencida se caracteriza por tener S 4| en el
denominador.
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7. Sumando @ progresion Qeométrica, Se tens

wi_pdrdll [ _ Wik jl-vh uqr-.-q‘ul.;
=

1-ve Lyt a4

Se debe notar que |3 forma de @ anuaiidad vencids w8 caracteriza por tener @4 en
el denominador.

Ejempla L& Una inversicn de 52574 xe wiiliza para realizar pages de 5458
al final de cada afie tente come sea posible con un page final mds pegueiio gue
se realizard en o momente del altime page aniforme. ST el interés es del 8%
cemvertible trimestralmente, encontrar ¢f ndmere de pagos v la cantidad del page
Sinand pertaal,

La acuacon de valor es

4 |
450 W L 2574
4] 2

O 03= 572 54| g = 23.575598

Por inspeccion de |as @bias ge inferds, se tiene gue 32 < n < 33. Asi, 5& realizaran 8
pagos uniformes v un pago final mas pequeno. 5 el pago adicional mas pequeho en el
momento del pags uniforme fnal es denotads por R

Entonces una ecuacion de valar al final de 8 afios es

-
R+a50 O 254102

W

A% 44, 2270300
R =257 ] 88454 - =23.07
21 1.E845 4121608 420

De esta manera & pago final otal sera $472.07
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2.10 AMALISIS DE ANUALIDADES _ PAGADERAS CON MAYOR
FRECUEMCIA DE LO QUE EL INTERES ES CONVERTIEBLE

En esta seccion se analizan algebraicamente las anualidades pagaderas con
mayor frecuencia de o que e interés es comertible, ES mas comun enoontrar en
la practica anuakdades pagaderas con mayor frecuenca de lo que el interés es
convertible que anualidades pagaderas con menor frecuencia de ko que el interes
es convertible, La seccidn 2,10 se divide en [as sigulentes areas: (1) anualidad
wvencida, (2} anualidad anticipada, vy (3) casos adiconales.

Anualidad vencida

S m  esel numero de periodos de pagos en un periodo de conversion de
intenés, si noes el plazo de la anualidad medido en periodos de conversion de
interés, v si [ es la tasa de interés por periodo de conversion de interds. Se
asumira que cada penodo de conversidn de interés conbiens un numeno entero de
periodos de pagos; de esta manera m y n son positivos. El maimero de pagos
de la anualidad realizados es mn, que también es un entero positivo,

El valor presente de una anisalidsd que paga 1fm unidades monetaras al
final de cada m-esimo de un periodo de converssin de interés de un total de n
periados de COMVErSicn de inbenks 5 denotado o

Qg -
Ad
15:!,: l|-|.---'-+1.-'-'I-+ +-,,.."',L+-,,."'r
m
_1|'L'L—1""-I-|_ 1-w"
b g vt D masnd -
oo Sl
L (2.36)

El valor acumulado de esta anualidad vencida después del ditimo pago
realzadﬂesdﬂmdupurér:',ﬁem

4 imi .on [1+r.'|"—1
Sq =G (1401 = i 2.37)
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Las formulas (2.36) v (2.37) se deben comparar con las femulas (2.2) y (2.4),
respectivamente. Son idénticas excepto por que los denominadores de (2.36) ¥
{2.37) son "™ en lugar de i. Ya que i'"™ es uma medida de interés pagada al
final de los m-ésimos de un periodo de conversion de nterés, los puntos en los
cuales ® interés @5 pagado bajo esta medida coinciden con los puntos en koS
cuales sa realizan los pagos.

Esmsthﬁtrliréﬁr ir:'.m termings de Qg ¥ 55 conwn factor de ajuste,
Las siguientes formulas son consecuencias inmediatas de las Brmulas (236) v
(2.37):

M= T O (2.38)

i i
ia = 5n

El término §/i‘™ a menudo se escribe como 5 (1, que se obtiene de la formula
(2.37), eligiendo n=1.

Anualidad anticipada
El valor presente de una anualidad que realiza pagos de I/'m unidades
monetarias al princpio de cada m-ésimo de un  periodo de conversidn de interés

de wn total de n  periodos de conversion de interés es denotado por

imi
& P
Asi
ol O

il = gf tme (2.40)

La obtencion de la formula (2.40) es similar a la de la formuda (2.36).



El valor acumulado de anualidad un meesimo de un periodo de
conversion de interés después del oiimo pago realizado es denotado  por
(LU
o

[

mmi qmeE I:I.‘l‘“n_l

§=0g(le "=
=5 of o (2.41)

Como una consecuencia inmediata de las formulas (2.40) v (2.41), se tiene

Qg = Q
nl d ik n [’2,42]

pmj
En §y —

J.
5|'|I
o ma {ij}

Las formulas (2.42) y (2.43) se pueden utilizar para obtener resultados nueméricos

si 52 cuenta con los valores de ™ = 5 i] en las tablas de interés.

Sin embargo, es posible desarmollar alternativamente las formulas que se

A

pueden aplicar. Ya que cada pago de O se realiza un m-ésimo de un  periodo
de conversion de interés antes que E:"::,.m:em

] T = i

=["':"' ’ ':1](]“' (2.44)
¥ similarmente
A G
o= jum * oo (2.45)



Las formulas (2.44) y (2.45) son convenientes en bos caloulos numéncos al usar
las tablas de interés cuando se cuenta con los valores de §i'™,

Casos adiclonales
En oCaskones e encuentra el caso die una perpetuidad pagadera con mayor

frecuencia de lo que @ interés es convertible. Las siguéentes fdrmulas son
andlogas a las formulas (2.18) y (2.19):

[:-:ml 1

=T (2.46)
¥

m

Ot = pmi (2.47)

Otro caso especial, que rara ver se encuentra en la practica, es aguel en
gue cada periodo de conversion de interés no contiene un numero entero de
periodos de pago (es decir, m=1, pero m no es entero}, En este caso, la mejor

seria escribir una expresion como la suma de los valores presentes
0 valores acumulados de cada pago distinkn, v entonces sumar esta expresion
COMO UNa progresion geométrica.

Ejempla 2% Xe realizan pagos frimestrles de 5800 durante an periodo de
22 afios. Encontrar lax expresiones para: {1} el valor presente di exlos pagoes ires
Aoy anfes del primer pago, v (2 el valor acomulado evaluads cuafro @fos
despuds del page fimal. Usar fox simbolos basdndonos en ana fasa efectiva de

fmrerds

1. La respuesis as

i L]
]u aa 15
300v T a malil:lﬂ ag-a ,J

2. La respuesta es

320001+ 1 S = 3200(% 5 -5 )



Eferple 2080 ;A qué fesa ofectiva de interés semestral el valor presenie de
wra xerle de pages de 58 coda dos meses por stompre, con el primer papo
reclizady inmediofamente, ex igual o 5307

La ecuscin o8 valor es
Webile P vPiviells B
- 11 % + * F o] = I_Vl-"!

Asi

\_,I..]=_ﬂ
¥

+ih¥=
o cual da

3
"*.La] -1=9531 o 9531%

211 ANUALIDADES CONTINUAS

Un caso especial de anualidades pagaderas con mayor frecuencia de lo que
el interés es convertible es aquel en e que la frecuencia de pagos es infinita, es
decir, los pagos se realizan continuamente. Aungue una anualidad continua es
dificl de visualizar en la practica, en |a teoria tiene un significado analitico muy
importante. También es utll como una aproximacion para anualidades pagaderas
con mayor frecuencia, como las diaras,

Hay que denotar o wvalor presente de wnd anualidad pagadera
continuamente durante n periodos de conversion de interés, tal gue la cantidad
total pagada durante cada periodo de conversion de interés es de 1 unidad

monetaria, mediante e simbolo o, .
Una expresion para a,, es

an = [ v -

va que la expresion diferencial v'dt es al valor presente del pago dt realizado
en el momento exacto L.
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Se pusde obbener ung expresion simplificada al realizar |3 integracion

m

L 1=w"
Oy = Evld’= | | =
¥ niv) I & (2.49)

La formula (2.49) es analoga a la farmula (2.2). De nuevo, existe refacion entre la
forma en que s nealizan kos pagos ¥ el denominador de la expresion.
También se puede obtener la formula (2.49) de la siguiente manera:

;. i T 1—f
Qp = lim Qg = EmM =
M-

Y st el i
o
dma 1 - .u.n 1 1o vn
o :-!EI[I,." E-HE'L i =

A=, la anualidad continua es el limite de una anualidad pagadera m veces.
Es posible escribir a5, en Wémminos de o con un factor de ajuste,

i

Qg =
L

TR (2.50)

El valor acumulado de una anualidad continua al final del plazo de la
anualidad es denotado por 5, . Se cumplen las siguientes relacionis:

gﬂ. = fcl-l- I-:ll:t {1.5[}

1+

T oImil # i)

. l+i"-1
- f (252)
“aTm =it (2.53)
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2.12 ANUALIDADES VARIABLES BASICAS

Hasta este momento todas las anualidades consideradas han enido pagos
uniformes. Ahora se quita esta restriccion y se consideran anualidades con pagos
variables, En esta seccidn se asume que o perodo de pago @5 igual v coincide
con el periodo de conversion de interés,

Naturalmente, se puede evaluar cualquier tipo de anualidad variable al
tomar el valor presente o el valor acumulado de cada pago por separada
sumando los resultados.

En la seccion 2,12 se discutiran los siguientes tipos de anualidades
variables: (1) pagos variables con progresion artmética, v (2] pagos vanables con
progresisn geometrica.

Pagos variables con progresion aritmeética

Se considera una anualidad vencida general con un plazo de n periodos
&n la gue los pagos empiezan en P e incrementan § después de cada periodo.
La tasa de interés por periodo es i La figura 2.6 es un diagrama de tiempo de
esta anualidad. Se debe notar que A debe ser un numend positiva ¥y ) puede ser
positivo o negativo, A+[n-1)Q >0 para evitar pagos negativos,
5i A es el valor presente de la anualidad, entonces

A=Pr+ P+ Qv +(P+20v +..
e HP+-D A" £ [P+ -1 V"
Esta serie es una combinacion de una progresion aritmetica Con una Progresion
geometrica, Cada sene se pusde resolver algebraicamente multiphicando por una
razon comdn en la progresion geométrica que da

A+0A=P+iP+ Qv+ (P+20V +...
e HPEM-D QY 4 | P+-D QA v

Ahora al restar la primera ecuacion de la segunda, se tiene

M:P—{?w+'|.-"E+v‘"+...+1r"']:|—Pu"—{n—1|.|;h"‘
=Pl-vM+Qiv+vevis L ev™ -0 "
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De esta manera

—yhn Q. —nvh
a=pl=V" 109"
1 1
Q. —nv"
= Po n t Q 4 ~
i (2.54)
El valor acumulado esta dado por
A 0 Sy —N
s =
- i (2.55)

ya que debe ser el valor presente acumulado por n periodos.

P+ P+2Q P+(n-2)2 P+(n-1)2

e

Figura 2.6 Diagrama de tiempo de las formulas (2.54) y (2.55)

Las formulas (2.54) y (2.55) se pueden usar para resolver cualquier problema
en el que los pagos varian con progresion aritmética. Sin embargo, existen dos casos
especiales que aparecen frecuentemente y tienen una notacion especial.

El primero de estos casos es la anualidad creciente en laque P=1y
@=1. La figura 2.7 es un diagrama de tiempo de esta anualidad. El valor presente
de esta anualidad, denotado por (1Q)5, , puede obtenerse de la formula (2.54)

Qg -y n
(I =ap + L

l_vn+0ni —nvn ~ a n_-+i]—(n+1)v”
i i

An-hvn
i (2.56)



El valor acumulado de esta anualidad, denotado por (1S)ny, es

Sm-n  Sam—O+D

S)a =(I0)q A+ i) = —— =
(IS)n n ) ; i (2.57)

La formula (2.56) se puede obtener de una aproximacion alternativa que
considera una anualidad creciente como la sumatoria de una serie de anualidades
diferidas uniformes.

fl-vot G g5-nvn

(1) = Zv a —t1"Z v — -

(2.56)

L
W=
i

n
]
1
n

-0 -
- —t

t
(19w (15w

Figura 2.7 Diagrama de tiempo de una anualidad creciente

El segundo de estos casos es la anualidad decreciente en la que P=n
y Q = -1. La figura 2.8 es un diagrama de tiempo de esta anualidad. El valor
presente de esta anualidad, denotado por (DaQ)g , puede obtenerse de la

formula (2.54)

Qg —Nv"

{DO]n-; =na Al - i e

n-nv"-ag +nv"
i
n_0n|
i (2.58)

El valor acumulado de esta anualidad, denotado por (DS)q; es

NnA+i)"-sg

(Ds)a = (D) 1+0)"= -
i (2.59)
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La formula (2.58) se puede obtener de una aproximacion alternativa que
considera una anualidad decreciente como la sumatoria de una serie de
anualidades diferidas uniformes.

Siguiendo esta aproximacion, se tiene

n n
l—Vt n"Onj
Do=yag=y ="
t=1 t=0 (2.58)
n n-1 n-2 2 1
I ] ! ! 1 |
I i I I | |
] 1 2 3 n-1 n
1 t
(o16) P (©s)m

Figura 2.8 Diagrama de tiempo de una anualidad decreciente

Todas las formulas anteriores son para anualidades vencidas. No obstante,
para encontrar las formulas para anualidades anticipadas se podria utilizar la
relacion antes mencionada entre la forma en que se realizan los pagos y el
denominador de la expresion del valor de la anualidad.

También, es posible tener perpetuidades variables. Se puede encontrar la
forma general de una perpetuidad al tomar el limite de la férmula (2.54) cuando
n tiende a infinito, obteniendo

P

g

I i2 (2.60)
ya que

- 1 . n

imagy=" y limnv"=0

n—oo 1 n—+oa

Se debe notar que P y @ son positivos para evitar pagos negativos.



Lina aproximacion alternativa para encontrar expresiones de anualidades
variables se roaliza ubiizando las siguientes tres cantidades:

Fo=w" (2.61)

El valor presente de un pago de 1 unidad manetana

al final de n periodos.
wh
e d (2.62)
= Elvalor presente de una perpetuidad uniforme de 1
uredad monetara por periodo, el primer paoo se
realiza al final de n periodos.
o= Y5

d? (2.63)

= Elvalor presente de una perpetuidad crec iente
del, 2, 3., el primerpago se realiza al final
e n periados.

Estos simbolos son muy utiles para establecer expresiones de anualidades
variables

Pagos variables con progresion geométrica

Las anualidades de pagos variables con progresidn geométrica se pueden
manejar fadimente al expresar directamente e valor de la anualidad como una
serie en la que cada pago o5 multiplicado por su wvalor presente o walor
acumudado. ¥Ya gue los pagos v los wvalores presentes o acumulados son
progresiones geométricas, s bérminos die las seres para el valor de la anualidad

CONSHtUYEn Una NUeva progresion geomeatrica.
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Por ejemplo, & considera una anuabdad vencida con un plazo de N
periodos en la que el primer pago es de 1 unidad monetaria y los pagos sucesivos

incrementan en una progresion gecmetrica oon una razon comun 1 + k. El valor
presente de esta anuabidad es

vevigskie . v"l+k™?

Sim embargo, E5ta s una progresicn gecmetrica ouya suma es
I Ve L W 1
=gl R

Esta expresion puede evaluarse directamente. S k = |, 8 formula {2.64) esta
indefinida. Sin embargo, el valor presente es justamente nw, el cual se obtiene
de la serie original,

[2.64)

1+k
B valor presente de la perpetuidad existe si 0 < l:i < 1, de tal forma que
existe by suma de la progresion geomeétrica,

1+ k # e
] I:-i = 1, entonces la progresion geométrica diverge v el walor presente de

la perpetuidad mo exishe.

Ejempla 211 Encontrar ¢ valor presemte de wna perpetuidad vemclda
cipos pagos sucesives son [ 2, 3, 4, ..., @ una tasa efectiva de interés del 5%.

Un simbolo apropiado &5 | 10) ., - Sustiuyendo dentro de la formula (2600 #=1
¥ =1, se obtiene

1
- = #7550
"1 * o004

P LI 1
Alpsrmativamente, S& Hens
¥ 1«i 10Q
Llﬂrﬂxﬁ'l::ﬂ i1 -. = 2550



Ejemplo 2.12 Encontrar el valor presente de una anualidad vencida tal
que sus pagos empiezan en 1, incrementan en cantidades anuales de | hasta un
pago de n, y después decrecen en cantidades anuales de | hasta un pago final de
1.

El valor presente es

" Gy-nv" , M-D-aqy
(lyy+V " DAy = ; +V =3

1
= [apg+l-nv"4nv"-v" _via.
i

1]

- n

].Ic:,,_l,(l—v"u(l—v )|
1

= EI(I_vn)"'(Gﬁ:f["'l)l

=Gn'|f.jn.

Se puede expresar el valor presente de los pagos como

(Hy = Hy) = (Fna = Hana) = Hy =2 Hyn+ Hana

v_2vn+1+v2n+l

i __d?:____

1-2vngyin
id

(1-vny

> % :

=0Qndp

Ejemplo 2.13 Una anualidad proporciona 32 pagos trimestrales, el primer
puago dentro de un afio es de $750. Los pagos incrementan de tal forma que cada
pago es 6% mds grande que el pago precedente. Encontrar el valor presente de
esta anualidad a una tasa efectiva de interés trimestral del 12%.

Usando la formula (2.64) se tiene
1 __{ 1.06
7 20 10350
0 12 - .06

aproximadamente.
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CAPITULO 3

GENERALIDADES DE LOS BONOS

Existen dos cases fundamentales de capital que un compania puede
emitir; capital de dewda y capital de acciones ordinarias,

El capital de dewda representa una obligacion contractual para & prestatario,
debe liguidar al mwersonista B cantidad de capital principal que padio prestada, ¥
también pagar el interés de alguna tasa definida desde el principio.

El capital de acciones ordinarias no vincula al emisor con ninguna de estas
obligaciones,

La descripcidn anterior es importante por gue el bono es un tipo de instrumento
de deuda.

Los mercados intermacionales de bonos son mercados donde los
prestatarios pueden emitir capitales de dewda a mediano y a brgo plazo a
inversionistas fuera de su pais. Estos mercados conternplan & mercado de
eurcbonos con su libertad de regulacion, su amplia variedad de monedas y sus
estructuras de emision. Sin embargo, los prestatarios dessando aprovechar la
demanda del inversionista emiten "bonos extranjeros”, estos son bonos emitidos
en & mercado nackonal de otro pais,

3.1 CARACTERISTICAS BASICAS
Un instrumento de deuda puede tomar muchas formas en los mercados

internacionales de capitales, incluyendo & papel comercial y pagarés a medio
plazo. Sin embargo, ks bonos se distinguen por cinco  caractensticas
fundamentales:

1. Son emifidos con un vencimiento arginal mayor a un ano.

2. Pagan interés dependiendo de su valor nominal.

3. Se emiten por grandes cantidades.

4. Son distribuidos a inversionistas mediante consorcios bancarios

5. Se negocian facilmente en el mercado secundario.
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Estas son las principales caracteristicas que distingueen a kos bonos de otros
titulos de deuda en kos mercados intemacionales de capitales. La dnica excepcidn
notable entre kos bonos emitidos publicamente es el bono cupon Ceno que, comao
los instrumentos del mercado de dinero, paga interés de acuerdo al precio de
compra descontado.

Los bonos son justificados por un cerificado que declara la obligacion del
prestatano de liquidar al inversionista, o al prestamista, una cantidad fija en una

El valor a la par de un bono, tambien conocido como el valor nominal,
permanece siendo & mismo durante toda su vida y nunca debe confundirse con
el precio de emisian del bono o su precio del mercado, que vanan durante toda
=0 vida.

Un bone puede definirse como un instrumento de deuda negodable a
mediano y largo plazo: éste da derecho al poseedor de recibir una sere de pagos
de interds del emisor durante un periodo de tiempo vy de obtener ¢ pago de capital
principal al vencimiento, el bono puede ser comprado o vendido durante su vida,
Los bonos e emiten de dos formas: al portador o en forma nominativa. Por un
lado, en los bonos al portador la posesion unica por ef posesdor es suficiente
evidencia de pertenencia del instrumento, por otro lado, en los bonos nominativos
los propietanios estan enlistados en un regisino que s controlado por & emisor,

3.2 EL MERCADO DE BONOS

Los bonos se pueden clasificar en tres tipps de acuerdo a las drocunstancias
geograficas y reguladoras de su emisidn.

en el pais donde reside o
prestatario y esta denominado en la moneda de ese pais. Los mercados
nacionales son regulados por las autondades nacionades para proteger a los
inversionistas y para gravar impuestos. Ademds, las autoridades monetanias como
&l Banco Central (en México, el Banco de México o la Secretaria de Hacienda)
gravaran un sistema para los prestatarios que deseen tener acceso al mercado,
con el objetivo de mantener un mercado ordenado y proteger las disponibilidades
bquidas. En los bonos al portador frecuentemente se aplican impuestos que
representan una fuente de ingresos para e Hanoo Central, dicha fuente es
conocida coma "impiesto retensdo”,
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Bonos extranjeros

Algunos mercados nacionales también estan abiertos a  prestatarios
extranjeros que, con la mtencion de residir fuera del pats, pueden emitir bonos en
moreda nacional a la venta para inversionistas locales mientras cumplan can los
mismas  reglamentos  (declaraciones, impueestos  retenidos) asi como  sus
complementos nacionales. Los bonos extranjeros han llegado a tener nombres
interesantes indicando & mercado nacional en el gue son emitidos. Algunas
ejemplos son kos bonos yankee (emitidos por prestatanios no norteamericanos en el
mercado estadownidense), bonos bulidogs (emitidos por prestatanos no britanicos
en el mercado britanico), bonos samurdis, bonos matador, bonos kiwis, ec.

Eurnbonos

A diferencia de los bonos nacionales v Ios bonos extranperos, 108 euwrobonos
caen fuera de I jurisdiccion reguladora de cualquier pais.

Estos bonos pueden ser:

» Emitidos en cualguier moneda Importanke.

» Emitidos fuera del pais en cuya moneda estan denominados,
« Comprados por inversionistas en casi cuslquier paes,

« Emitidos en cualquier momento para tomar wentaja de fas condiciones ol
mercado,

#» Estructurados en varas formas para satisfacer las necesidades especificas de
los inversionistas o los emisones.

Quiza, lo mas importante de los eurcbonos es que:
» No estan sujetos a ningn impuesio retenido,

# Son Hlukos no nominativos o btulos 8 portador, de esta manera ofrecen
anonimato al inversionista.

S debe notar que las autonidades de algunos pases aun manbenen una

trascendencia para Bs nuevas emisiones de eurobonos en sus monedas. Por
efemplo, las autoridades sulzas no reconocen bos ewrobonos en frances sulzos e
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imponen Ciertas restricciones a las emisiones en franods suizos para prestatanios
no suizos, Por esta razon, &as emisiones deben considerarse semejantes a los
bonos extranjerss, Los bonos extranjeros junto con kos eurobonos algunas weces
son conocidos como “bonas intemacionales”,

3.3 CUPONES
Los pagos de cupones o de intereses de un bono pusden ser:

Fijos

El interés & expresa comd un porcentaje del valor nominad del bono, y
permanece constante durante la vida de la emisidn,

Flatantes

Estos bonos son conocidos como “paganés con tasa Aotante (FLOATING
RATES NOTES)". El interés se expresa por algun margen o “diferencial™ por amiba
o por debajo de un indice a corto plazo, como una (353 libor timestral, ¥ asi se
vuelve a colocar en tErminos absolutos en intervalos uniformes de acuendo a los
mavimientos en |a tasa de referencia.

Cero

Los bonos cupdn cero no pagan al inversionista el interds como una
renta unifprme, sing que pagan al inversionista la diferencia enire & preco
descontado én gue & venden y el valor nominal integro redimido al vencimiento,
Como la ganancia del inversionista 58 grava comd un iNGress O COMO una
gananda de capital, dependiendo del régimen de impuestos en su pais, los bonos
CUpon cero pueden ofrecer ventajas en los impuestos.

3.4 VENCIMIENTOS
Bl alcance de los vencimientos en o que posde emitirse un bona depende

de la moneda, & mercado en e que es ofrecido v también si el cupdn es fijo o

flotante.
Generalments, en & merado estadounsdense s vencimientos de los bonos en
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dolares oscilan entre uno y treinta aios, a pesar de existi emisiones mas brgas.

En el mercado de libra estering, los bonos con un vendmiento menor a cinoo
anos frecuentemente se expiden como paganés a mediano plazo. Los
vencimientos de 10 afios no 500 comunes en este sector,

En el mercado de eurcbonos kos inversionistas no estan dispuestos a compear
bonos en tasa fifa con vencimientos mayores a 10 ahos, 0 comprar pagares en
tasa flotante con vencimientos mayores a 15 anos.

3.5 DENOMINACIONES

Los bonos frecuentemente se emiten en varas denominaciones, por
ejemplo, US4$1,000, LS$10,000, US$100,000 o incduso LUIS$1, 000,000,
La emision de bonos dingids a  los inversionistas institucionales [fondos de
pensiones y compafiias de seguros) pueden ofrecer una denominacion minima de
UIS$1,000 mientras que las emisiones que son populanes dirigidos a inversionistas
minoristas ofrecen menores denominackones.

3.6 REDENCION

Muchos bonos son redimidos integramente al vencimiento, estos bonos
son conocidos frecuentemente como "bonos con redencion al vencimienta®. Sin
embargo, los bonos en ks mercados internadonales ¥ mercados nacionales
puaden incluir redenciones anticipadas integramente, estas son conocidas como
“opciones de compra v venta®. En algunos mercados nacionales, sobre todo en el
mercado municipal de bonos estadounidenses, es comun ka “redencion de serie”.
La redencidn de sere se liquida a plazos durante B vida de B emision, Otros
bonos nacionales contienen l@ opoion de elegir un “fondo de amortizacion”
mediante el cual el emisor realiza aportaciones fijas dentro de un fondo
controlado por un administrador para liquadar la deuda.

A continuacion se werdn las caracteristicas méas comunes de la redencion en los
mercados intermnaconales de bonos.

Opcion de compra

Una opoidn de compra da al emisor el derecho, aunque no la obligacion,
de liguidar & capital principal v asi retirar @ bono mucho antes de su fecha de
vendmiento establecda. Estos bonos son conockdos como “bonos redimibies”, Ln
bono redimible puede ser retirado libremente por e emisor en cualguier momento
de su vida dado un pertodo de notificaciin usualmente de 30 a 60 déas,



El emisor deseara ejercer una opcion de compra en un bono con tasa fija si
oree que las tasas de nterés disminuirdn durante la vida del bono. En este caso el
emisor puede ejercer la opoion, de comprar el bono v refinanciar los requisitos
para despues emitir un neevo Bono oon tasas mas bajas predominantes en ese
momento. Cinviamente, bajo estas circunstancias, el inversionista no tendra la
ventaja de poder disfrutar de una tasa de interés gue estd por “armiba del
mercado” v tendra que rednvertir sus fondos en tasas mas bajas predominantes
en el mercado. Por esta razon, & prestatario a menudo compensa al posesdor del
bono pagando una “"prima de rescate” cuando se retira prematuraments un bono.
Esta prima se especificara en las condiciones originales del bono y podria redimir
&l bono entre 101% y 103% 0 mas de su valor nominal, dependiendo cudntos
ahos falten aun con respecto a su vencimienio.

Opcion de venta

LUna opcidn de venta se puede incluir en las condiciones de una emision
de bonos para hacerla mas atractiva a los inversionistas, Esto da al poseedor del
bono el derecho de “vender” el bono al emisor mediante redencion anticipada,
Una opcdn de venta serd atractiva para el posesdor de un bono con tasa fija que
creé que es probable gue las tasas de interés aumenten durante fa vida del bona,
Entonces & pusde ejercer su opcion de venla e invertir [as ganancias &n un
nuevo bono con una tasa de rendimiento mas alta. Generalmente un “bono que
se devuelve” al emisor sera mnedimido a un descuento, por ejemplo @ 9956 de su
valor nominal, Obviamente &l emisor de un bono con opcion de venta afronta el
riesgo de que si el inversionista redime B emision en forma anticipada,
el emisor tendrd que emitir mas instrumentos de deuda a una tasa de interds mas
alta.

3.7 EMISORES

Los bonos pueden ser emitidos por organizaciones supranacionales, como
el Banco Mundial, por goblernos nacionales, gobiemos estatales, gobiemios
municipales, v toda clase de entidades corporativas. Los bonos emitidos por
bancos no son expedidos frecuentemente como obligaciones corporativas.

Los bonos emitidos por los gobiemos nacionsles en sus propias monedas
constituyen el sector mas grande de muchos mercados nacionales de bonos.
Estos tipos de bonos son considerados de menor riesgo y s utilizan como puntos
de referencia para poder medir en esa moneda todos los bonos.
Sin emhbargo, los gobiernaos emiten también bonos en otras monedas, estos banos
=on conacidos como “bonos soberanas” o simplemente soberanos.
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3.8 DEUDA PRINCIPAL

La deuda comporativa se puede dasificar de acuerdo a b priondad de redamacan
oue ofrece al nversionista en relacion on obros aceedores en Gaso de quiebra, En los
merados naconales, como @ de Estados Unidos v & Rano Unido, Bs obligacones
corporativas pusde offecer al Imersionsta una edamacdn egal (del thulo) sobie algin
activo especificn, frecuentemente un edifioe o un equipo. En obas palabras, os
poseedonss de obiigaconss con garantia siempre enen priondad sobre los poseedores
de deudas quimgrafanias. Las obligacones quirgrafarias son respaldadas solo por b
promesa del emisor de pagan o inerés v o capial cuando deba,

Existen dos clases importantes de obligaciones quirografarias:
Dewda principal

Es respaidada solo por B buena fe y @ crédito del emisor pero ofrece
priordad de reclamacion en relacion con otros posesdores de deuda,

Dewda subordinada

Representa una reclamacion sobre los activos que estd subordinada para el
reclamao de otro acreedor,

En ol mercado de euwrobonos, usualmente los bonos son respaldados s6lo
par “la buena fe y el crédito” del emisor. Por esta razon dnicamente kos
prestatarios mas confiables pueden entrar al mercado de eurobonos. Sin
embango, muchos eurobonos representan deudas principales.

3.9 RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO

La tasa de rendimiento de un bono de mayor interés para los inversionistas
&5 conocida coma  “rendimiento al vencimiento” y frecuentements e simplifica
coma "rendimiento”, 5 el bono paga o no interdés anualmente, semestralmente o
trimezstrabmente, su tasa de rendimiento se expresa sismpre Como un rendimiento
porcentual por afo. Al hablar ded rendimiento, e punto porcentual se divide en
100 partes v & cada parte se lg conote como “punto base”, Una disminucion en of
rendimiento de B.50% a B.00% es una disminucion de 50 puntos bases.

Es facl de calcular @ rendimiento al vencmiento de un bono oon tasa fija
adquirido en & momento de emison a un preco igual al 100% de su vakor
nominal si ademas se conserva al vencimiento. Es simplemente la tasa cupon,

El problema es gue:



La mayona de Ios bonos no se consenvan al vencmienta,

Es raro encontrar un precio de compra que de exactamente el 100% del
valor nominal, conocido como 100 a la par, en la nueva emisson del
mercado aun mas en e mercado secundario,

El cupdn sobre un bono reflejard e nivel general de s (asas de interés
predominantes en el mercado en el momento en que se emitid. Sin embargo, al
transcurrir o Hempo las tasas de interés del mercado cambian, S el interés de
un bono es fijo durante toda su vida; al transcurric e tiempo su valor sera mas
grande o mas pequefio para los inversionistas dependiendo de [as mversionss
albernativas entonces disponibies en & mercado. S las @sas predominantes del
mercado aumentan por amiba de la tasa cupon del bono, los inversionistas no
desearan pagar @ valor nominal integro (a la par) para & bong. Sin embargo,
compraran & bono & un precio descontado (un precio menor que a ke par)
obteniendo un rendiméento o un rendimiento al vencimiento eguivalente a los
rendimientos disponibles en otros instrumentos. Asimismo, si las tasas de interes
predominantes han caido en un nivel mas bajo que & cupdn ofrecido por & bono,
los Inversionistas pagaran una prima, es decir, un precio de compra mas grande
que & la par, para ese bono. Por esta razin, los precos de ks bonos cambian
continuamente como camixan las tasas de interés predominantes,

En otras palabras, &l rendimiento de un bono es diferente de su Cupon
debido a que &ste examina & rendimiento total para & inversionista, Ademas del
cupdn, la tasa toma en cuenta la diferencia (positiva o negativa) entre el precio
de compra y e valor nominal integro que se liguidara al venciméento. El
rendimiento abarca tanto el ingreso como |a gananda o pérdida de capital.
Debido a la volatiidad de |a tasa de interés han existido grandes fluctuaciones de
precios en los bonos. Asi, la ganancia o perdida de capital implicada por el precio
del bono tene wn factor importante al determinar & rendimeento al vencimiento,

El precio de un bono se determina por ciertos factones:

*  Su cupdn,

= 5l 58 conserva o no hasta e vencimiento,

+ Bl rendimiento requenido para atraer a los inversionistas o, en otras palabras,
las tasas de  interés  predominantes del  mercado  disponibles

sobwe  instrumentos allermatives del mismo  vencimiento vy riesgo  del
credifo.



CAPITULO 4

BONOS GUBERNAMENTALES

4.1 ANTECEDENTES

Casi en todos los paises, el goblerno federal es a la vez el prestatario gue
maneja las cantidades de dinero mas grandes, y el prestatario que Gene la calidad
crediticia mas alta (en México @ prestatanio es el Banoo de Méxaoo, representante
de la SHCP).

La razdn por B cual en muchos paises los goblemos solictan varios
préstamos se puede explicar por:

+ La necesidad historica de financiar repentinamente enormes gastos, (omo en
periodos de querra).

# Bl crecimiento continuo del sector plblico en algunas economias nacionales,

# La diferenca que existe antne 105 ingresos anuskes v oS gastos anuales de un
gobiermio,

¢ La necesidad ochica de operar un déficit presupuestal para mantener b
actividad economica en caso de afrantar una recesion.

+ La convenlencia politica de pedir prestado en lugar de cobrar impuestos.,

El crecimiento de la deuda piblica en certo sentdo es anabogo al
crecimiento de la deuda que tiene una compadia privada. A diferencia de las
companias privadas, los gobemos usualmente no reducen sus deudas, sino que
weﬁerenmﬂmnmrh&mnmmasd&ﬂnsmm;mﬂmmﬂmm!nm
Bconomico en refacion con el ingreso nacional para liguidar os préstamos.

A pesar de que algunos gobiemos prestatanios toman empréstitos comenciales
(por ejfemplo, de bancos o Institudones de ahomo}, e comportamiento a largo
plazo de muchas dewdas piblicas y la alta calidad crediticia del gobierno hacen
mas facl ¥ mas barato el pago de b dewda al incrementarse 3 emisidn de bonos
a mediano y largo plazo. Por esta razon el gobierno fundd & mercado nacional de
bonos en muchos padses, @ historicamente en algunos paises ha sido & onico
emisor aceptado en e mercado,

A BIEL]



La deuda gubernamental, libre de riesgo

£Por queé se dice que & goblemo tiene la calidad crediticia mas alta en &
pais? Porque cuando bos gobienos piden prestado en su propia moneda, nunca
dejan de pagar sus deudas bajo circunstancias normales. En primer lugar, a
diferencia de las grandes corporaciones, kos gobiemnos siempre confian en ser
capaces de refinanciar el vencimiento de un bono al emdlir una nueva emision. En
seqgunda lugar, algunos goblenos, que no pueden refinanclar sus degdas, poeeden
imprimir el dinero necesario para pagar a los possedores de los bomos. Por bo
tanto se puede decr que la deuda gubermnamental esta libre de resgo.

Esto aplica unicamente cuando un gobierno pide prestado en Su propia moneda.
Los gobiernos se han caractenizado por ser incapaces de pagar sus deudas en
monedas extranjeras y han caido en un endeudamiento mayor,

Administrando la economia

El mercado de bonos es una de las herramientas mas poderosas que biene
el goblerno a su disposicion para admindstrar su economia. 5i un gobiemno desea
estimular su actividad econdmica, compra de nesvo SUS pROpIoS bonos. Esto
produce el incremento de los precios en los bonos y la reduccion de sus
rendimientos. Esto afecta los precios v los rendimientos de los bonos del sector
privado v disminuye & nivel general de las tasas de interés. Al mismo tempo,
gobiermo inyecta reservas en metalico en o sistema financiero, lo que da como
resultado  wn crecimiento de las disponibiidades liguidas. S un gobemo desea
restringir su actividad economica, puede wvender bonos, de esta manera
incrementan las tasas de interés v reducen las disponibilidades iguidas,

4.2 BONOS GUBERNAMENTALES ESTADOUNIDENSES

El mercado gubsrnamental de valores estadounidense, e mercado de renta
fila mas grande y mas Equido en todo e mundo, es el punto de referencia del
precio financiero a nivel intermacional. Diaramente el volumen del dolar es el mas
grande &n todos kos mencados internacionales, inchuyendo o capital en acciones
¥ |as divisas extranjeras.

B tamafio y e entomo del mercado gubemamental de  valores
estadounidense han cambiado dramaticamente en s Gitimas dos décadas,
debido a dos acontecimientos importantes, El pimero es o desarmolio del deficit
presupuestal estadounidense en la primera mitad de I3 década de los 90%. El



sequndo e5 la creciente confianza de kos inversionistas extranjeros para financiar
estas dewdas. Los extranjeros son en [a actualidad los mayores posesdores de la
dewuda federal estadounidense, Una razon esencial para esto ha sido e déficit
commercial del mercado estadounidense, en particular con Japaon, que ha permitico
a los extranjeros kB bisqueda de inversiones en délares. El resultado de &
internacionalizacion del mencado estadounidense ha permitido la comercializacion
de valores gubemamentales estadounidenses las 24 horas del dia v ha
incrementado la sensibilidad para considerar divisas e indicadores econdmicos de
todo &l munda.

Instrumentos
Bonos de 3 fesorend & covto péazo [TREASURY BILLS o T-BILLS)

Los bonos de la tesorena a corto plazo son instrumentos a corto plazo (oon

un vencimiento menor o igual 8 un afo). Son emitidos a descuento, es decr, no
pagan interés pero se venden a un precio menor que su valor nominal el cual se
paga al vencimiento.
Los bongs trimestrales y semestrales se subastan semanalmente, v ks bonos
anuales (52 semanas) son subastados cadas cuatro semanas. Periddicamente la
tesorena tambéén emite instrumentos conocidos como certificados en efectivo
(CASH MANAGEMENT BILLS). Estas son herramientas financieras utilizadas para
compensar la falta de flujo de caja a corto plazo relacionados @ menudo con las
fechas de recepcidn de koS impuestos trimestrales, Lo vencimientos pueden
Auctuar desde unos dias hasta seis meses.

La oferta de libre competencia para kos bonos debe expresarse medeante
una tasa de “descuento bancaro”™ Aungue esta tasa usualmente es conocida
como & rendimiento, la tasa de descuento bancario, que s& calcula sobre el
numers de dias achuales transcumidos en un afio que consta de 360 dias (o 365
sobire 360), difiere del rendimiento de un bono equivalente [BOND-EQUIVALENT,
oue s cakcula sobre un 360 que consta de 365 dias.

El calculo para e descuento y ef precio es el siguiente:

=dias por vencer

=tasa de descuento expresada como un porcentaje
=gescuento por e valor al vencimiento de $100 délanes
=precio en dolares

= T{R} 360

=100 =D

TowvoDR A
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Los bonos de la tesorera a corto plazo son emitidos dnicamente en libros
contables de la tesoreria (BOOK-ENTRY FORM), en denominaciones de $10,000
dodares y después en incrementos de $5,000 dilares, Los certificados en efectivo
son vendidos en bloques minimos de $1,000,000 de dolares.

Pagares de by fesorens con interes o o Notas de 3 fesovend (TREASURY NOTE
o T-NOTE)

Los pagarés de la tesonenia con interes fijo son titwios al portador oon
interés que se emiten con venciméentos de dos a diez afkas. En la practica, los
pagarés de dos a cinco anos se subastan mensualmente; los pagarés a diez anos
s& subastan en forma tmmestral con reembolsos en febreso, mayo, agosio y
MROvRETIENE.

Estos pagarés son emitidos en libros contables de la tesorena o en forma
registrada. Los pagarés de |3 tesorenia con vencimientos menores a cuatro anos
son emitidos en denomenaciones minimas de $5.000 dolares, o5 pagarés con
vencimientos mayores a cuatro anos son emitidos en denominaciones minimas de
$1,000. A diferencia de los bonos T, los pagares de la lesorera y ks bonas de |a
tesoreria a largo plazo pagan interés sobre una base semestral actual/actual, Los
rendimientos se calculan mediante la formula matemética para el rendimiento de
un bono {ver Apéndice A). El interés se paga sin deduccion de impuestos para los
inversionistas nacionales estadounidenses y esta exento de impuestos estatales y

Bongs o I3 tesorenia 3 largo plazo (TREASURY BOWDS, T-BONDS)

Los bomos de @ tesorena & bargo plazo  generalments  Benen  un
vencimiento onginal mayor a 10 afios. El mas importante de estos es el bono a 30
afias, conocido coma el "bono a largo plaze®, que sirve como punto de referencia
para las tasas de interes estadounidenses a largo plano, El bono a 30 afos se
vende junto con los pagarés de la tesorenia de tres a diez afios en las subastas
trimestrales. Desde 1985, el bono a 30 afos es no redimible. Los bonos de b
tesorenia pagan interés semestral y normalmente son emitidos en libros contables
de la tesoreria y sus denominacionss mindmas son de $1,000 dolares,

Titwkes con Cupon cero

En Estados Umados, un mercado grande v bquido que ha incrementado por
la necesidad de financiar un gigantesco déficit presupuestal, junto con la
frecusnte inventiva de los bangueros de Wall Street, ha conducido haca algunos
interesantes desarrolios en el drea de thlos con cupon cero.
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Un bono cupdn cens es un bono gue se emite mediante un descuento
inicial ¥ se paga a la par al vencimiento sin que intervengan pagos de interdés, La
participacidn en estos bonos empers a crecer despues de 1980 cuando la
wvolatilidad de los rendimientos del mercado incrementd dramabicamente, ya que
por definician los bonos cupdn cero son los mas sensibles a los cambios en las
tasas de interés. Al principio, la practica fue realizada por los bancos de inversion
quienes compraron wna gran cantidad de bonos pendientes de la lesonena v los
colpcaron bajo custodia, posteriormente emitieron senies separadas de “recibos™
para los pagos de cupones ndividuales y para o pago de capital principal. Esto
permitid @ kos inversionistas comprar recibos de cupones ¥ de capifal principal por
separado, para adaptaros a sus objetivos de cartera. Los recbos de capital
principal fueron, en efecto, los bonos cupdn cero. Bl primens de estos productos
fue introducido en 1982 como Certificado de Acumulacian sobre los Titulos de la
Tesoreria (CERTIFICATE OF ACCRUAL ON TREASURY SECURITIES o CATS), que
ﬁmgmﬂ,ﬁwmd&ﬂmﬁmm 58 generaron durante
dos .

STRIPS

En 1984, la tesorena de Estados Unidos estimuld este producto pava
adaplario al sistema de Fbros contables de la reserva federal para permitic el
Comercio por Separado del Interés y el Capital Principal de los Titulos (SEPARATE
TRADING OF REGISTERED INTEREST AND PRINCIPAL SECURITIES O STRIPS),
Esto incrementd la demanda de los bonos de la tesoreria, los programas STRIPS
alcanzaron cerca de $100 billones de dddares durante dos anos. Los altos cupones
predominantes en ese momento dieron un incentivo particular a los STRIPS; en
algunos casos los STRIPS redujeron los pendientes comerciales, en particular los
bonos a niveles donde ka liquidez fue severamente reducida,

Los STRIPS de la tesonena fueron creadas de certos bonos o paganés con
un wencimiento mayor o igual a dier afos. Estos no Genen tasas cupon
especificas ¥ 52 comercializan sobre una base de rendimiento al wencimiento, Su
venta se registra en libros contables de la tesoreria con incrementos de $1,000
ddlares con un minimo de $1,000 ddlares. Bl interés que s acumuka anualmente
debe reportarse con |3 finalidad de cobrar impuestos; al igual que otros valores
gubemamentales, o interés esta exento de impuestos estatales.

La importancia de los Btulos con cupdn cer es que coinciden oon el desarrallo dis
muchas bicricas refinadas de andlisis de rendimiento.

Estas térnicas utilizan tasas de descuento por separado para cada asiento de flugo
de caja, dependiendo de su vencmiento,



El mercado primario

Las nuevas emisionss de valores gubernamentales se venden directaments
en subastas de libre competencia administradas por la tesoreria de Fstados
Unidos. La btesoréria anuncia |as subastas, generalmente de uno a dier dias de
anticipacion, especificando la cantidad y el vencimiento, y proporcionando s
indicadores de rendimiento. El comercio de ciertos valones inicia inmediatamente
despues de estos anuncios. Las ofertas pueden ser “competitivas” o “no
competitivas”, Las ofertas competitivas se expresan en rminos del rendimiento y
se conceden al preckn achual que se ofrece, Las ofertas no competitivas se
conceden integramente al rendimiento promedio establecido en la subasts
competitiva. Cualquier persona fisica o moral pusde proponser ofertas, pero se
requieren de inversiones minimas para la subasta competitva de bonos v
pagares. Por ejermplo, s& necesita de una oferta minima de 1,000,000 dolares en
la subasta compelitiva de bomos, para las ofertas no competithias s& aceptan
entre $10,000 dolares v $1,000,000 dolares. Todas las ofertas deben proponerse
g la 1:00 pm tiempo de Nueva York, Todos los suscriptores como bancos,
distribuidores  primarios  (PRIMARY DEALERS), y entidades gubermamentales
deben presentar & pago total en ese momento.

Las ofertas s aceptan a través de una subasta alemana, incianda con la
presentacion del rendimiento méas bajo (es decir el precio mas alto) hasta que se
conoce ¢ objetivo del volumen deseado por la tesonena. Bl total de las ofertas no
competitivas s2 toma en consideracidn, asi como ciertas reglas que limitan &
porcentaje miodgmo conoadido a cualguier postor,

El mercado secundario

El mercado gubemamental de valores estadounidense es prindpalmente
institucional, y casi todo & comercio se realiza fuera de la bolsa (OVER THE
COUNTER), es decir, directamente entre los participantes en lugar de efechuarse 3
través de cualquier bolsa de valores. En el nicleo del mercado existe un grupo
llamado “distribusdores primarios”, actualmente son cerca de 400 Estos
comerciantes son designados por la reserva federal (FED) para comercializar
valores gubemamentales en ol mencado abéerto de la reserva federal.

Los destribuidores negocian derectamente con instituciones inversionistas
como bancos, compafiias de seguros, fondos de pensiones y corredores de bolsa
quienss desean comprar o vender valores gubemamentales. Los inversionistas o
particulares mas pequenos entran al mercado a través de estos bancos,
comedores de bolsa o comerciantes. Ademas pam proporcionar dos tipos de



mercados para los inversionistas, los distribuidores también toman posiciones de
warks valores gubamamentales para sus propias cuentas, esperando generar una
ganancia mediante los mowmentos anticipados del mercado. Los distribusdores
pueden establecer una posicion a corto plazo en of mercado gubemamental asi
COMmO una posicidn a largo plazo. Existe ambién wn grupo de “interdistribuidores”,
corredores de bolsa de bonos gubemamentales cuya umica funcidn es facilitar ka
comercializacidn  entre  los  comerciantes  mediante redes  modernas  de
telecomunicaciones.

El horario comercial en Estados Unidos es de [as 9:00 am a las 5:00 pm Gempo
de Nueva York. Sin embargo, la globalizacion del mercado ha tenido como
resultado  esencal s comerdalizacion de os  valores  gubemamentales
estadounidenses durante las 24 horas del dia. Los otros centros del mercado
primarnio se localizan en Londres v Tokio,

En general, bos distribuidores no cobran una comisian al comprar o vender
valores; en lugar de ello realizan un convenio sobre una base neta, La cotizackon
del distribuidor indluira un precio sobre la compra y un precio sobre |a venta. La
diferencia entre estos dos precios &5 conocida como "BID-ASKED SPREAD™, En kos
mercados del Reino Unido esta diferencia es conocida como “"BID-OFFER
SPREAD". El tamafio de este diferendcial sobre una emision particular depende del
vencimiento, |a liquidez y & riesgo percibido al conservar la emisidn. Debido a que
existe un fujo constante de nwevas emisiones, ks mercados secundanos ofrecen
una gama de valores de vencimientos vanantes. Los participantes del mercado
mombran a la emision mas recente con respecto al vencimiento como la “nueva”
BMiSion, para olras emisiones con certo vencimiento son conocidas como
"antiguas" emisiones, En general existe menos comerdializacidn a medida que una
emisitn va siendo més antigua, v |8 diferencia entre los precios de compra y de
venta tiende a crecer.,

4.3 PBONOS GUBERMAMENTALES JAPONESES

El mercado de bonos gubernamentales japoneses (1GB) es e segundo mas
grmanelmuﬂu.vdeahmfwmﬂmammmtﬂﬁmujm&ide
entender. Su estructura y sus caracteristicas surgen de la combinacion del
comercio japonds y de las practicas internacionakes (principalmente en Estados
Unidos), operando en un ambiente que ha existido dnicamente por un periodo
corto de tempo.

El mermado de bonos gubernamentabes japoneses se hizo famoso
internacionalmente en la década de los 70's cuando los aumentos en el precio del



petrolen produjeron un enorme deficit, particularmente en los paises como Japon
00 UG gran economia industrial v con escasas fuentes de energia. El gobiermo
japonés tuvo gue recurrir a financiar el défict mediante la emision de bonos, que
previamente habian  sido emibidos silo para proyectos de  construccidn,
En ese momento, el sistema financiern japonés se encontro entre los
méas regulados v restringidos del mundo, con respecto A&  los
participantes.

Instrumentos

El gobierno japonés emite una varedad de bonos: bonos a corto plazo,
bonos al portador con cupones (COUPON-BEARING BONDS) a mediano plazo (a
dos, tres y cinco anos) bonos descontados (A onco anos) v bonos a largo plam
(de weinte afios). Sin embargo, estos han sido dominados por el bono a diez
alios, con una nueva emisidn el veinteavo dia de cada mes en denominaciones de
¥100,000. Todos los pagos de cupon también se realizan e veinteavo dia, el
interés se paga semestralmente sobre una base actual/36%. Los rendimientos no
se caloulan utiizando k3 formula estandar del rendimiento al vencimiento
(STANDARD YIELD-TO-MATURITY), en vez de ésta se utiliza la siguiente fdemila:

v=1m[[m¢"]+¢J

P

Donde:

=rendimisnto

=precio de compra

=cupdn expresado como un porcentaje

=anos al venomenio (la porcidn de afo representada  por
fraccian)

Moo=

Aungue en teoria estos bonos son redimibles en realidad rara vez lo son, v
casi todos kos bonos son emitidos en forma registrada. Las dnicas variables en
una nueva emision son ef cupdn y la cantidad total, la emision vana entre 300 y
1,400 billones de yenes. Las emisipnes estan lan estandarizadas que son
identificadas mediante un mimero. Los bonos gubernamentales a corto plazo son
emitidos para cbtener ingresos. Dichos bonos se emiten a descuento y a un
rendimiento que sigue o comportamiento de |a tasa de descuento del Banco de
Japon.,



El mercado primario

Originalmente, las emisiones del bono a diez ahos fueron manejadas
mediante un consorcio (SINDICATE), involecrando cerca de 800 instituciones
cada una con asignaciones anticipadas. Sin embargo, desde 1987 la mayonia de
los bonos a deez afos fueron colocados en subastas. El consorcio para las
emisiones de bonos gubemamentales japoneses se constifuye de bancos y ofras
instituciones de ahommo ¥ crédito, casas de bolsa y un peguedo nomeros de
participantes extranjeros. La tasa cupdn para cada emeson es elegida por
Hacienda, junto con al Banco de lapon y el consorcio emisor (UNDERWRITING
SYNDICATE). Las comisiones permanecen fijas. Se  utilizan  diferentes
procedimientos de emision para obros  bonos gubemamentales.,

El mercado secundario

El patron del comercio en & mercado de bonds gubernamentales
japoneses &5 anico. Muchos negocios s& concentran en las manos de algunas
casas de bolsa y bancos que compiten por las acSones del mercado v por el
wmmmwmmymm Los titukos son
listados en la bolsa de valores, pero la mayona de las transacciones del mercado
secundario son manejadas en & mercado extrabursatil,

La mayoria de las weces el comercio btene un ndmers peguefio de
emisiones, estas son dominadas por la emision designada como “punto de
referencia o estindar”™ (BENCHMARE) en ese momento. Normalmente |3 emision
que se uliiza como punto de referencia representa el 40-50% de todo el
movimienta, ¥ a4 lo mas & 90%, La emision total puede moverse en varias
ocasiones en un mismo dia. Por el contrario, la emision estandar de |a tesoreria
estadounidense siempre es la emision de "bonos a largo plazo” mas reciente,
considerando quizas el 10% del movimiento del mercado total. Naturalmente, la
diferencia en liquider entre la emision estandar y todas las demas emisiones tiene
como resuftado un rendimiento  importante gue peede exceder  punios
porcentuales,

Pueden onginarse muchos problemas cuando se necesta de una nueva
emision estandar, s 8 principal firma de negocos (LEADING TRADING FIRMS),
toma diferentes puntos de vista de que emision debe elegirse e intenta probar su
decision al subastar la emisidn de su eleccidn. El resultado puede ser
extremadamente  inconsistente al manifestarse en los  niveles de los
precios, Por esta razdn se debe de tener mucho cuidado al participar en este
mercado.
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4.4 BONOS GUBERMAMENTALES DEL REINO UNIDO

El mercado de bonos qubermamentales del Reino Unido es uno de los mas
grandes en e mundo, superado solo por los mercados de Estados Unidos y de
lapdn; es el mas importante en Europa, S5e ha desarrollado durante 300 ahos,
pero cambid dramaticamente en 1986, Es importante notar que & mercado ha
tenido un notable crecimiento: la cantidad total de bonos de libra esterling se
duplicd entre 1992 y 1996. El area principal del crecimiento ha sido el mercado de
deuda plblica (GILT MARKET), debido a la recesion a principio de los 90's
estimulada por la emisidn,

Antes de 1986, el mercado gubernamental de valores del Reino Unido fue
estructurado de 3 misma manera que e merado de acciones omdinarias. La bolsa
de valores regulaba todos las transacciones e impuso “el sistema de capacidad
unica (SINGLE CAPACITY SYSTEM)” en &f cual los participantes negociaban con
los “corredores de bolsa®, quienes actuaban como agentes, mientras que el
mercado era conducido por los “intermedianics o comedores de  bolsa®
Unicamente dos firmas de intermediarios manejaban el 70% del mercado de
deuda gubernamental; sin embargo, todos los tlulos eran emitidos por & Bancoo
de Inglaterra & cual negociaba con las ntermedianios gubemamentales y no con
los corredores de  bolsa. De forma similar l2s operadones del mercado de dinero
del Banco de Inglaterra no se negotiann con bancos sind con una docena de
sociedades mediadoras (DISCOUNT HOUSES) en & mercado de dinero,

El sistema & mantuvo durante on sigho, cuando cambid en octubre de
1986 con k8 presencia del Big Bang, el valor total de la deuda gubemamental
pendiente del Reino Unido a largo plazo era aprocimadaments de E130 hillones
oon un miwimiento diario de £1.3 billones aproamadamente. A pesar de que el
Reino Unido tuvo un excedente durante o periodo de 1988-1992, éste se
comvirtid en un déficit. La recesion producida por el déficit gubernamental a
principios de los 90's estimuld ka emisidn de deuda pablica,

El acontecimiento del Big Bang eliming ef sistema de capacidad Unica y
permitic 8 ks corredores de bolsa ser reconocidos por obras instibuciones.
Crevendo que |a clave del exito era el incremento en |a escala de operaciones en
el mercada, los corredores de bolsa, los intermediaros, ¥ los bancos se
fusionaron rapdamente. El resultado fue b creaddn de grandes firmas con
bastante capital y con avanzados sistemas de computo, Inicialmente 27 firmas
fueron autorizacdas por el Banco de Inglaterra para establecer los mercados de
bonos gubernamentabes del Reino Unido. A mediados de los 90's el nomer de las
firmas disminuyo a 18 debido a las condiciones del mercado, ya que el comercio
fue menos productivo.,



Instrumentos

Los valores gubernamentales del Reino Unido son emitidos por & Banco de
Inglaterra v estan garantizados por e gobierno. A estos instrumentos se les
conoce como deuda publica o fondos publicos  (GILTS o GILT-EDGED
SECURITIES) debido a que onginalmente los certificados fueron producidos con
fondos pablicos. Los gits estan dispondbles para cualquier inversionista v
representan cerca del 65% de la deuda nacional & induso la proponcion mas
grande de todos los bonos de libra esterlina.

Las emisiones son usualmente conocidas como "emiskones de |3 tesorena”
o “emisiones del erario”, dependiendo de las caracteristicas legales del
instrumento, pero esta distincion no s importante para efectos practicos. & pesar
de que técnicaments es posible comercializar gilts en una forma al portador
conocida como "loan”, el mercado comercializa en una forma nominativa conocida
como “stock”, porque ésta es mas facl de administrar. El interés se paga
spmestralmente sobre una base actual/365 dias.

El mercado de gilts abarca todas s emisiones pendientes. Por
conveniencia, s gills con un vencimients menor a cnoo afos son conocidos
como “gilts a corto plazo™; aquellos con vencimientos de Cnoo a8 quince afos Son
conacidas como “gilts a mediano plazo®; v aquelios con vencimientos mayores de
quince afios son conocidos como "gilts a largo plazo”, Debido a que kos gilts se
han comercializado principalmente en forma nominativa, se han desamollado
convenios especiales con respecto a los contratos realizados poco antes de que se
pague un cupon o un dividendo, Esos convendos se reflejan en la cotizacion del
preco del mercado. Normalmente los gilts se  comercializan con dividendos (con
interés acumulada) de la misma forma gue otros bonas; al acercarse [a fecha de
pago de dividendos los gilts 8 comercializan sin dividendos (%0 interss
acumulado).

El mercado primario

Anteriormente s¢ ublizaba un proceso donde s ofrecian bos biulos
directamente a certa oferta. Con este metodo, & Banco de Inglaterra elegia un
precio minimae de suscripoion y solicitaba ofertas de las partes interesadas. Todas
las posturas por armba de la oferta mas baja aceptada obtenian btulos a este
precio. Cualquier titulo que no se encontrara en la propuesta era ofrecido a la
venta, por @ Banco de Inglaterra, a un precio fijo. Algumnos btulos también podian
ser destinados directamente a la venta por el Banco de Inglaterra, mediante &
mecanismao o la propuesta.



Desche 1987, la mayor parte de hos titulos ha sido emitida directamente en
subasta sobre wna base competitiva y una base no competitiva, siguiendo o
modelo de ks subastas estadounidenses con algunas diferenclas importantes, Las
ofertas en la subasta del Reing Uinido se realizan sobre un precio base, en lugar
de la base de rendimiento utilizada en Estados Unicdos. Tambsén (& sebasta del
Reing Unido no & una subasta alemana, es decir, todas los oferentes pagan el
precio mas bajo aceptado para los titulos en lugar del precio actual que fue
ofrecida.

El mercado secundario

La estructura del mercado de bonos gubermamentales comprende |a bolsa
de valores que autoriza a los creadores del mercado (MARKET-MAKERS) para
negociar directamente con @ Banco de Inglaterra, a los inferoealer brokers para
negociar unicamente con los creadores del mercado, y s agency brokers para
negociar con los creadores del mercado en nombee de los dientes, Esto es similar
en al sistema estadounidense excepto por dos diferencias sohresalisnkes:

= Todos ks oreadores del mercado de los valores gubemamentales del Beino
Unicka deben ser miembnos de la bolsa de valores, Esto permite a los bancos
comerciales poseer filiales que comercialicen en el memado de  deuda
gubemamental del Reino Unido y en otros Btulos, principalmente acciones
ordinarias. En Estados Unddos algunos de kos negoclantes del mercado
primario son bancos comerciales, que estdn restringidos Onicamente a los
ﬂ&hhﬁmmﬂnmmﬁwvmmmdmmgmumnm

» En el Reino Unido, kos acuerdos de volver a comprar fueron profdbidos hasta
1996 cuando inicio o mencado de reporto del gilt Hasta entonces no era
posible comercializar titukos hasta que fuera un creador del mercado, ko cual
ocasiond que se limitara la liguidez v por lo tanto el incremento de los
rendéimientos. Este movimiento fue tambén parte de los esfoerzos de
mmmammammmlmimmmhum

FOpea.

La extension de las ofertas del mercado sobre una emisidn particular
depende del vencimiento del bitulo y de su liquidez. Las horas en que opera el
mercado son desde las 9:00 am hasta las 5:30 pm tiempo de Londres, a pesar de
que el comercio se efectia las 24 horas del dia. Los pagos se realizan o mismo
dia en libras esterlinas. Bl pago de intendés para los inversionistas del Reino Unido
con respecto a las emisiones de gilts dependen del impuests retenido sobre Las



tasas nacionales del Reing Unido. Ciertas emisiones permiten pagos de intends a
inversionistas extranperos sin impuesto retenido [FOTRA),

Inversionistas
El mercado de gilts esta estructurado por:

« Glts a mediand y largo plazo, son conservados por COMPanias de seguros y
fondos de pensiones, con pasivas a lamgo plam que deben ser saldados por
activos,

# Gilts a mediano y largo plazo, son consenvados por sociedades de crédito
hipotecaro y otras instituciones financeras (incluyendo bancos) cuya eleccion
de inversidn esta limitada por la ley.

« los poseedores extranjeros de gits frecuentemente son  instituciones
inversionistas que consideran el resgo gubermnamental del Reino Unido como
una de sus opcones intemacionales y gue eaminan el interés vy los
parametros de b moneda sobre una base comparativa, Estos participantes
generalmente tienen una preferencia por los vencimientos mas cortos.

4.5 BONOS GUBERNAMENTALES DE LA UNION EUROPEA

Desde el 12 de enero de 1999 once paises formaron |a Unidn Europea
(EMU)} -Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Portugal v Espafia- adoptando el euro como su
moneda naclonal. La introduccidn de una sola moneda marcd wn cambio
significativo para Europa y los mercados financieros del mundo. A partir de
esta fecha, al fussonar sus mercados nacionales estos once paises e
convirtieron en el segundo mercado de bonos mas grande del mundo
{despues de Estados Unidos, lapdn y el Reino Unido).

Dos etapas cruciales crearon un mercado europeo liguido ¥y profundo,
dichas etapas fueron: la redenominacidn de instrumentos financieras de las
monedas nacionales y la armonizacidn de los convenios del mercado. La
redenominacion significa cambiar la denominacion de emisiones de bonos
existentes de monedas nacionales a euros mientras que [a armonizacion
consiste en estandarizar las reglas v los convenios de los diversos mercados
di bonos que participan en el euro,
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Todos los paises pertenecientes a la Union Europa acordaron en
redenominar todas sus deudas gubermamentales de monedas nacionales a
euros la primera semana de enero de 1999, Esto asegurd una gran lguidez
en e mercado de bonos gubernamentales ewropeos. Muchos de los
miembros también decidieron adoptar nuevos convenios para comercializar
sus deudas gubernamentales, Esta armonizacion tomo lugar sobre el primer
cupon fechado después de enero de 1999,

4.6 BONOS GUBERNAMENTALES ALEMANES

El mercado de bonos gubernamentales alemanes es extraio debido a
fa historia econdmica y politica de la Repdblica Federal. Alemania comenzo a
existir como pais unificado en el siglo XIX, al haber sido un conjunto de
estados independientes.
El sistema financiero aleman al desarrollarse como lo hizo su economia, y
bodos sus  sectores (bancos, bonos ¥ ttulos) fue muy famoso
internacionalmente. Sin embargo, k& Primera Guerra Mundial, produjo una
consecutiva inflacion y recesion, y la Segunda Guerra Mundial causé una
gran ruptura con las instituciones financieras, la comunidad financiera y la
confianza de los inversionistas. La recuperacion economica posterior a la
guerra restablecid la prosperidad, y Alemania Occidental desarrolld un
comercio, un excedente de capital, una moneda sdlida, y un sistema
bancario soldo. Sin embargo, los ciudadanos alemanes no trataron de
invertir en instrumentos a largo plazo; sus ahoros fueron canalizados
principalmente en depositos bancarios. Como resultado, & sector poblico
prestatario fue parcialmente financiado por bonos (509), y el sector
gubernamental fue una pequena parte (30%) del total del mercado de
bonos.

Por el contrario, los inversionistas internacionales fueron atraidos por la
apreciacion de la moneda y los rendimientos diferenciales que los bonos
habian ofrecide mediante otras monedas més sdlidas, en particular el franco
suizo y el yen japonés.

El impacto econdmico de la wnificacidn alemana tuvo como resultado
una reduccion de estos diferenciales. El mercado secundario también tuve
una comportamiento similar; como  muchas emisiones de bonos
gubernamentales alemanes s& encontraban con inversicnistas a largo plazo,
el comercio mas activo se llevo a cabo a través de bancos Internacionales,
en particular instituciones estadounidenses, v la mayor parte del mercado se
encuentra en el mercado bursatil localizado en Londres,
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Instrumentos

Loz inversionistas internacionales estan muy interesados en la
alta liquidezr de los Bundesanleihen [(BUWDS), que representan
cerca del 30% de los bomos gubermamentales en  circulacion
{excluyendo los SCHULDSCHEINE] que son considerados como préstamos
designados.

Los Bunds son instrumentos a largoe plazo normalmente con un
vencimiento de 10 anos, aungue se han conocido vencimientos de 30 anos.
Son emitidos en libros contables de la tesoreria, Con una denominacion
minima de 100 marcos alemanes, y pagan interés anual, calculado sobre un
mes de 30 dias y un afo de 360 dias.

El rendimiento que se cotiza sobre los bonos no se calcula utilizando el
método estandar, Si existe un periodo fraccionado de interés acumulado,
gste se negocia de cierta manera que da un rendimiento ligeramente mas
bajo que el obtenido por la formula estandar del rendimiento al

vencimiento.

Los Bundesobligationen (B08Ls) emitidos en 1979 tuwieron una gran
impartancia en 1989, cuando se le permitid a los extranjeros comprarios en
el mercado secundario. £l mercado fue extremadamente profundo y tuwo
varios convenios a futuro,

Los BOBLS tensn vencimientos de 5 afos y son emitidos sobre una base
actual. Son bonos al portador, que producen interés anual, Otros tipos de

bonos y pagarés gubernamentales a corto ¥ mediano plazo son importantes
para los inversionistas nacionales,

El mercado primario

Los Bundesanleihen ([Bunds) sonm los bonos gubernamentales
alemanes mas comercializados. Han sido emitidos sobre una base mensual,
pErD este ESQuEma No 85 muy preciso.
Desde 1995 los BOBLs son emitidos de dos formas:

Primero la emision continua tradicional, abierta Onicamente para los
clientes privados
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Seguida por una subasta ablerta, una vez que se oerra la emision
continua.

Este método fue introducido para mejorar la liguidez y el volumen pendiente
en el mercado de bonos gubernamentales a mediano plazo. Entonces los
bonos son enlistados en la bolsa de valores,

El mercado secundario

A pesar de que los Bundesahleihen se cotizan sobre todas las bolsas
de wvalores alemanas cerca del 70% del comercio se realiza en forma
extrabursatil, El interés acumulado no estd incluido en las cotizaciones de
precios y los precios son cotizados como un porcentaje del valor nominal.
Los precios bursatiles son netos (es decir los precios de oferta incluyen
comisiones y honorarios).

La hquidacion de los bonos alemanes normalmente se realiza dos dias
después de la fecha de negociacién para los casos a nivel nacional y tres
dias para los casos Internacionales. Las ventas en corto y el préstamo de los
bitulos se permitieron durante 1990 por el Bundesbank como parte de un
proceso gradual de comercializacidn.

4.7 BONOS GUBERNAMENTALES MEXICANOS

Al igual que los demas paises, México se ha visto en la necesidad de
crear y removar el mercado de bonos gubemamentales, con el objeto de
recolectar fondos para desarrollar proyectos nacionales, refinanciar sus
deudas ¥ controlar su actividad econdmica.

La presencia del boom petrolero, en la década de los 70's, fomentd la
necesidad de atraer capitales para poder desarrollar I3 infraestructurs
petrolera en nuestro pais. De ahi la importancia de promover que los
inversionistas participaran en el mercado nacional.

En 1978 el Banco de Mexico implantd los Certificados de la Tesaoreria
de la Federacion (CETES), estos titulos fueron la base para & desarrollo @n
México de un mercado de bonos y valores de renta fija. La trascendencia de
este aconbecimiento se reflejd en la evolucion financiera de Meéxico v
tambien en el progreso de I banca central. La creacion y madurez del



mercado de bonos permitid las condiciones necesarias para llevar a cabo la
regulacion monetaria a través de operaciones de mercado abierto.

El objetivo general de estas implementaciones fue promover un mayor
grado de transparencia dentro del mercado de valores, para asi incrementar
la confianza del publico inversionista en éste como una alternativa atractiva
de inversion, que a su vez permitiera el financiamiento de proyectos
productivos, sobre todo de aquellos con horizonte de mediano y largo plazo
mediante la emision de deuda.

No obstante muchos instrumentos gubernamentales han desaparecido
debido a las dificultades que el propio gobierno a encontrado para
administrarlos adecuadamente, anadiendo la falta de inversion de los
prestamistas en estos tipos de bonos. Entre dichos instrumentos destacan
los petrobonos y ajustabonos.

Clasificacion del mercado de deuda mexicano desde el punto de vista
emisor (Gobierno Federal)

( Bonos
cupon -Cetes
cero
Mercado
de deuda
mexicano ( Bonos
desde el Bonos
punto de con -BondesT
vista emisor cupon
-Udibonos
-Brems
NG
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4.7.1 BONOS CUPON CERD O INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A
DESCUENTO.

Los bonos cupan ceno son instromentos & corto plaro gue cobizan
debajo de su valor nomingl y su descuento es la diferencia gue existe
antre &f precio de venta y & precio de compra, (ver Apendice A),

Entre fos bonos cupon cero, emitidas por el gobierno federal se encuentran;
« CETES
Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Descripaion de los Biwos

Mombire:
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES).

Wakor nominal:
$10.00 {diez pesos)

Plazo:

Se pueden emdtir 3 cualquier plazo siempre y cuando su fecha de vencimiento
coincida con un jueves o la fecha que sustituya a este en caso de que fuera
inhdbil. En |3 actualidad los CETES se emiten y colocan a plazos de 28 y 91 dias, y
@ plazos cercanos a los seis meses ¥ un ano.

Pago de intereses:

Estos biuwlos no devengan intereses debido a que son bonos cupdn cero. Sn
embargo la tasa de interés del titulo esta implicta en la relacion que existe entre
su precio de adaquisicidn, & valor nominal del titulo v su plazo a vencimiento,

Identificacion de las biulos:

La dave de identificacion de la emision estd constituida por ocho caracteres, el
primero para identificar el titulo ("B"), &l segundo es un espacio en blanco, y los
sais restantes para indicar su facha de vencimiento (afio,mes,dia).

Valuacion de ios CETES
En particular si se desea obterwsr o precio de un CETE, con plazo de 28 dias, s

requiere de una ecuacion de valor cuyo lado querdo represente o precio del
CETE, v el lado derecho represente el valor presente del valor nominal del



instrumento, considerando como fecha focal ef momento x (medido en dias),
donde = s& encuentra dentro del plazo del mstrumento,

Por un lado, la ecuacion del CETE, considerando una tasa efectiva de rendimiento
r, B5:

2B .-} .
P=WN|L+TR( )] " =derytal (4.1)

P =Preco del CETE en pesos

YN =Valor nominal del titulo en pesos

TR =Tasa de rendimiento anual del CETE

F =Tasa efectiva de rendimiento

¥  =Dias ranscumidos desde la fecha de emision hasta la fecha de
valuacion del instrumento.

Por otro lado, la ecuacion del CETE, considerando una tasa efectiva de descuento
e, es:

b

ool 2 s

{4.2)
dionde:

P =Predo del CETE en pesos

VN =Valor nominal del Bitulo en pesos

TD =Tasa de descuento anual del CETE

d  =Tasa efectiva de descuento

¥ =Dias transcurridos desde la fecha de emisidn hasta la fecha de
vakuacion del instrumento.

Nota: La explicaciin de las formulas (4.1) y (4.2) =& presents en &
Apéndice A,



4.7.2 BONOS CUPONADOS

Cupdn

El cupdn es el medio por o cual se ejercen o cobran os derechos en el
de titulos de crédito, es el recbo o comprobante de que los derechos
sido aplicados, normalmente kos derechos se refleren a bos intereses va que el
tal principal 0 el valor nominal se recupera generalmente mediante la entrega
del propio Btulo de crédito para su cancelacion.

@LEE

Los bonos cuponados son instrumentos de plazo, que pasgan intereses
sobre & valor nominal del titulo, por periodos vencidos mediante 3 entrega e
cupones, ofreciendo frecuentemente una "sobretasa™ que aplica directamente
sobre 2l tituko.

periadicamente sobre el valor nominal del titulo, Su precio estd determinado por
la suma de los Aujos de efectivo a valor presente.

Entre los instrumentos mas conocidos que emite o gobierno federal se
encuentran;

Bonos
BondesT
Lidibomos
Brems

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija
Descripoion o ks blulos

Miambre:
Bonos de Desarmollo del Gobiena Federal con tasa die interés fija (BONDS),

Vabor nominal:
$100.00 {chen pesos)

Plazo:
Se pueden emitic a cuakjuier plazo siempre ¥ cuando sea miltiplo de 182 dias.



Periodo di inbenks:
Los bhdos devengan intereses en pesos (ada seis meses, es deor, cada 182 dias
o al plazo que sustituya & éste en caso de dias inhabiles,

Tasa de interes:

La tasa de interés que pagan estos titukos &5 fijada por el Goblermo Federal en la
emision de a serie v es dada a conocer al pdblico inversionista en la Convocatonia
a la Subasta de Valores Gubemamentales.

Pago de intereses;
Los intereses 52 caloulan conssderando bos dias efectivamente transourmidas entre
las fechas de pago de los mismos, tomando como base afos de 360 dias, vy se

liquidan al finalizar cada una de los penodos de interés,

HI
L=VNTO| o | w3

=[nterés por pagar al final del perindo §

=Valor nominal del btulo en pesos

=Tasa de interés anual del cupon |

=FMam en dixs del cupon §, en este caso de 182 dias

2AsT

Se detse notar que en ocaziones el Gobiermo Federal ofrece en las subastas
primarias titulos emitidos con anteriondad a su fecha de colocacion. En estos
casos, las subastas se realizan a precio Bmgio (s intereses devengados), por o
que para liquidar estos titulos, se tene que sumar al precio de asignacion
resultante en la subasta los intereses devengados del cupdn vigente de acuerdo &
la shiguiente Formaula;

i
Lieqy = VNI(TO)| 35n] i

l o =Intereses devengadas durante @ periodo j.
D =Dias transcurmidos entre la fecha de emisidn o e Wtimo pago de
los intereses (j 1), segun comesponda a la fecha de valuacion,



Identificacion de los titulos:

La clave de identificacion de la emision esta constituida por ocho caracteres, el
primero para identificar el titulo ("M"), el segundo para el plazo en afios de la
emision, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (afio,mes,dia).

Valuacion de los bonos

Se desea obtener el precio limpio del bono, para ello se requiere de una
ecuacion de valor cuyo lado izquierdo represente el valor actual del precio limpio
y el valor actual de los intereses devengados (estos intereses se consideran d dias
después de la fecha de emision del instrumento o del Gltimo cupdn pagado), y el
lado derecho represente el valor presente de los cupones que faltan de liquidar y
el valor presente del valor nominal del instrumento, considerando como fecha
focal el primer periodo posterior a la fecha de emision del instrumento o a la
fecha en que se liquidd el dltimo cupdn, es decir, 182 dias.

P+l C C C YN+ C
l T T 1 1
——t = s !
0 1 2 K-1 K Cupones
0 d 182 364 o 182(K-1) 182K Dias

Asi la ecuacion de valor del bono es
P+ L) +R)!w =C+ Ca kg R+ YN+ R)~K-1

donde:

P =Precio limpio del bono (redondeado a 5 decimales)
Isv =Intereses devengados durante el periodo j

d  =Numero de dias transcurridos del cupon vigente.
VN =Valor nominal
C=C=Cupon j
N, 182
C=WNTO)( 35 ) =WNTO 55 )

TC =Tasa de interés anual del cupon
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N, =Plazo en dias del cupdn, en este caso 182
=Mismern de cupones pof liquidar, ncliendo el vigents
=Rendimiento efectivo por perindo
M 182
_ ol [
R_rl:.ﬂ]_r{:fﬂ

r = Rendimiento 8 wencimeembo anusl,

o X

Despejando P de la ecuacon anterior, se bene que la formula para el precio
limpio o el precio de asignacion de la subasta es:

C+Coggp+ YN+ Ry™ -1
P —Liew

(14 Ry'™ (4.5)

Hota: Bl precio limpeo del bono es el precio de asignacion en |3 subasta, es el
precio que propone & inversionista en su solicitud por cada titulo que esta
dispuestn a compear. Una vez que o inversionista recibe la asignacion a dicha
postura, d dias después de la emisidn del bono, tendrd que pagar;

Poong + Loe {4.6]
Bonos de Desarrollc del Gobierno Federal con Pago Trimestral de
Interés (BONDEST)

Descripaicn de kos biulos

Nombre:
Bonos de Desarmollc del Gobiemo Federal con pago trimestral de inberds

(BONDEST).

Walor noménal:
$100.00 {cien pesos)

Plazo:
Se pueden emitir a cualqueer plazo siempre v cuando sea multiplo de 91 dias.
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Periodo de interés;
Los titulos devengan intereses en pesos cada tres meses, es decir, cada 91 dias
o al plazo que sustituya a éste en caso de dias inhabies,

Tasa de nbenés:

La tasa de interes es la tasa de rendimiento de los CETES, en colocacion primaria,
emitidos al plazo de 91 dias, cormespondiente a la semana Que empiezan a
devengarse los intereses, En caso de que no se coloquen CETES a dicho plazo,
esta tasa sa sustituye por la tasa de bos CETES colocados en e mercado primario
al plaro mas cercano a tres meses, llevada en curva a 91 dias,

Pago die intereses:

Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente transourmidos entre
las fechas de pago de los mismos, tomando como base ahos de 360 dias, v s&
iquedan al finalizar cada uno de los penodos de interés.

M
1= WNTC) (4 ) i

1, =Interés por pagar al final del periodo |

VN =Valor nominal del btulo en pesos

TC; =Tasa de interés anual del cupon §

N; =Plaro en dias del cupdn j, en este caso de 91 dias

SE debe notar gue en ocasiones el Gobierno Federal ofrece en las subastas
primanias titulos emitidos con anterioridad 2 su fecha de colocacion, En estos
casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados), por lo
que para ligusdar estos bhulos, se bene que sumar al precio de asignacion en |a
subasta los intereses devengados del cupin vigente de acuerdo a b siguients
formmila:

d
= VN(TC
i"-"'l""ll 1 II[E] I:"’I.-EJ

lae; =Intereses devengados durante el periodo j.
d =Dias transcurridos entre @ fecha de emision o e altimo pago de
los intereses (j <11, segin comesponda a la fiecha de valuacion.
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Identificacion de los titulos:
La clave de identificacion de la emision esta constituida por ocho caracteres, los

primeros dos para identificar el titulo ("LT"), y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (afio,mes,dia).

Valuacion de los bondesT

Se desea obtener el precio limpio del bondeT, para ello se requiere de una
ecuacion de valor cuyo lado izquierdo represente el valor actual del precio limpio
y el valor actual de los intereses devengados (estos intereses se consideran d dias
después de la fecha de emision del instrumento o del Gltimo cupén pagado), y el
lado derecho represente el valor presente de los cupones que faltan de liquidar y
el valor presente del valor nominal del instrumento, considerando como fecha
focal el primer periodo posterior a la fecha de emision del instrumento o a la
fecha en que se liquidé el ultimo cupdn, es decir, 91 dias.

P+laeeyr €1 C2 Crt YN+ Ck

l T 1 1
—— { : 1
0 1 2 K-1 K Cupones
0 d 91 182 - 9I(K-1) 91K Dias

Asi la ecuacion de valor del bondeT es

K
(P+Lgewr) (1 +Rp)' 1 =C1+Z [CA+RY ™V + NI + R ™Y
=2

donde:

P =Precio limpio del bondeT (redondeado a 5 decimales)
I 4e1 =Intereses devengados durante el periodo 1

d  =Numero de dias transcurridos del cupon vigente.
VN  =Valor nominal
C; =Cupon j
N; 91
Cy= N(TC)( 360) = WN(TC))( 360)
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TC; =Tasa de interés anual del cupon |

N, =Pazm en diasdel cupdn, en este caso 91

K =Numero de cupones por liguidar, incluyendo el vigente
R, =Tasainterna de retorno esperada para el cupon j

R,-_:r,+5,:|:£:}]=lrj+sll[3g;}]

r, =Tasa de interés relevante para descontar &l cupon |
5; =Sobretasa asociada al cupon j

En la ecuacion de valor del bondeT <& debe notar gue cuando j=1, se conocen los
vabores TC 4, r y 5 del primer periodo, se desea valuar la ecuacion del bondeT
e5 necesario estimar los valores de TC , r vy 5, pam | = 2,3,..K Una
estimacitn sencilla es asignar valores fijos TC, r y 5, ademas suponiendo que la
tasa de cupones futuros es igual a 3 13sa que descuenta los fujos (TCer)

i
2P+ Lpyg )1+ Ry w =G +Z IC + RV o WNGL + RV
=

o (P4 g ) (14 Ry 9 =Gy 4 Caaggy g+ WNCL o Ry

Despejando P de la ecuacion anberior, se tiene que la formula para o precio
kmpio o & precio de asignacion de la subasta es:

Cy +Car gy g+ VN(L + Ry
P= ' - lgew

(1+ Ryt = (4.9

Mota: El precio limpio del bondeT es e precio de asignackdn en la subasta, es &
precio que propone el inversionista en su solictud por cada thdo que
esta dispueesto a comprar, Una vez que & inversionista recibe ka asignacion
a dicha postura, d dias despues de la emision del bondeT, tendra que
pagar:

Pawmer + Lo {4.10%
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Bonos de Desarmollo del Gobiermo Federal Denominados en Unidades de
Inversion

Descripoin o os o

Hombee:
Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal denominados en Uinidades de Inversion

{LIOTBONOS).

Valor nominal:
100 UDIS {cen Unidades de Inversion),

Plazo:
Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando sea maltiplo de 182 dias.

Periodo de interés:
Los thedos devengan nbereses en UDIS cada seis meses, es decir, cada 182 dias
o al plazo gue sustituya a éste en caso de dias inhabiles.

Tasa de intenés:

La tasa de interés que pagan estos bitulos es fijada por el Gobierno Federal en la
emisidn de b sere y o5 dada a conocer al plblico inversionista en s Convocatona
a la Subasta de Valores Gubermamentakes.

Pago de inteneses:

Los intereses se caloulan consaderanda ks dias efectivamente transcurricas entre
las fechas de pagoe de los mismos, tomando como base afos de 360 dias, y se
liquidan al finalizar cada uno de los periodos de interés.

= NJ
h=WNTO 360 {4.11)

1y =Interes por pagar al final del periodo |

VN =Valor nominal del btulo en unidades de inversion
TC  =Tasa de interés anual del cupdn |

N, =Plazoen dias del cupdn j, en este caso de 182 dias

Las posturas que los participantes presentan en la subasta de estos instrumentos
esta denominada en unidades de inversion.
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Se debe notar que en ocasiones el Gobierno Federal ofrece en las subastas
primarias btulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacidn. En estos
casos, las subastas se realizan a precio Empio (sin intereses devengados), por lo
gue para liquidar estos blulos, se bene que sumar al precio de asignacion
resultante en la subasta los intereses devengados del cupon vigente de acuerdo a
la sigusente formala:

d
e = WO 355 (4.12)

s =INtereses devengados durante el periodo | (redondeados a 12
decimales y en unidades de inversian)
d  =Dias transourridos entre la fecha de emision o el ultimo pago de
los intereses (j -1), segun comesponda a la fecha de valuacion.

Conversicn a moneda nacional:
Para efectos de la colocacion, pago de intereses y amortizacion, |a conversion a
moneda nacional se realiza al valor de la UDI vigente o dia en gue se hacen las

Eguidacionss correspondientes.

laemmrh&smMLﬁparalmﬂmrmfedﬂdemmﬂn
(afio,mes,dia).

Valuacion de los wdibonos

56 desea obtener el precio impio del udibono, para ello s& requiere de una
ecuacion de valor cuyo lado izquierdo represente el valor actual del precio limpio
y & valor actual de los intereses devengados (estos intereses se consideran d
dias despusés de la fecha de emisign del instrumento o del Gitimo cupdn
pagada), v & lado derecho represente el valor presente de los cupones gue faltan
de liquidar y o walor presente del valor nomnal del  instrumento,
considerando como fecha focal el primer periodo postenior a 1a fecha de emision
del  instrumento o a b fecha en que se liquidd e ultimo cupon, s decir, 182
dias.
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Ptlde C C C WM+
l t i 1 1
—t + } f {
i} 1 2 K1 K Cupones
i] d 182 364 22 182(K-1) 182K Dias

Asi la ecuacion de valor del udibono es

(P+ Ideu]{l + R}l_ 122 = C+ CG K-il R +VN(1 i R]—(K—ll

donde:

P  =Precio limpio del udibono (redondeado a 5 decimales)
I4v =Intereses devengados durante el periodo j

d  =Numero de dias transcurridos del cupon vigente.

VN =Valor nominal

C=C=Cupon j

C=VN(TO | N"-):\/N(ro(

182
30 )

360

TC =Tasa de interés anual del cupon j

N; =Plazo en dias del cupdn, en este caso 182

K  =Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
R  =Rendimiento efectivo por periodo

N,- 182
R=r(350) ="( 360
r =Rendimiento a vencimiento anual.

Despejando P de la ecuacion anterior, se tiene que la formula para el precio
limpio o el precio de asignacion de la subasta es:
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C+0a . o +WNIL+ Ry=-0
P K-1| R g R
(l+Ry! " w (4.13)

Mota: El precio limpio del udibono es el precio de asignacion en la subasta, es el
precio gue propone o inversionista en su sobcitud por cada blulo que esta
dispuesto a comprar, Una vez que & inversionista recibe la asignacion a dicha
postura, d das después de la emisidn del wdibono, tendra que pagar:

P uoipown + T aes {4.14)

Bonos de Regulacidn Monetaria del Banco de México [BREMS)

Deseringion de los blwlos

Mosmbre:
Bonos de Reguiacion Monetaria del Banco de México (BREMS).

Valor nominal;
$100.00 {cien pesos)

Plazo:
Se pueden emitir 3 cualguser plazo siempre y cuando sea multipio de 28 dias,

Periodo de intends:

Los titubos devengan intereses en pesos cada mes, es decir, 28 dias o al plazo
fue sustifuya a éste en caso de dias inhabiles.

Tasa de interés:

Para cada periodo de interés, se aplicard [a tasa que resulte de la siguiente
formula:

1=+ o)

aw]

360
-1
N,
donde:
TC; =Tasa de interés arusal del cupon |

N; =Plaro en dias del cupdn |, en este caso de 28 dias
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fe =Tasa ponderada de fondeo de titulos bancarios, comespondiente al
dia x. Con esta tasa las instibuciones de crédito realizan las
OPEFACoNEs de compra-venta y reporto a plazo de un dia habil con
titulos bancarios. Esta tasa |a caloula diariamente el Banco de Mexico
¥ I da a conooer a través de su pagina electrdnica. En caso de dia
inhabil, se utiizard a tasa que se dio a conocer el dia habil inmediato
anberior

Pago de intereses:
Los intereses sp calculan considerando los dias efectivamente transcurridos entre
las fechas de pago de los mismos, tomando como base anos de 360 dias, y se
liquidan al fimalizar cada uno de los periodos de interes.

I,=".IH4TC,:[£E]]

1; =Interes por pagar al final del periodo j

VN =Valor nominal el Gtulo en pesos

TC, =Tasa de interés anual del cupon j

N; =Plazo en dias del cupon |, en este caso de 28 dias

Se debe notar que en ocasiones el Goblerno Federal ofrece en las subastas bitulos
emitidos con anterioridad a su fecha de colocacion. En estos casos, las subastas
se realizan a precio mpio (sn intereses devengados), por o que para liquidar
estos Htulos, se tiene gue sumar al precio de asignacion en la subasta
los intereses  devengados del cupdn  vigente de acuerdo a la siguiente
formula:

Ly = TG 55 )

dionde;

liew; =Intereses devengados durante el periodo |.

d  =[kas transcurmnidos entre la fecha de emision o & Gltimo pago de
los intereses (f —1), segun corresponda a la fecha de valuacidn.
TCa= Tasa de interés anual devengada, la cual se cakula de acuerdo a

la siguiente formula;
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donde:

d =Dias transcurridos entre la fecha de emision o el ultimo pago de

los intereses (j —1), segun corresponda a la fecha de valuacion.

r. =Tasa ponderada de fondeo de titulos bancarios, correspondiente al
dia x. Con esta tasa las instituciones de crédito realizan las
operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un dia habil con
titulos bancarios. Esta tasa la calcula diariamente el Banco de México
y la da a conocer a través de su pagina electronica. En caso de dia
inhabil, se utilizara la tasa que se dio a conocer el dia habil inmediato
anterior.

Identificacion de los titulos:

La clave de identificacion de la emision esta constituida por ocho caracteres, los
primeros dos para identificar el titulo ("XA"), y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (afio,mes,dia).

Valuacion de los Brems

Se desea obtener el precio limpio del brem, para ello se requiere de una
ecuacion de valor cuyo lado izquierdo represente el valor actual del precio limpio
y el valor actual de los intereses devengados (estos intereses se consideran d dias
después de la fecha de emision del instrumento o del Gltimo cupon pagado), y el
lado derecho represente el valor presente de los cupones que faltan de liquidar y
el valor presente del valor nominal del instrumento, considerando como fecha
focal el primer periodo posterior a la fecha de emisién del instrumento o a la
fecha en que se liquidd el ultimo cupon, es decir, 28 dias.

P+las Cy Cz Ckt WM+ Cg
1 1 1 1
——t F % !
1] 1 2 K-1 K Cupones
0 d 26 56 28(K-1) 28K Dias
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Azl la ecuacion de valor del brem es

E
P+ Lggyg il + Ry - =I’_"1+z IC L+ Ry 4 UNGL + R Y

=

ihainiche:

=Precio Bmpio del brem (redondeado @ 5 decimales)
p =Intereses devengados durante el periodo 1

=HNumero de dias transcurmidos del cupdn vigente

=Valor nominal

=Cupdn j

hﬁiﬂg'ﬁ

EF=W|TC|J[;]}=W|TEIJ[EE;]’

TC,; =Tasa de interés anual del cupon |

W,
TG, = ||:||:1+3;;_7{;]-1|3r|';’!|:I para j=2,3, .., K

d r 28 360
(14 TG [ 36 ))(1 4 3g9)"  =1|{ g ) Parm =1
r« =Tlasa ponderada ode fondeo de Gtulos  bancarios,

comespondiente al dea x.
r =Tasa ponderada de fondeo bancamo publicada e da  habil

anterior a la fecha de valuacidn.
M; =Plazoen dias del cupon, en este caso 28
K =Numero de cupones por liquidar, incluyendo ol vigente
R, =Tasainterna de retomo esperada para el cupon |

R]=£l,+5|l{£}]=ll']+5|_:|:£]:|

r, =Tasa de interés relevante para descontar el cupdn § (tasa

ponderada)
5, =Sobretasa asociada al cupon |
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En la ecuacion de valor del brem se debe nolar gque cuando j=1, se conocen los
valores TC , ry ¥ 5, del primer periodo, si se desea valuar la ecuacidn del brem
B5 NECesano estimar koS valores de TC, ry ¥ 5, para j = 2,3, K. Una estimacion
sencilla es asignar valores fijos TC, r y 5. ademas suponiendo que la tasa de
cupones futuros es igual a la tasa que descuenta los fujos (TC=r)

K

2P+ Lea) 1+ R # =G+ 3 ICA+RV S WNL R
=4

#I'P‘P'Ig_-,-ﬂl:l*ﬂl]l-;l =E|-+Eﬂl;-|_lp;+w:1+ﬁ:l E=11

Despejando P de I3 ecuacion anterior, se tense que @ formula para & precio
limpio o el precio de asignacion de La subasta es:

\ G +Cog ”R+'||I'I".I11+Ftr‘" K

P= ~ Laews

11+R]|1' ; [4_15:I

C; =Monto esperado del pago de interés actual
C,:W:TGJ{%]:WHE“[E]
TC, =Tasa anual esperada para el siguiente pago de intereses
d r M- 360
TC = |1+ T [ 30)) (1+ 5g5) - 1|55 )

r =Tasa ponderada de fondeo bancano publicada o dia habil
anterior a 1a fecha de valuacidn,
C  =Monto esperado pagos de intereses j=1.2,.. K

2B
c=wrr|::1{3m}
TC w=Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2.3 K
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28 360
TC=|(tr 30} -1](55)
R =Tasa de interés efectiva para descontar bos lujos

E]Jl - 1|

5  =Sobretasa

R=|[1+

Mota: El precio impio del brem es el precio de asignacion en la subasta, es el
precio que propone el inversionista en su solicitud por cada tindo que esta
dispuesto a comprar, Una vez que el inversionista recibe la asignacion a dicha
postura, d dias después de 13 emision del brem, tendrd que pagar:

Perem + Loy (4.16)
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CONCLUSIONES

El estudio de las matematicas financieras es indispensable para
el desarrollo de nuevos instrumentos financieros que activen la
economia de un pais, asi como el poder comparar las distintas tasas
gue ofrecen los mercados y sacar la mejor opcion de inversidn
dependiendo de las necesidades que tengan los prestamistas y
prestatarios que deseen invertir en @l mercado. Por esta razon surge
la necesidad de generar nuevos instrumentos con la finalidad de
medir el riesgo implicito dentro de la inversion. Enftre (05 nuewvos
productos financieros que se estan contemplando actualmente en el
mercado mexicano se encuentran los hibridos, como ejemplo se
tienen los seguros de vida, que ademas de cubrir el riesgo por
muerte generan un fondo que se entregara al asegurado bajo ciertas
condiciones.

Los prestamistas buscan inverlir sus capitales en paises del
tercer mundo, ya que sus tasas de interés Dbrindan  altos
rendimientos. Ademas desean destinar sus capitales en naciones
cuyas politicas econdmicas no sean demasiado estrictas; como en el
caso de Brasil v Chile, paises cuyas economias estan muy reguladas
por el FMI de manera que existen documentos legales que obligan a
los prestamistas a invertir sus capitales durante cierto tiempo y no
poder retirar los mismos hasta fechas especificas. En el caso de
México no existe ningun documento que obligue a los inversionistas
8 permanecer participando dentro del mercado nacional durante
clerto periodo, adicionando que los instrumentos gubermamentales
ofrecen altos rendimientos; por esta razon muchos prestatarios
invierten sus capitales en nuestro mercado nacional.

En Mexico, las tasas de rendimiento de los instrumentos
gubernamentales han ido disminuyeéndo, esta tendencia se ha
presentando con el propdsito de gue los inversionistas nacionales y
extranjeros inviertan su capital en la creacion de micro-medianas
empresas, con @l fin de generar nuevos empleos a nivel nacional. El
gobierno federal aftrae a los inversionistas mediante altos
rendimientos gque los mismos instrumentos brindan, pero en este
momento el goblerno necesita que se produzcan empleos, Debido a
esto han decrecido las tasas de ahorro ¥y como consecuencia se ha
reducido el numero de ahorradores.
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El crecimiento economico de nuestro pais se refleja a nivel
macroeconomico, ya que intermacionalmente nuestra economia es
solida, a pesar de que a nivel microecondmico México muestreé un
estancamients en su Bconomia nacional. Al ver que la mayoria de la
poblacion sdlo consumia articulos de primera necesidad, los grupos
financieros se vieron obligados a otorgar créditos de bajos intereses
con el objetive de que la poblacion consuma los articulos superfluos.

Los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 en la ciudad
de Nueva York, afectaron la economia estadounidense de tal forma
que el dolar se devalud por cierto pericdo. Mo obstante, el mercado
de bonos gubernamentales estadounidense ha permanecido siendo el
que conserva la mayor parte de la cartera de inversionistas en bonos
a nivel internacional.
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APENDICE A



A.1 CALCULD DE LOS BONOS CUPON CERD

Los elementos de (os bonos cupdn cero son 108 siguientes:

L]

Valor nomidnal; 5 & valor estipulado en el instrumento,

Precie: Es el valor del instrumento expresado como un porcentaje de su vakor
nominal.

Descuento: Es b diferencia que existe entre & valor nominal o el precio de
venta y el precio de compra. Es @ inberés que ¢ emisor paga al principio sobre
el valor nominal al vencimiento,

Tasa efectiva de descoenito: E5 I3 razon gue existe entre & descuento v el
valdor nominal durante el plazo.

Tasa nominal de desceento: Es I tasa de descuento que s2 mangja en el
mercado de valores. Es e resultado de multiphcar la tasa efectiva de
descuento por el inverso de la razon entre los dias por vencer y los 360 dias.

Dias por vencer: Fs el nimero de dias que faltan para que el instrumento
vens y el emisor pague &l valor nominal al acreedor.

Para poder analizar v calcular los elementos de los bonos cupon cero se

utilizan las siguentes formulas:

Representa e valor nominal.

Representa o precio,

Representa el desouento,

Representa la tasa efectiva de descuento.

Representa la tasa nomanal de descuento,

Representa los dias que ke falta al instrumento para vencer,

Supomsendo ser poseedores del instrumento en e mercado primano,

ENtonces 52 conoce su valor nominal, su precio nical ¥ Ios dias que ke falta al
mstrumento por venoer,

S ose desea conocer cudnto vale e descuento de este instrumento, se

obtiene con la siguiente farmula:

D=W-P (a.1)



En general, o acreedor que invierte en un instrumento no siempre lo
conserva hasta el vencimiento ya que existen otros instrumentos en el
mercado que ofrecen mejores rendimientos, Para werificar el rendimiento que
tieree unm  INSrUmento ©5 Necesano Condfer df antemano su @S de
descuento.

La formuda para la @sa efectiva de descuento es:

D
9= w (a.2)

La fdrmula para la tasa nominal de descuento es:
5 n .L
TD =
'Ilﬁnj (a.3)
Pero la tasa nominal de descuento también se puede expresar en términos del

valor nominal v & preco, siose sustituye [ fdemols (a.2) en la fdrmota (a.3) se
tene

D 30, VYN-P,3&0
TD:\I'N'[H:I: Wi I'l]
Entonces
_ WN-P 360
= "w Erl] (a.4)

Cuando e acreedor no desea seguir conservando el instrumento hasta
su wencimiento, necesita conocer ¢ precio al que va a  wender el
imstrumento.

Como se sabe, @ precio es un poroentaje del valor nominal, donde o es al
factor gue multiplica al valor nominal, es decir

P = |r'l.l"|"'| tﬂ.ﬁl:l

Pero el valor de o es varahle, ya que & precio del instrumento cambia
conforme ransourme el Gempo.

Despejando &f precio en la formula (a.1) y sustituyéndolo en la formula (a.5) se
tiene que



P=VN-D=uaWN,

=3 IF = =R 1- b
W Wi

Pera

D = gV,

Sa=1-4d

Comove]l-d

Entonces el precio del instrumenta puede interpretarse como & valor presente del
wakar mominal.

Utilzando b tasa electiva de desowento se tiens:
P:Wil—di [&.E_:I

Litilizando la tasa nominal de descuento se Gene:

F=VH!1 ml:]l;]” (a.7)

A.2 CALCULO DE TASAS DE RENDIMIENTO PARA BONOS CUPON CERD

La tmsr de rendimiento es la tasa de interes a traves de [a cual el valor
presente de los retinos de la inversidn es igual al valor presente de las
cantrbucones de la eersion,

En ¢ caso de kos bonos cupin oero, el retiso representa al valor nominal v la
contribucion representa al precio del instrumento (desde & punio de wista del
Bmisor]).

Slseuahﬂeimhummmenelnumenmanquesaemmpmmdmmdn
primario, se tiene que el valor presente del retio de la inversion es el valor
presente del valor nominal v el valor presente de la conbribucion de la inversion es
el precio de compra onginal del instrumento. De tal forma que

P=VNv=VYN1+r" =W{1*T“{3;;|H j



donde r e5 la tasa efectiva de rendimiento y TR es bl tasa nominal de
rendimaento.
Despejando las tasas de rendimiento en términos del valor nominal y el precio se
ene quee:
La tasa efectiva de rendimeento es

VN _ WN-P

F= =1

P P (a.8)

Coma la asa nominal de rendimiento es la tasa de rendiméento que se
maneja en el mercado de valores, Es el resultado de multiplicar la tasa efectiva
de rendimiento por el inverso de la razon entre los dias por vencer y bos
360 dias.

Es decir;

T'R:r|:3;]] i
=&r=TF![3;:I]

Sustituyendo el valor anteror de ren la formeda (3.8) produce

n VN VH-P
TR[le p 17 p

B la tasa nominal de rendirmiento es
360 VM -P EI-EIJ:.'I:|

n}=l p ][n

La etilidad de un instrumento representa el descuento del instrumento,
por ko cual esta en funcion de la dferencia que existe entre & valor nominal del
instrumento y el precio de compra o el precio de venta del instrumento,

L SR -

Utilidad = VN - P {a.10)

La tasa efectiva de rendimiento en Erminas de & utilidad es



Litildad
F=
P {a.11)

La taza norminal de rendsmiento en tenmenos de la wtilidad es

Ltilidad [ HEEIE

TR=""0 M

(a.12)

Ahora, se encuentra una igualdad entre las tasas de rendimeento y las
tasas die descusnto.

S sabe por Wb fGrrada (3.6) que el preco del instrumento es el valor
presente del valor nominal, entoncoes

P=VNil-dy=VNil+r*

1
Sl=ds IsF

Por un lado despejando r se tiene que

1 d
G e
Por otro lado despejando d se tiene que
1 F

1+F  147F

d=1

De esta manera, b fdrmuls que express |3 @sa efectiva de rendimiento en
terminos de la tasa efectiva de descuento es

1-d (a.13)

De esta manera, L formula gue expresa la tasa efectiva de descuento en
términos de |a tasa efectiva de rendimiento es

lar {a.14}



Andlogamente s puede expresar B3 tasa nominal de rendimiento en
terminos de La tasa nominal de descusnto ¥ VICEVersa.

Se sabe que
I
r;mljﬁn]
¥ que
d=T0{ 40
Por un lado
Ny Tl D n
TR { 360/ = 1-TD(4hs) 1-TD( 4 ,'{:m}'
TD
e L-TD{ % )
Por otro lado
ny, T3] TR n
m[ﬂﬁﬂ] C1eTR{A) 1—TH{£up{35ﬂ}’
TR
TD =
& 1+TR( %)

Asi, [a formula que expresa |a tasa nominal de rendiméento en terminos de
Ia tasa nominal de descuento es

D

TR = :
1- T!:Il 160 I {3.15}

De forma semefante, la fdrmula que expresa la asa nominal de descuento
en termings de la tasa nominal de rendimiento es

2 TR
erH.I:;;:, | (a.16)



A.3 CALCULO DE LA TASA EQUIVALENTE PARA BONOS CUPON CERO

La tasa equivalente es la tasa a través de la cual se pueden comparar
varias opciones de inversion a plazo diferente.

Al suponer la adquisicion de un instrumento que tiene un precio de compra
P, una tasa efectiva de rendimiento r a un plazo de n dias.
Después de m dias se desea evaluar que rendimiento ha producido el
instrumento y si conviene 0 no seguir conservandolo hasta el vencimiento. Por
esta razon se necesita calcular una tasa equivalente efectiva.

Primero se observa el diagrama de tiempo, donde m < n:

|
Z/’) | | | ‘\w | 1 |
1 1 T 1

. =

m+1 s n-1 n

Para encontrar el valor de la tasa equivalente efectiva en el momento m se
necesita realizar una ecuacion de valor, donde < representa la tasa equivalente
efectiva y TE representa la tasa equivalente nominal.

Asi

Pc{1+f}=PC(1+r)T

=>1+e=(1+r1’:

De esta manera la férmula de la tasa equivalente efectiva en términos de la tasa
efectiva de rendimiento es

e=(1+nn -1 (a.17)

Ahora la tasa equivalente efectiva y la tasa efectiva de rendimiento se
pueden expresar en términos de la tasa equivalente nominal y la tasa nominal de
rendimiento, respectivamente, es decir:

(:TE[;‘]O)



v -TR[:QH}

Sustituyendo las dos formulas anterores en b fdrmula (3,17 se tiene que
m n

Etﬂ]=|l+mlxﬂj

Azl se puede expresar una tasa equivalente nominal TE en térmings de una
tasa nominal de rendimients TR:

TE=H“m{3;u”:']}[3:n] (.18)

s |
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GLOSARIO



Accion comin [ COMMON STOCK)

Parte del capital social de una empresa gue da a su tenedor un denscho
patrimonial (de participar en las utilidades v valor contable de la empresa), asi
ng un derecho corporative (de patiopar en la asamblea general de
aCcionistas).

Aceptacion bancaria (| BANK ACCEFTANTE)
Instrumento de deuda omitido en e merado de dnero  por
institucionses  bancardas v ootizado & wn descuento de su wakor

nominal.

Bolsa de valores [ STODE EXCHANMGE)

Organizacion para la compraventa de wvalores que normalmente
reine ks requisitos de un mercado  organizado:  foro de  operacan,
intermedianos, autondades y reglas de inscripcion, operacion e informadion.

Bono cupdn cero [ JERD COLPON BONT
Bono cuyo rendimiento se obbiene por medso de un desciento sobre su

walor mnomingl.

Bono indexado (MO BOWT
Obligacidn cuyo walor nominal estd ligado a wn indice. El Udibona,

cuyo valor nomanal estd denominado en UDIs, que derivan su wvalor del
Indice MNacional de Pregos al Consumidor, es un ejemplo de un bono
indexado.

Boom | BOOM)
Auge exagerado en el precio de un bien, seguido por un crac.

Bursatilidad [ MARKETABILITY)
La facilidad de comprar o vender una inversion financera. En este

contexto, sinonmo de liquidez,

Calificacion de deuda (DT RATING)

Expresidn de una opinidn acerra de la probabilidad y resgo relativo de la
capacsdad e intencion de un emisor de un instrumento de deuda de efectuar su
pago precisamente en el plazo acordado.

Calificadora de valores [ 24 TING AGENTY)
Empresa que emite una calificacion de deuda para instrumento de deuda

emitidos por el sector publico y privado con critenios consistentes ¥ comparables,



para facilitar su colocacion inicial vy operacion posterior en los mercados
financienns.

Cartera { PORTFOLIR
Lina combinacion de imersiones financieras

Contrato adelantado [ FORWARD

Compromiso entre dos partes de comprar o vender un bien subyacente en
un bempo futuro a wun peecio preestablecido con montos ¢y plasos  no
estandarizados, en forma extrabursatl,

Crac [ CRASH)
Caida del precio de un bien que confirma la exageracion de su precio en el
boom anterior,

Crisis financiera [ FINANCIAL CRISES)
Sacudimiento del sistema financero de un pas o grupo de paises que
afecta, o puede afectar, a la economia reasl,

Curva de rendimiento | ¥IFLD CURVE)

Representacion grafica de los rendimientos a distintos plazos de
instrumentos de deuda contra sus plazos correspondientes, utilizada para el
prondstico de las tasas de interés.

Depreciacion [ DEPRECTATTON,
Refinendose al tipo de cambio, el proceso de disminucion gradual de la
paridad de una moneda en relacion con otra,

Derivado financiers [ FINANCIAL DERIVATIVE)
Derivado cuvo subyacente es un mstrumento financiero.

Desplazamiento ( O/SPLACEMENT)
Cambio drastico en o ambiente de inversian,

Devaluacidn [ DFVALLATTON)
Cambso brusco de b panidad de una moneda en relacion con otra,

Duracion ( DURATION,

Medicion utilizando el concepto de valor presente del vencimiento
promedio de instrumentos de dewda que indica su sensibilidad a cambeos en el
nivel general de tasas de interés.



Emisor{a) [/55LER)
Entidad que capta fondos por medio de la emision de valores,

Especulacion (SPECLILATION
Inversion a corto plazo, con alto desgo vy la expectativa de alto
rendimiento,

Estandar { BENCHMARK)

Indicador del comportamiento de wna categona de inversion, normalmiente
medida por un ndice, para fines de planeacion ¥ evaluacion del desempenio de
una cartera de inversiones.

Euro [ FURCH
Nueva moneda de onoe paises de la Unidn Europea, que entrd en vigar &n

1999.

Eurcbono [FLROBOND
Bana, denominada en una eurodivisa, emitido en & mercado intemacional

de capitales por un emisor del sector pablico o privado.

Eurndivisa [ FLUROCURRENCTY)
Divisa operada o depositada fuera de su pas de emision (ejemplo el
“puroddlar”)

Extrabursatil (OVER THE COLWTER —OTC )
Térming aplicado a la operacidn de un instrumento financiero gue no se
lievia a cabo en un mercado organizado, o al instrumento mismo.

Forward ( FORWARD)
Vease "contrato adelantada”

Futuro (FUTURE)

Compromiso entre dos partes de comprar o vender un bien subyacente en
un tiempo futuro a un precio preestablecido con maontos v plazos estandanzados
en un mercado organizado,

Globalizacion | GLOBALIZATION)
El proceso de aumento de la interaccion internacional y entre &l de ideas,
informacion, capital, bienes y servicios ¥ peErsonas,



INDEVAL =Instituto para el Depdsito de Valores | SECLWRITIES DE8QSIT
INSTITUTE)

Organizacion  establecida en Méxco en 1978 para la  custodia,
compensacion, liguidacion, transferenca y administracedn de valores,

Inflacion [ IMFLATTON)
Aumento sostenido del nivel general de precios, normalmente miedido por
el aumento porcenbual del indice nacional de precios al consumidor (TNPC).

Inscripcion { LISTING)
Proceso por e cual un instrumento de inversion 52 registra en un mercado

organizado (normalmente una bolsa), despues de satisfacer los requisitos de

informacidn, de tamafo y de ndmero de inversionistas del mercado v de sus

autordades comespondientes.

Inversion { INVESTMENT)
Aporiacion de recursos para oblener un beneficio futuro,

Inversion individual (INDIVIDUAL INVESTMENT)
Inversian hecha por personas fisicas,

Inwversion instituchonal [JASTITUTTONAL INVESTMENT)

Inversidn hecha por personas morales: compaiias de seguros, empresas,
fidedcomisos, fondos de beneficencla, fondos de pensiones, instituciones
financieras, o sociedades de inversion ),

LIBOR { LJBOR)
LONDON INTERBANK OFFERED RATE, Tasa de interés ofrecida en el

mercado de eurodivisas de Londres para depositos de un plazo v de una divisa
determinada,

Liquidez { LIQUTDITY)
La facilidad de comprar o vender una eversion financiera,

Margen (MARGING

Depdsito de garanba que se requiere en los mercados de derivados para
cubrir cualguier desviacion en Ios precios pactados y asegurar su cumplimiento al
vencimiento).

Mercado de capitales (MARKET CAPITAL)
Mercado de inversiones financeras en que & comercan instrumentos de

lango plazs | en Miaoo, principalmente accones v obgacionss).



Mercado de dinero [ MONEY MARKET)

Mercado de inversiones financieras en que & comercian instrumentos de
dewda de corto plazo yfo facl realizacion (en Méwico, principalmente Cetes,
aceptaciones bancanas, papel comercial, y Udibonos).

Mercado de valores [ SECURITIES MARKET)

Mercade organizado para la compraventa de wersiones financiers.
Mormalmente consiste en vanios mercados subsidianios: un mercado de capitales
(para inversiones de largo plazo), un mercado de dinero (para inersionss & corto
plaro), un mercado prmano (para la nueva emision de valores) y un mercado
secundanio (para la compraventa de valores ya emitidos).

Mercado primario [ PRIMARY MARKET)

Mercado donde se colocan las nuevas emisiones de valores con una
oferta publica nicial, una oferta primaria, una oferta secundaria o una oferta
maxia,

Mercado secundario [SECONDARY MARKET)
Mercado donde se operan instrumentos de inversion despues de su
colocacion inicial en & mercado primario,

Opcion (OPTION)
Contrato que confiere el derecho de comprar (CALL OFTION) o vender

(PUT OFTION) una cantidad del subyacente (LWDERLYING) a un precio de
ejercicio  (STRIXKE PRICE) determinado por un pericdo o en wna fecha
determinada,

Papel comercial [ COMMERTIAL PAPER)
Instrumento de deuda privada del mercado de dinero cotizado a wn
descuento de su valor nominal,

Paridad ( F42TY)
Tipo de cambsn de una moneda en relacion con otra,

Plazo | TERM)
Periodo que transcume entre la compra de una inversion ¥ su venta, o
wencirmiento,

Prima por riesgo | RISK PREMILIM)
El rendimiento esperado adicional requendo por un inversionista al incurrir
&N un riesgo esperado adicional.



Rendimiento (AETLISY O FIELD)

Benefico que se obtiene de una inversion por medio de ganandas de
capital, intereses o dividendos, normalmente expresado como un porcentaje del
noflo imertidn,

Reporto { REFC)
Operacion del mercado de dinero én que una institucidn  financiera

garantiza una tasa de rendimiento a su contraparte por medio de una operacion
de venta con el compromiso smultanes de recompra de su inversion an una
fecha posterior.
Riesgo (RISK] .
Posibilidad de que e rendimiento esperado de una inversion no se realice.
La variacihn (WARIATION o volatilidad ( WOLATILITY) de los rendimientos,
medida por la deswiacion estandar de kos rendimientos historoos.

Riesgo pais (COUNTRY RISK)
El concepto de riesgo aplicado a los instrumentos de inversion de un pais.

Sociedad de inversion {MUTLIAL FLVD)

Fondo establecido para inversion en una variedad de instrumentos de
inversion que ofrece al inversionista  fas  ventajas de  diversificacdn
administracion profesional de sus inversiones,

Subyacente [ LIWDERL YTNG)
Bien o instramento del cual depende & valoe de un dervads,

Swap | SHar)
Derfvado que consiste en e ntercambio de wun flujo de pagos por otro.

Tasa anual [ AMYLAL BATE!

Refiricndose a rendimiento, tsa de rendiméento expresada en forma
anual, sin especificar la reinversion o no de los rendimiento obtenidos durante
afio,

Tasa bruta [ ZROSS RATE)
Tasa dis rendimiento s deduccidn di impuestons,

Tasa carente de riesgo (RISK FREE RATE)

Tasa de rendimiento de un pais que s puede obtener de un instrumento
de deuda denominada en B moneda del pais con liguwdez y sin fesgo de que no
se pbtenga e rendimiento esperado.



Tasa de descuento (DISCOUNT RATE)

Taza que & utiliza para caboular & precio de compra-venta de instrumentos
del mercado de dinerg,

Sindnima de la tasa de rendimienta (R) gue se utiliza para descontar flujos
futuros esperados de una inversion para calcudar su valor presente.

Tasa interna de rendimiento (TIR) (INTERNAL RATE OF RETURN-IRE)
Tasa de rendimiento que descuenta los Aujos futwros esperados de una
inversion de tal manera que 3 suma de los flujos sea igual a |a inversion original,

Tasa neka (NET RATE)
Tasa de rendimiento con deduccion de impuestos,

Tasa nominal (NOMINAL RATE)
Refiridndose & nstrumentos de deuda, tasa de rendimients pactado sobre
&l valor noménal de los mismos.

Tasa real (REAL RATE)
T!S!_de rendimiento de una inversion deflactada por la inflacion del plazo

comespondiente,

uDI —Unidad de Inversion (L0

Unidad de inversion cuyo valor aumenta a diario con la tasa de inflacion,
medida por e aumente del Indice Nacional de Precios al Consumidor: utilizada
como base para [a valuacion de instrumentos de deuda.

Valor nominal (PAR VALLE)
Monto principal de un instrumento de deuda.

Valor presente (PRESENT VALLUE)
Valor calculade coma la suma de fiujos futuros esperados de tna inversidn
descontados por una (353 de rendiméento (o descuento)

Valor presente neto (NET PRESENT VALUE)

Valor calculado como la diferencla entre la suma de flujos futurnos
esperados de una inversion descontados por una tasa de rendimiento (o
descuento) v la inversion oniginal.
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