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A cynic is a man who knows the price of everything
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Introduccién
La teoria del interés se utiliza en diversas areas interdisciplinarias las cuales se
diversifican de acuerdo al objetivo deseado, es asi que podemos encontrar
aplicaciones en finanzas, economia, ¢ inclusive en las actividades que cualquier
individuo comin desarrolla dia con dia, siempre con el poder que sustenta y
provee ¢l mundo de las matematicas.
Diariamente se realizan millones de operaciones las cuales de alguna u otra forma
incluyen un interés por realizarlas, es asi que coalquier individuo puede solicitar
un préstamo, puede invertir sus ahorros, puede financiar instituciones, o puede
apostar al futuro econdmico de alguna empresa.
Los mercados financieros mexicanos v mundiales se encuentran en constante
expansion, debido a un creciente ﬂujd de informacion con respecto a nuevas
planes de inversién, lo cual permite que las personas tengan oportunidad de
invertir sus ahorros y diversificar su cartera en diferentes mercados, los cuales de
acuerdo a su solidez sustentaran el premio que se obtendra, claro esta que a mayor
riesgo se podra obtener una mayor ganancia de igual forma es directamente
proporcional el riesgo a la pérdida.
Cominmente ofmos hablar de préstamos hipotecarios, préstamos para la compra
de bie"esi inversiones en certificados de la tesoreria, inversiones de fondos de
inversién,ietc. Por falta de conocimiento de los calculos desarrollados para estos
tipos de financiamientos o inversiones, en muchas ocasiones las personas s¢ ven

envueltas en planes de financiamiento mismos que se convierten imposibles de



liquidar, o bien se realizan inversiones las cuales no proporcionan el rendimiento
deseado, o bien que al final de vida no sobrepasan la inflacion por lo que se
obtiene una tasa real negativa.

El presente trabajo tiene como objetivo presentar los métodos utilizados para
calcular el interés, enfocandose principalmente en instrumentos Hamados bonos,
que operan en el mercado de dinero tanto local como internacional. Se presentarin
tres métodos numéricos los cuales serviran para encontrar la tasa de rendimiento a
partir del precio, dado que la funcién del precio de un bono es continua se
seleccionaron tres métodos numéricos los cuales son Optimos para este tipo de
funciones, en principio el método de biseccién por sus caracteristicas genera
intervalos los cuales siempre encontrardn la tasa asociada al precio aunque con un
gran niimero de iteraciones, posteriormente el método de Newton — Raphson
genera tangentes para encontrar la tasa, este método se caracteriza por generar un
nimero menor de iteraciones, por Gltimo el método de la secante derivado del
método de Newton — Raphson genera secantes a la funcién, mismo que en su
nimero de iteraciones es eficiente. El trabajo finaliza mostrando la
implementacién de los modelos en Excel, sistema que es utilizado por un gran
mimero de usuarios por su interfaz amigable, apoyandose en el uso de macros y

Visual Basic para aplicaciones.



Capitulo 1

Teoria del interés y su repercusion a
través del tiempo



1.1 Introduccién

Teoria del interés y su repercusidn a través del tiempo

Para comenzar es necesario saber que representa el interés, es de esta forma que
podemos entender como interés aquella remuneracion o compensacién que un ente
o entidad esta dispuesta a pagar por el uso del dinero en determinado tiempo. El
valor del dinero a través del tiempo se ve afectado por diferentes factores
econémicos, entre los que podemos mencionar la inflacién, misma que en su
definicion representa la pérdida del poder adquisitivo de compra del dinero, que se
ve representada en el aumento de precios de bienes y servicios, esta es una de las
muchas razones por las cuales el interés representa una compensacion por el uso
del dinero, ya que el dinero que se puede utilizar hoy para la compra de bienes n;)
tendra el mismo valor en el futuro.

Teorias del interés un enfoque econémico

A nivel teoria econémica existen diversas teorfas del interés, las cuales nos
serviran de ayuda para comprender un poco mas a fondo la repercusién del valor
del dinero en el tiempo, a continuacién mencionaremos de forma breve dos de
eslas teorias.

Teorin de la preferencia temporal

, Esta teoria menciona que los individuos tienen una tendencia natural a valorar ef
una forma diferente el valor de un bien en ¢l presente y en el futuro. De esta forma
podemos identificar que este valor dado por individuo en una forma diferente es la

preferencia temporal, misma de la cual nace ¢l nombre de esta teoria. Los



individuos que dan un mayor valor al bien en el presente que en el futuro tendran
una preferencia temporal positiva y aquellos que den un mayor valor al mismo
bien en el futuro que en el presente tendran una preferencia temporal negativa. Un
empresario solicitara mayor nimero de recursos en préstamo en medida que la tasa
de interés sea menor, con lo que tendrd una preferencia temporal positiva, de la
misma forma podemos mencionar que un prestamista tendra una preferencia
temporal positiva cuando la tasa de interés sea superior a la tasa preferencial
temporal personal.

Teoria de la preferencia por Ia liquidez

Esta teoria menciona que los individuos de igual forma que en la teoria de la
preferencia temporal, tienen una tendencia natural a mantener sus ahorros en la
medida mas liquida posible, es decir en dinero en efectivo, depositos a la vista, etc.
Dicha preferencia es inducida por motivos de precaucién, motivos de transaccion o
motivos de especulacién.

Estos motivos pueden referirse a la necesidad de realizar pagos que las empresas o
individuos deben realizar periddicamente en efectivo, a la necesidad de prever
cualquier pago imprevisto, ¥ a la necesidad de tener liquidez en caso de tener una
oportunidad de inversion la cual podra dar segin las expectativas del individuo o

empresa una ganancia mayor a la que se podra obtener en el mercado.



1.2 Interés
Como se comentd anteriormente el dinero tendra un costo a traves del tiempo, es
por esto que un inversionista tendra derecho a cobrar intereses y un prestatario de
igual forma tendra la obligacion de pagar intereses.
El monto inicial de dinero invertido (Capital) es llamado principal y €l monto total
recibido después.del periodo de tiempo es [lamado valer acumulado. La diferencia
entre el valor acumulado y el principal se llama interés.
Si consideramos un monto al que llamaremos C, mismo que tendra un valor mayor
a cero, después de un periodo podemos determinar una funcién de acumulacion
que Hamaremos i (f) la cual generard el valor acumulado para un periodo de
tiempo ¢ 2 (. Considerando la unidad para la variable C se pueden observar las
siguientes caracteristicas en la funcién:
e En¢ = 0el valor de acumulacion i (1) = 1.
¢ | () esuna funcién creciente en el tiempo. Un decremento en esta funcién
indicard un interés negativo, esto s posible matematicamente sin embargo
esto no es una consideracion relevante en la mayoria de las inversiones,
aunque existan casos que en la practica se obtengan pérdidas.
¢ Si ¢l interés se acumula continuamente la funcién serd continua, sin
embargo existen situaciones en las cuales la acumulacién no es continua y
se presentan discontinuidades. .
Por 1ltimo es claro que el monto de inversién no correspondera necesariamente a

la unidad, pero sera siempre un valor C > 0.



1.3 Interés Simple
Como se comenlté anteriormente la diferencia entre el valor presente del dinero y
el valor futuro del mismo son los intereses, a este rendimiento obtenido le

llarnaremos interés simple (/).

[=CiN
Donde:
I = Interés generado por el principal
C = Principal
i = Tasa
N = Plazo de la inversién expresada en afios

El Monto Simple (MS), es aquel que nos da el monto al final de la inversion es

decir ¢l principal mas los intereses generados en el periodo.

MS = C (1 +iN)
Donde:
MS = Principal mas interés generado en el periodo
C = Principal
1 = Tasa
N = Plazo de la inversién expresada en aflos
1.4 Interés compuesto

El interés compuesto a diferencia del interés simple acumulard los intereses
generados en el periodo de la inversion al principal y se reinvertiran al final de
cada periodo.

Supongamos que decidimos invertir 100,000 pesos al 12% anual por un periodo de

30 dias, mismos que al final del periodo reinvertiremos por 3 periodos mas de 30
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dias, solamente que ahora incluiremos los intereses generados en ¢l periodo
antertor. Utilizando la férmula de Monto simple obtendremos:
MS; = 100,000 (1 +(.12x (30/360)))=101,000.00
MS,=10L000 (1 +(.12x(30/360)))=102,010.00 {(Reinversion)
MS;=102,010{ 1 +(.12x (30/360)))=103,030.10 (Reinversion)
MS, = 103,030 (1 + (.12 x(30/360) ) ) = 104,060.40 (Reinversion)
Con lo que al final de los cuatro periodos obtendremos 4,060.40 pesos de intereses
ganados.
Ahora matematicamente desarrollemos la formula que nos lleva al interés
compuesto.
MS;=C (1 +iN)
MS,; =MS; (1 +iN)
MS; =MS, (1 +iN)
MS, = MS,.; ( 1 +iN)
Sustituyendo:
MS; =C (1 +iN)
MS;=C (1 +iN) (1 +iN)
MS;=C {1 +iN}(1+iN) (1 +iN)
MS, =C (1 +iN) (1 +iN) (1+iN)... (1 +iN)
Factorizando:
MS, =C (1 +iN)
MS, = C (1 +iN)
MS; = C (1 +iN)?

MS, = C (1 +iNY’ MS,

11



Es asi que llegamos a la formula del interés compuesto, en la cual hemos
acumulado el principal mas los intereses generados en el periodo y hemos
reinvertido por n periodos.

MC=C(1+iN)
1.5 Tipos de Tasas
Existen diferentes tipos de tasas las cuales serviran para realizar los célculos del
interés deseado, las férmula anteriores presuponen que las tasas de interés se
mantienen constantes durante todos los periodos en ¢l tiempo de vida de la
inversion sin embargo existen inversiones que no se ajustan a este tipo de tasas. A
coniinuacidn se presentan variaciones en €l cilculo de la tasa de interés.
1.5.1 Tasa Efectiva
Como se habia mostrado la tasa efectiva de una inversion se identifica con la letra

Gagin

1” misma que se calcula con la siguiente férmula:

n-?
d

Donde:

T. = Tasa efectiva en el periodo

i = Tasa nomina!l de la inversién

p = Plazo de la inversion

d = Numero de dias en un afio
1.5.2 Tasa efectiva acumulada

Es aquelia tasa que capitaliza capital e intereses en tiempos y tasas diferentes, su
férmula es presentada a continuacion:

T, =((+i)0+i,)1+i,.)---(1+i,»-1)100

12



Tea = Tasa efectiva acumulada
Tasa efectiva en el periodo

La tasa efectiva en el periodo (e) la expresamos anteriormente con la nomenclatura
(iN) en el caso de las férmulas de interés, de igual forma podremos encontrarla con
la nomenclatura (i,). Esta diversidad se utiliza para una comprensién mas sencilla

en las formulas expuestas.

1.5.3 Tasa efectiva promedio

Es aquella tasa que convierie el plazo de la tasa en un plazo diferente

N

T, =((1+1,)* -1)100

Donde:

T, Tasa efectiva promedio

i, = Tasa efectiva en el periodo

N = Plazo deseado

ND = Nimero de dias en el periodo
1.5.4 Tasa efectiva anualizada

Es aquella que capitaliza capital e intereses por un tiempo meta de 360 dias

360
T, =((1+1,)™ —1)100

0 bien
T, =(+i)" -1)100
Donde:
Ten = Tasa efectiva anualizada
Ie = Tasa efectiva en el periodo
ND = Numero de dias en el pericdo

13



NP = Niimero de periodos en un afio
1.5.5 Tasa remanente

Es la tasa faltante para cumplir una meta u objetive

-
TR=(—+I—"_”—]]IOO

1+,
Donde:
Iy = Tasa efectiva meta
fe = Tasa efectiva en el periodo
1.6 Anualidades

Las anualidades las encontramos en muchas de las inversiones y préstamos que se

realizan dia a dia, las anualidades como tal son un conjunto de pagos o depdsitos

que llevan implicita la misma tasa y el mismo plazo. También son conocidas como

series uniformes de flujos de efectivo.

Entre las anualidades podemos encontrar las anticipadas y las vencidas. Las

anualidades anticipadas son aquellas que se realizan al inicio del periodo y las

vencidas son aquellas que se realizan al final del periodo,

1.6.1 Valor Futuro de una anualidad Anticipada

Supongamos que hemos decidido invertir 10,000 pesos cada 30 dias durante los

siguientes 120 dias al inicio del mes. Se invierte a tasa del 18% a 30 dias. ;Con

qué cantidad contaremos al final de los 120 dias?

14
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10,000 10,000 10,000 10,000 Final
Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4

Mes 1 Inversion: 10,000.00
MS = 10000 ( 1 + (.18(30/360)) = 10,150.00
Mes 2 Inversion: 10,000.00 Inversion anterior + intereses: 10,150.00
MS = (10000 + 10150) ( 1 + (.18(30/360)) = 20,452.25
Mes 3 Inversion: 10,000.00 Inversion anterior + intereses: 20,452.25
MS = (10000 + 20,452.25) { 1 + (.18(30/360)) = 30,909.09
Mes 4 Inversion: 10,000.00 Inversion anterior + intereses: 30,909.09
MS = (10000 + 30,909.09) { 1 + (.18(30/360)) = 41,522.66
Ahora matematicamente desarrollemos la formula que nos lleva al interés
compuesio.

MS,; =C (1 +iN)

MS,; =(C+MS)) (1 +iN)

MSy =(C +MS;) (1 +iN)

MS, = (C + MS,..) (1 +iN)
Sustituyendo y factorizando:

MS; =C{l +iN)
MS, ={C+C(1+iN)) (1 +iN)

CO+iN)+C(1 +iNz)2
C1+iN)+(1+iN)H
MS; =(C+C ({1 +iN)+(1+iNy¥) (1 +iN)

=C(+iN)+C (1 +iN¥+C(1+iN)
=C (1 +iN)+(1 +iNY +{1+iN)®)

15



MS,=C((1+iN)+ (1 +iNY¥ +(1+iNI+...+(1+iN)")

Sustituyendo ( 1 +IN) por x:

MS,=C (1 +iN)+ {1 +iNY + (1 +iNY +...+ (1 +iN)")

ME, L et )
C x x

Algebraicamente sabemos que:

n-l _

"

x" =1 .
l+x+xi 44 x"™ = n six=l

x—

Sustituyendo en (1)

MS, x"-1

n o

Cx x-1

Remplazando nuevamente x por ( 1 +iN ) v desarrollando obtenemos:

MS, (1+iNYy -1
Cx  (1+iN)-1

MS,  (1+iNy -1

C(+iN)y  iN

MS, =C(l+r)-\l) -1
iN

(1+iN)

Cambiando la nomenclatura obtenemos:

VF:A[(—Iiﬁ)";lan,)]
]

Donde:

VF = Valor Futuro
A = Anualidad

16



n = Niimero de periodos
ie Tasa efectiva

Como es notorio s¢ ha cambiado la nomenclatura al final del desarrollo, esto es
con fines practicos.

Ahora bien sustituiremos el supuesto de inversidén que se presentd anteriormente
donde A serd igual al monto a invertir: 10,000.00 pesos, n igual al namero de

periodos que se invertird: 4, y la tasa del 18% anual.

4q
(1 +.1 31606)] -1 0
VF =10,000 1+.18 30 =41522.66
30 360
18
360
1.6.2 Valor Presenie de una anualidad Anticipada
El valor presente de una anualidad anticipada, nos indica qué flujo se obtendria si
la inversion es retirada el dia presente, como ya se habia mencionado el término
anticipado significa que los flujos se entregan al principio del periodo.
Ahora supongamos que se ha ebtenido un premio de 50,000 pesos anuales durante

5 afios al inicio de cada periodo, los primeros 50,000 pesos son entregados el dia

de hoy.

- I ' ) T
Presente Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Final
50,000 50,000 50,000 50,000 50,000

17



{Cual es el importe del premio obtenido si el dinero estd invertido a una tasa del

12% anual?

Utilizando ia férmula del interés compuesto, buscamos cudnto capital recibiremos

en cada penodo, ya que la tasa es anual y ¢l premio es recibido anualmente.

Debido a esto no hay que realizar ningin calculo adicional con la tasa de interés,

cabe mencionar que esta formula corresponde al valor presente de una inversién,

anteriormente hemos notado que 1 + iN corresponde a un valor el cudl es un factor

de acumulacién, desde que acumula ¢l valor de una inversién al principio del

pericdo hasta el valor que obtiene al final del mismo. En otras palabras esta

formula nos muestra cuanto habria que invertir el dia de hoy a cierta tasa de interés

en un periodo para lograr una meta.

co_Mc_
(1+iNy"
Pago 1 = 50,000 pesos
Pago2= C= % = 44642.85 a valor presente
+.
Pago3=C= % =39859.69 a valor presente
+.
Pago4=C= (TSQ% —35589.01 a valor presente
+.
Pago5=C= (—1-5291%0)7 =31775.90 a valor presente
+.

Pago Total = Z pagos = 201867.47 a valor presente

18



Ahora matcmaticamente desarroliamos:

MC
Pagol =—
& (1+iN)°
Pag()le—_Cl
(1+iN)
PagoZ——-M—_C2
(1+iN)
Pago3=M—_C3
(1+iN)
Pagon:Ll
(1+iN)™
P. Total =MC + MF]+ MC2+ M,(:3+...+L
(1+iN)!  (1+iNy?  (1+iN) (1+iN)™
" Factorizando:
VP=MC|1+ 1_ + l -+ ! Tt ! ;
(1+iN) (Q+iN)Y® (1+iN) (A+iNY"

yp 1 1 1 1
— =1+ + + et
MC (1+iN) Q+iNY  (@+iN) (1+iN)y™

VP (1+iN)™ +--+(1+iNY +(1+iN) (1+iN)' +1
MC {1+

Sustituyendo (1 + iN) por x obtenemos:

VP x"' x4t x’ +x” x4
MC X!




. VP - -
7 = kAt ex ]
MC

Algebraicamente sabemos que:

X -

l4x+x’ +-+x"" = six#1.
x—
Por lo tanto:
L VP x -1
X —_—
MC  x-1

Sustituyendo nuevamente x obtenemos:

a+vy P2 _rivy" -1
MC T (1+iN)—1
o PP (+iN) =1

1+iN
U+ e iN

VP _ (1+iN)" -1
MC  iNQ+iNY™

(1+iN)" -1

VP = MC =
iN(L+iNY"

Moadificando la nomenclatura:

VP=AMM__1

id+i)y
Donde:
vVp = Valor Presente de la anualidad
A = Anualidad
n = Numero de periodos

ie = Tasa efectiva



Nuevamente al final del desarrollo se ha cambiado la nomenclatura para simpleza
y comodidad, de ignal forma sc muestra a continuvacion una férmula igual a la
desarrollada pero en diferente estructura, ambas férmulas llevan al mismo
resultado y se muesira para dar alternativas de célculo.

1-(1+6)™"
vp— 42U

[

Facilmente se puede demostrar:

{(+:i) -1 1-Q1+i)™
A4 . el .
i(1+i,) i

(d+i)

€

Nuevamente substituiremos ( 1 + 7, ) por x con lo que obtenemos:

n -n
x" -1 1-x
~  p-l = A .
ix i,

Eliminando las constantes i, y A obtenemos:

x" =1 .
= =(1-x")x
Factorizando x con x™ obtenemos:
"1
x —=1-x7
X
Despejando x” — I obtenemos:
M -l=x -
=

Y por ultimo resolviendo tendremos;

x"-1=x"-1

21



0=0
Por lo tanto queda demostrado que ambas son igualdades.
1.6.3 Valor Futuro de una Anualidad Vencida
A diferencia de las anualidades anticipadas, las anualidades vencidas no generan
interés en el primer periodo ya que ¢l dinero es depositado al final del mismo.
Supongamos ahora que se invierten 10,000 pesos mensuales durante 4 meses al

final de cada mes a una tasa del 18% a 30 dias. ;Con qué cantidad se contara al

final de los 4 meses?.
) I
Hoy 10,000 10,000 10,000 10,000
(No se genera interés) Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4

La formula a utilizar sera la misma que la del valor futuro de una anualidad
anticipada, solamente eliminaremos el interés generado en el primer periodo, que
corresponde al limo término de la ecuacién (interés generado en el primer
periodo ( 1 +1i.)).

VF:A{(H"’T)H —15, }

€ ¥

Donde:
VF = Valor Futuro
A = Anualidad
n = Nimero de periodos

22



Ie = Tasa efectiva

El desarrotlo para llegar a esta férmula se puede seguir a partir de los pasos que se
realizaron para el calculo de la formula para el valor futuro de la anualidad
anticipada, considerando el siguiente juego de ecuaciones:

MS,=C(1+iN)

MS, =(C+MS;}(1+iN)

MS; = (C+MS;) (1 +iN)

MS, =C + MS,,

Sustituyendo (1 + iN) por x y desarrollando las ecuaciones obtenemos:

MS] =Cx

MS; =({C+Cx)=x
=C{x+x)

MS; =(C+C{x+x)x
=C(x+xX +x)

MS; =C(x+x+x+.. +x")

MS, =C+C(x+xX+x*+ ... +x")
=C+Cxr+Cx’+Cx’ + ...+ Cx™/
=C(l+x+x’++.. +x)

S
o lex+xt o Ex™

Algebraicamente sabemos que:

i |
l+x+xi4opx =2 six=1,
x-1
Por lo tanto:
MS, x"-1
C x-1
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Sustituyendo nuevamente por (1 + iN ) obtenemos:

MS, (1+iN)" -1

C (+iN)-1
Simplificando:
s, =N 1
iN

Y por ultimo cambiando la nemenclatura como anteriormente se ha realizado:

PPLLLE N

i

e

1.6.4 Valor Presente de una Anualidad Vencida
El valor presente de una anualidad vencida tendrd el mismo tratamiento que se dio
al valor futuro de la misma, de ignal forma eliminaremos el Gltimo pago de interés

correspendiente al primer periodo.

Presente  Periodo 1 Periodo2  Periodo 3 Periodon

P =MC
(1+iN)

P, =MC——
? 1 +iN)?
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1

"= C—
(1+iNy
1 1 1
P =MC + MC Tt MO ————
(1+iN) (1+iN) (1+iN)Y"

Factorizando y substituyendo ( 1 + iN ) por x obtenemos:

Raml_l+] 1

MC x0Ty

Substituyendo ahora v por (1 / x) , dado que:

Obtenemos:

ﬂ:v.‘.vl +...v"
MC

Algebraicamente sabemos qué:

Substituyendo obtendremos:




Ahora substituyendo parcialmente v obtenemos:

ﬁﬂtﬂi = 1-v"
Mmeo
(1+iN)
I)lam! l-V"
Loar _,
MC N
1+iN
P _ 1707 iy
MC N
Yo 112V

MC ~ (1+iN) iN

1 "
1-—
Pmtal — []+1N)

MC iN

1- 1
Prala! _ (l + IN )Vl
MC iN

Poa _ 1-(14iN)™

MC iN
P = pciZdHN”
iN
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Finalmente cambiando la nomenclatura cbtenemos:

ppo gl 03"
'E

Donde:

VP = Valor Presente

A = Anualidad

n = Numero de periodos

g = Tasa efectiva
1.7 Métodos de Amortizacién

En la actualidad debido a! alto costo de bienes y servicios las personas y empresas
han tenido grandes problemas de liquidez, debido a los cambios econémicos que
sufre el pais tales como devaluaciones y sobre todo problemas inflacionarios que
directamente afectan el poder de ahorro de una economia. Es por esto que se han
desarrollado diferentes opciones para que empresas y personas estén en la
posibilidad de financiar ua bien o un servicio. Hoy dia se ofrecen préstamos para
viviendas, préstamos para compra de autos, préstamos bancarios en efectivo y
otros tipos de préstamos que el Gobiemno Federal a través del Banco de México
(Banco Central de la Nacion Mexicana) ha implantado para dar liquidez a
empresas.

A continuacion se presentaran los métodos més significativos que en la actualidad

son utilizados por las instituciones prestamistas.
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1.7.1 Esquema de pagos iguales

Este esquema es utilizado cnando el prestatario posee poco capital y esta dispuesto
a pagar un gran numero de intereses, a continuacién se mostrard un ejemplo con ¢l
cual se presentardn las formulas a utilizar para este tipo de esquema:

Supongamos que se ha solicitado un crédito de 1,200,000.00 pesos a plazo de seis

afios al 18% anual y que de igual forma hemos solicitado que se realicen pagos

iguales o nivelados.
Capital inicial (1+i.)"
Pago = P ~ d+i)
i?
1200000 (1+.18)°
Pago = # = 343092.16
(1+.18)" -1
18
Afo Capital Interds ] Abono Saldo

m_| Copital = Saldoy ;| 1= Capital{ iSRS Pago - Interés| Capital - Abono
1 1,200,000.00) 127,092.14  1,072,907.84
2 1,072,907.84 149,968.74 922,939.10
3 922,939.10 176,%63.12 745,975.99
4 745,975.99 2088164 537,159.5]
5 537,159.51 246,403. 290,756.06
6 290,756.06 290,756.06) 0.00
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1.7.2 Esquema de pagos decrecientes

En este esquema siempre se paga el mismo monto de capital mas los intereses del

saldo insoluto de [a deuda.

Utilizando el mismo supuesto del esquema anterior tendremos:

Aflo Capital
m | Capital =Saldo. ; |I= Capital(i)}
1 1200,00000  216,000.00
2 1,000,000.00]  180,000.00
3 300,000.00 | 144,000.00
4 600,000.00]  108,000.00
5 400,000.00]  72,000.00}
3 200,00000]  36,000.00 8

1.7.3 Esquema de pagos crecientes

Abono Saldo
Capital /n | Capital - Abono
4 200,000.00 1,000,000.00]
§ 200,600.00 800,000.00f
200,000.00 600,000.00,
200,000.00 400,000.00]
A 200,000.00 200,000.00
1 200,000.00 -

En este esquema los pagos siempre serdn diferentes y se paga una parte

proporcional del capital mds los intereses generados por dicha parte. Los intereses

que no se pagan serdn acumulados a la deuda. Para este esquema deberemos

utilizar la férmula de monto compuesto.

MC=C(1+i)

De igual forma dividimos el capital inicial entre el mimero de periodos a pagar con

lo que obtenemos:

1,200,000.00 / 6 = 200,000.00

Al importe final le calcularemos €l interés por periodo:

Pago |

Pago 2

Pago 3

200,000 (1+.18)
200,000 (1 + .18 )

200,000(1+.18

il

236,000.00
278.480.00

328,606.40
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Pago 4 = 200,000 (1 +.18)*
Pago 5 = 200,000 (1+.18 Y
Pago 6 = 200,000 (1+.18)°
.Aflo Capital Interés
Capitel + Interés
m | Capital = Saldo,,; |I=Capltal{ i)
1 1,200,000.00 216,000.00]
2 1,180,000.00 212,400.00]
3 1,113,920.00 200,505.60
4 985,819.20, 177,447.46] )
5 775,511.10 139,592.0 915,103.10§ ‘
6 457,551.55) §2,359.28 539,510.83 08

1.7.4 Esquema de pago de interés

= 387,755.55
= 45755155

= 539,910.83

1,180,000.00;
1,113,920.00
985,819.20;
775,511.10
457,551.55

En este esquema tnicamente se pagaran los intereses de la deuda y en el ultimo

papo se amortizan los intereses mas el principal.

Nuevamente uiilizando nuestro ejemplo tendremos:

Capital

Capliel = Saldo,,,

1,200,000.00

1,200,000.00}

1,200,000.00f

1,200,000.00,

1,200,000.00}

o«m.ﬁ-wn»—-ss

1,200,000.00}

Salde Abone

1,200,000.¢0 -

1,200,000.004 -

1,200,000.001 -

1,200,000.00; -

1,200,000.00; -

1,200,000.00;
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Capitulo IT

Bonos
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2.1 Introduccién a los bonos

Los bonos se pueden describir con cierta similitud a las cuentas de ahorro. Cuando se
deposita dinero en una cuenta de ahorro el inversor estd prestando el mismo a la
institucién bancaria. El banco se comprometera a pagar una cierta cantidad de interés
por el depdsito. De manera similar el inversor que compra un bono le presta el dinero al
emisor del mismo en correspondencia a un cierto interés. Cuando los bonos llegan a su
fecha de vencimiento el emisor deberd pagar el interés mdis el principal invertido, cabe
seftalar que los bonos tienen un riesgo mayor asociado aquel que existe en un depésito
bancario ya que los bonos tendran diferentes fechas de vencimiento, por lo que existen
muchas opciones de inversion.

Adicionalmente ¢l bono se puede comercializar en el mercado secundario, de esta forma
se podra vender en un tiempo menor al de su vencimiento. Esto también es claramente
una diferencia ya que por lo general una cuenta de ahorro tendré un plazo asociado a la
tasa ofrecida en el cual no se podrd disponer del dinero.

Existen dos tipos de bonos, aquellos que cotizan a descuento, es decir que se compran
por debajo de su valor nominal y en su fecha de vencimiento pagaran el valor del
mismo. Estos bonos son conocidos como bonos cupén cero o bonos a descuento.

El otro tipo de bono es aquel que paga interés periddico y en su fecha de vencimiento
pagara el interés de periodo mas su valor nominal. Para este tipo de bonos su operacién
se puede realizar por debajo de su valor nominal, en este caso se llamara bajo par, se
podrd adquirir a su valor nominal, Hlamado a la par y por altimo a un precio mayor del
nominal por lo que lo llamaremos por encima o arriba de par. Estos bonos son
conocidos como bonos cuponados.

En este capitulo se observara que los bonos cupén cero utilizan la formula del monto
simple, esto es debido a que se conoce el valor final de la inversién y se desea conocer
el valor presente de la misma, va que la prima o premio estard en la diferencia entre el
precio de compra y el valor de redencion.

Por otra parte se podra observar que los bonos cuponados son una derivacién del valor

presente de una anualidad vencida.

2
H

2.2 Mercado de Bonos

Existen diferentes tipos de emisoras las cuales tendrin diferentes fechas de vencimiento.

Los bonos s¢ comercializan en el caso de México en su mayoria en ¢l mercado de
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dinero, sin embargo existen bonos que se cotizan a través del mercado de capitales.
Adicionalmente como ya se comentd existe un mercado secundario en el cval se podran
realizar operaciones de compra y venta de las emisoras. Los mercados se enfocan a
inversores que tienen grandes cantidades de dinero, por lo que a su vez son excluyentes
a los parlicipantes con pequeiias cantidades, dado que no serdn financieramente
competentes ante bancos e instituciones financieras, para poder oftecer un mercado al
menudeo de bonos y acciones actualmente se cuentan con instituciones llamadas
sociedades de inversion, mismas que ofrecen fondos de inversién que se encuentran
respaldados tanto por titulos de mercado de dinero como de mercado de capitales, de
esta forma se captan montos modestos de dinero de pequerios inversionistas, mismos
que en conjunto son suficiente para que la sociedad de inversién tenga acceso al
mercado de bonos y acciones. En México los bonos deberan de tener un custedio de los
titulos comprados, que adicionalmente seran depositados en el Instituto de Depésito de
Valores. Los custodios deberan de ser instituciones financieras avaladas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, y el Banco de México, mismas que a su vez
podrin realizar operaciones a cuenta propia o de terceros, por ejemplo grandes
corporativos, personas fisicas con una gran solvencia, etc.

Como ya se menciond una de las ventajas de los bonos es que se puede contar con una
variedad de tasas de interés y de plazos de vencimiento. A su vez s¢ menciond que
existe un mayor riesgo que aquel asumido en una cuenta de ahorro, esto es debido a que
las tasas de los bonos se ven afectadas por las fuerzas de la oferta y la demanda.
Adicionalmente recordemos que existe una gran variedad de tipos de bonos con
diferentes caracteristicas y emisores. Los vencimientos de los bonos varian de entre un

afio hasta 30 afios.
2.3 Bonos cupdn cero

Los bonos cupén cero son aquellos que se cotizan por. debajo.de su valor nominal, el
valor nominal de un titulo es el precio de recompra que el emisor pagar4 en la fecha de
vencimiento. En este tipo de bono el inversionista comprard el bono a un costo menor y,
al vencimiento el emisor del titulo pagard el valor nominal del mismo, obteniendo
claramenie de esta forma el interés ofrecido, grificamente se puede observar lo

siguiente:
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Cobro Valor Nominal

i 2 . Tr,,

——

t
Pago del titulo a descuento l
S

Periodo de inversion

Recordando la funcion del monto simple tenemos con el valor nominal la siguiente

funcidn:
MS=C(1+iN)
Donde:
MS = Principal més interés generado en el periodo
C = Principal
i = Tasa
N = Plazo de la inversion expresada en afios

En este caso conocemos el valor de retorno de la inversion, por lo que podemos
remplazar el monto simple por el valor nominal, y ahora al capital le llamaremos precio
del titulo, por lo que obtenemos la siguiente ecuacién:

VN=P(1+iN)
Dado que sabemos. el monto que se obtendri al final de la inversion, es decir el valor
nominal, lo que nos interesa conocer es el precio de compra en el dia que se liguida la
operacidn, por lo que despejamos P de la ecuacion y obtenemos:

_WN
T (d+iN)

Esta ecoacion, no es més que el Valor Presente del Valor Nominal del titulo, esto es
claro ya que el interés del inversionista en un papel a descuento, es el precio de compra

relacionado a la tasa y los dias al vencimiento del titulo.
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Ejemplo:

Un inversionista desea conocer ¢l precio de compra de un titulo a descuento con un
Valor Nominal de 10 pesos, que le quedan 50 dias por vencer y que ofrece pagar una
tasa del 9.5% anual, ;eon qué precio liquidara la operacion? .

Valor Nominal: 10 pesos

Tasa: 9.5 %

Dias al Vencimiento: 50

10

(.. 095 STJ
T+—
360

P= 286977382

En 50 dias el inversionista recibiria 10 pesos por cada titulo comprado, es decir
0.13022618 centavos de interés, que corresponde al 9.5 % anual.

. 0.13022618 , 360
9.86977382 50

=95%

Como ya se comentd existe un mercado secundario el cual brinda liquidez, esto con el
fin de satisfacer necesidades y oportunidades por la oferta y demanda,

Supongamos que veinticinco dias después de que el inversionista compré el titulo el

mercado experimenta una baja en las tasas de interés y se ubica en el 9.0% anual, si el

inversionista decide vender el titulo en el mercado secundario ;qué precio de venta

obtendra?
Valor Nominal: 10 pesos
Tasa: 9.0 %

Dias al Vencimiento: 25

10

( ._090*25)
4=
360
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P= 99378882
En 25 dias el inversionista recibid 99378882 - 9.86977382 = (.06811438 centavos por
cada titulo comprado, ¢l interés que hubiera obtenido con la tasa original del 9.5% en 25
dias hubiera sido:

i=25* []0* 095 =0.0659722
360

Como se puede observar, se obtiene un beneficio por encima del rendimiento original,
esto es debido a la relacién inversa entre la tasa y el precio, es decir si se vende una tasa
menor de rendimiento el precio del titulo serd mayor.

Por dltimo es importante sefialar que un movimiento a la alza en las tasas hubiera
generado una pérdida con respecto al rendimiento original.

2.4 Bonos Cuponados a Tasa Fija

Los bonos cuponados a tasa fija son titulos que ofrecen un pagoe de interés periodico y
que durante su vida pagardn siempre la misma tasa a la que fue emitido el titulo y que al

vencimiento pagaran el valor nominal y el interés del nltimo flujo.

Graficamente tenemos:
Valor Nominal
Cupénl Cupén2 ... Cupénn—1 Cupbénn

Como se puede observar en la gréfica, en la fecha de compra del titulo se realiza el pago
del bono, después de esta fecha el bono devengara interés diario de manera lineal por
cada cupén gue posea vigente, dada la periodicidad del flujo esté realizard sus pagos de
acuerdo a la fecha de liquidacidn de cada cupén, para al final de la inversién pagar su
valor nominal y el interés generado por el ultimo cupén, el calculo de interés de cada

flujo se realiza con la tasa fija.

36



Por lo qué la férmula para obtener el precio es la sumatoria de cada uno de los flujos,
con lo que obtenemos:

_PNGN) PNGN)  FNOHY)

(1+R) (1+RY (1+RY

Donde:

VN = Valor Nominal

N = Periodicidad del pago de cupén (Cupén tedrico)

i = Tasa Fija

R = Tasa Relevante para descontar el flujo

n = Nimmero de flujo

R=rN

Donde:

T = Tasa anual de la operacion
Ejemplo:

Supongamos que un inversionista desea adquirir un bono que ofrece una tasa fija del
10.25% con pago de interés semestral (182 dias) ¥ con tres cupones restantes, si el dia
de hoy la tasa de dicho bono cotiza al 10.20%, ,qué precio de compra pagara el

inversionista?

Dias Dias Pago Factor Valor
VN 100 Flujo Cupén Flujo  Interés Descuento Presenie
Dias por cupén 182 1 182 182 | 5.181944444 | 1.051566667 | 4.927832546
Tasa Fija 10.25% 2 182 364 |5.181944444 | 1.105792454 | 4.686181773
Tasa Operaclén | 10.20% 3 182 546 |105.1219444 | 1.162814485 | 90.45462176

Precio (T)  100.0686361

*
Pago Cupin=100* 122182 _ 5 12194444
360
Precio = . 518194444 _, 5.18194444 . 105']81944445.“ ~ 100.0686361
( .1020*132)m ( ‘1020*182)5 ( .1020*132)E
I+ 1+ 1+ 2
360 360 360

37



Este Bone se compré por arriba de su valor nominal, por lo que en el mercado se le
denominard como una compra por arriba de par, si la tasa de la operacidn hubiera sido
el 10.25% ¢l precio resultante seria 100, que corresponde al valor nominal del titulo, en
este caso se denomina una compra a la par, por ltimo si la tasa de la operacion es
maycr a la del titulo el precio serA menor del valor nominal, por lo que se llamara un
operacion por debajo de par.

Ahora supongamos que el inversionista 10 dias después de la compra decide vender el

titulo, ahora el precic de la operacion es 10.30%, ;Qué precio de venta se obtiene?

VN 140 Dias Dias Pago Factor Valor

Dias por cupén 182 Flujo Cupén Flujo Interés Descnento  Presente
Tasa Fija 10.25% | 182 | 172 |5.181944444 | 1.049141968 | 4.939221387
Tasa Operacién | 10.30% 2 182 354 |5.181944444 | 1.103773121 | 4.694755059
Transcurrides 10 3 182 536 | 105.1819444 | 1.16124504 | 90.57656091

Precio(f) 100.2105374

*
Pago Cupon = 100*% =5.18194444

5.18194444 518194444 10518194444
+ + © 536

172 354 = 1002105374
[ .]030"‘182]55 ( .1030"182]1—E ( .]030*]82Jﬁ
14— 2F 1420008 1410307182

Precio =

360 360 360

Nuevamente analizaremos que hubiese acontecido con el titulo a su precio y tasa
original:

Precio de compra:  100.0686361 @ 10.20%

Interés: 100 * 0.1025 * 10/ 360 =0.284722
Precio final: 100.3533583

Precio venta: 100.2105374 @ 10.30%

Pérdida: 100.2105374 - 100.3533583 = -0.1428209
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2.5 Bonos Cuponados a Tasa Flotante

Los bonos cuponados a tasa flotante son titulos que ofrecen un pago de interés periddico
y que durante su vida fijan el valor de sus cupones con tasas ae referencia, el cupon
corriente fija su tasa al comienzo del mismo y se mantiene fija, mientras que los
cupones futuros se estiman con la tasa vigente del mercado, de igual forma al
vencimiento pagaran el valor nominal y el interés del viltimo flujo.

Graficamente tenemos:

Valor Nominal

L1117

Cupénl Cupbn2 ... Cupénn—1 Cupénn

Como se puede cbservar en la grafica, en la fecha de compra del titulo se realiza el pago
del bono, después de esta fecha el bono devengara interés diario de manera lineal por
cada cupdn que posea vigente, dada la periodicidad del flujo esté -rea]izaré sus pagos de
acuerdo a la fecha de liquidacién de cada cupén, para al final de la inversién pagar su
valor nominal y el interés generado por el ultimo cupdn, el cileulo de interés de cada
fiujo a diferencia del bono a tasa fija, se calcula para el primer cupdn con la tasa fijada
al inicio del mismo y para los subsecuentes con la tasa vigente de mercado.

Por lo qué la férmula para obtener el precio es la sumatoria de cada uno de los flujos,

con lo que obtenemos:

p VNGN) VN@N) | VN(L+qN)
(1+R) (1+R) (A+R)"

Donde:

= Valor nominal

Periodicidad del pago de cupén (Cupén tedrico)
Tasa fijada del cupén corriente

= Tasa de referencia vigente del mercado

= Tasa Relevante para descontar el flujo

e = Z é
I
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Donde:

r

Nimerc de flujo

=rN

Tasa anual de la operacidon

Es importante sefialar que el dia de corte de cupén se tendra:

Ejemplo:

i=gq

Supongamos que se tiene un bono con pago de cupon a 28 dias y valor nominal de 100

pesos, el cual tiene 49 dias af vencimiento, la tasa del cupén corriente es del 8.00%

misma que fue publicada 7 dias atras, por otra parte la tasa primaria de referencia del

mercado se encuentra el dia de hoy en 7.95%, si la tasa de compra es del 7.97% ;Qué

precio se pagara por el titulo?

VN

Dias por cupba
Tasa Cupén
Tasa Vigente
Tass Operacién
Transcurridos

Precio =

100 Dias Diss Page Factor Valor
28 Finjo Cupén Fluje Interés Descuente  Presente
§.00% 1 28 21 |0.622222222 | 1.004645573 |  0.619345009
7.95% 2 28 49 |100.6183333| 1.01087326 | 99.53605198
797% Precio (E) 100.1553970
7
p } .-08*28
Pago Cupén Corriente =100 60 =.622222222
&
Pago Cupon Futuro = IOO*M =.618333333
622223222 . 100.61833333A9 ~100.1553970
[1 | 07977 28)5 [] 0797* zs)ﬁ
360 360
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Capitulo 111

Métodos Numéricos
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3.1 Introduccién a los métodos numéricos

Como ya se ha observado los bonos cuponados tanto a tasa fija y a tasa variable asumen
que por cada periodo de interés se realizard la reinversion del monto acumutado, en los
ejemplos mostrados se realizaba el calculo del precio, sin embargo si a partir de un
precio se desea estimar la tasa de operacién asociada tendra un problema dado que la
tasa no es un valor posible a despejar.

Dentro de las matematicas existe un rea la cual se encarga de ia teoria en aproximacion
numérica, esta seccidn mostrara tres de las técnicas convenientes y de mayor uso para
encontrar una correcta aplicacién en la bisqueda de las tasas de interés (raices).

Los métodos que se mostraran consisten en obtener una raiz x de una ecuacion de la
forma f{x) = 0 para una funcién dada f- (Al nimero x se le llama también cero de f)
Como sc coment6 en el capitulo anterior la férmula para la obtencion del precio de un
bono es la siguiente:

p_VNGN) VNGN)  PNQLiN)
(1+R)  (1+R)’ (1+R)

Se pude observar en un principio que si no existen flujos futuros, esta férmula satisface
la ecuacion del bono cupén cero, de hecho el nombre es derivado de la carencia de
flujos futuros.

En segundo lugar podemos observar que si se resta el precio (P) de ambos lados de la
ecuacién obtenemos el siguiente resultado:

0= VN(iN) N VN(iN) - VN{1 +iN) _p
(1+R) (+R)? 1+R"

Lo cual hace que se satisfaga la condicion de la obtencién de la raiz x de la ecuacion de

la forma fix} = 0.
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3.2 Bisecci6n

Esta técnica se basa en el teorema del valor intermedio, se conoce con el nombre de
método de biseccién o de bisqueda binaria. Supongamos que fes una funcién continua
definida en el intervalo [a, b] con f{a) ¥ f{b) de signos diferentes. De acuerdo con el
teorema del valor intermedio, existe un nimero p en (a, b) tal que fip} = 0. Aunque el
procedimiento se aplica en ¢l caso en que ffa) y f(b) tengan signos diferentes y exista
mds de una raiz en el intervalo (a, b), por razones de simplicidad suponemos que la raiz
de este intervalo. es 1nica. El método requiere dividir varias veces a la mi\tad los
subintervalos de [a, b] y, en cada paso, localizar la mitad que contenga a p.

Para empezar, supongamos que a; = ay by = b, y sea p; el punto medio de [a, b]; es

decir,

1
P, =E(a] +b).

Si fip,) = 0, entances p = py; de no ser asi, entonces f{p,) tiene el mismo signo que flay)
o fiby). Sif{p1) y f{a;) tienen el mismo signo, entonces p & (py,by), y tomamos a; = p ¥
bz = by. Sifp) v fiay) tienen signos opuestos, entonces p € (a;,b;) y tomamos a; = a; y
b, = p;. Después volvemos a aplicar el proceso al intervalo [a, b;] y asi sucesivamente,
es necesario. establecer un nomero de tolerancia (diferencial, es decir error aceptado) el
cual se comparara con el valor esperado (en el caso de un bono el valor esperado sera
igual al precio al cual se le desea calcular la tasa, por lo que siempre se conoce dicho
valor) , de ser menor o igual a esta tolerancia se habrd encontrado la raiz deseada, de
igual forma hay que establecer un-nﬂmer; de iteraciones- dado que si después de este
namero de iteraciones no se encuentra la raiz se entenderd que el método fallé para el
nimero de iteraciones y no fue posible satisfacer el valor de tolerancia, sin embargo es

importante seflalar que el método siempre converge en una solucion.
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Graficamente tenemos:

El método de biseccién, aunque claro desde el punto de vista conceptual, ofrece
inconvenientes importantes, como el de converger lentamente (es decir, N puede
volverse muy grande antes que lp - PN | sea bastante pequefio) e inadvertidamente
podemos desechar una buena aproximacién intermedia. Sin embargo, tiene la
importante propiedad de que siempre converge en una solucién y, por tal razén, a
menudo sirve para iniciar los métodos més eficientes que se mostraran posteriormente.
Para el caso de la obtencion del precio a partir de la tasa se evaluaré el intervalo inicial
[, b] en la funcién de precio:

o YNGN) PNGN) | PNO+iN)
(1+R)  (1+R) 1+R"

Evaluando:



Para posteriormente encontrar ¢l nuevo punto, es decir la tasa obtenida:
1
P, = E(a" +h).

Con este dato evaluaremos el precio obtenido con la ecuacion:

I VN (iN) L INGN) o PVALEIN)
(1+R (Q+R)? (d+RY

Por dltimo se comparara el precio deseado con el precio obienido para determinar si se
ha satisfecho el error tolerado, de no se asi se continuara con la iteracién subsiguiente
tomando el intervalo nuevo.

3.3 Método de Newton — Raphson

El método de Newton- Raphson ¢s uno de los métodos numéricos que se utiliza para
resolver un problema de busqueda de raices f{x) = 0 mas poderosos y conocidos, dado
que encuentra la raiz deseada con la generacién de tangentes con una convergencia
eficaz y rdpida al necesitar un nimero de iteraciones minimo.

Supongamos que f € C’[a, b]. Sea x € [a,b] una aproximacién de p tal que f(x)#0 y
!}— p{ es “pequefio”. Consideremos el primer polinomio de Taylor para f{x) expandida
alrededor de x,

(x—x

F@ = fx)+x-3)'+ S E),

Donde &x) esta entre x y x . Dado que f{p) = 0 esta ecuaci6n, con x = p,da
w2
- =\ ey -x
0= @ +(p-3)rG+ P2 £ (o).
Derivamos ¢l método de Newton suponiendo que, como |p—}|, es tan pequefio, el

término que contiene (p - x)? es mucho menor y que
0~ f(x)+(p-x)1"(x).

Despejando p de esta ecuacién obtenemos
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_I®
)

p=x

Esto nos prepara para introducir el método de Newton — Raphson, el cual comienza con

una aproximacion inicial pp ¥ genera la sucesion {p,} definida por

)

Pn = Ppa ) »

paranz1.

Graficamente tenemos utilizando tangentes sucesivas:

¥
Fy

Pendiente f{p:}

— 1

Al comenzar con la aproximacion inicial py, la aproximacién p; es la interseccién con el
eje x de la linea tangente a la grafica de fen (py f{pg). La aproximacién p; es la
interseccién x de la tangente a la grafica de £ en (p; f{p;)) vy asi sucesivamente.

Dado que este método presenta la necesidad de obtener la derivada de la funci6n, para el
caso de la formula del precio del bono es necesario calcular la derivad parcial con

respecto a la tasa, por lo que tendremos:

daP =(—l)F’W(iN)+(-2J'VN(!'!\’)Jr_._+(—n)VN(1+iL7\’)
dR  (1+R) 1+ Ry a+rRy™
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Muitiplicando ambos lados por R abtenemaos:

p_ COVNGN) (2UNGN) | (-mPNQ+iN)
(1+R)? 1+ R)’ (1+R)™

Conociendo este dato se puede estimar el método calculando con la aproximacion
inicial la ecuacion de precio y su derivada:

oo VNGN) VNGN)  PN(+iN)

5 Ecuacion 1
(1+R) (+R) 1+R)”

0o { (-DVNGN)  (C2PNGN) | (VN1 +iN)

2 3 o R|-P --- Ecuacion 2
(1+R) (1+R) (1+R)"

Para finalmente obtener la tasa, calcular el precio y comparar el error tolerado.

3.4 Método de la Secante

El método de Newton es una técnica muy poderosa, pero presenta un grave problema: la
necesidad de conocer el valor de la derivada de fen cada aproximacién. Con frecuencia
es més dificil determinar °(x) ¥ se requieren mas operaciones aritméticas para calcularlo
que para f{x). Si queremos evitar ¢l problema de evaluar la derivada en el método de

Newton, derivamos una pequeia variacion. Por definicidn

S - f(Pai)

f'(pu—l) = lim.lap,,,,
x_pn—l

Haciendo x = p,., tenemos

SPur) = S(2n) _ S (2} = S (Pys) )
Ppz = Pua Pra = Poa

S'(p,.)=

Al aplicar esta aproximacion para f'(p,.;) en la formula de Newton, se obtiene

_f(pn-l)_(pn—] _pn—l).
f(P.._l)—f(P,._z)

P.rr =pn—l
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Gréficamente tenemos:

Comenzando con las dos aproximaciones iniciales p; y p;, Ja aproximacién p; es la
interseccién en x de la linea que une (pof(Po)) ¥ (p1.fips))- La aproximacién p; es la

interseccién de la iinea que une @;J@;}) y (P2.f1p2))-

Para este caso se evaluardn nuevamente el intervalo en la funcion de precio:

0o PNGN) PNGN)  VNU+iN) _
(+R)  (1+R)? (t+R)"

Se evalila la tasa obtenida y se calcula el precio para ver si se ha satisfecho el emor

tolerado.
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Ejemplo:
Este gjercicio presenta la bisqueda de la lasa (rafz) con el método de biseccién, el
método de Newton — Raphson y ¢l método de la secante, para el precio del bono a tasa

fifa calculado en el capitulo anterior.

¥N 100 Diss Dias Pago Factor Valor

Dias por cupén 182 Flujo Cupén Flujo Interés Descuento  Presente
Tasa Fija 10.25% 1 182 | 172 |5.181944444 | 1.049141968 | 4939221387
Tasa Operacién | 10.30% 2 182 | 354 [5.181944444]1.103773121 | 4.694755059
Transcarridos 10 3 182 | 536 |105.1819444 [ 1.16124904 | 90.57656091

Precio ()  100.2105374

*
Pago Cupén =1060* %2- =5.18194444

Precio= — OISIMM 518194444 1051819444 003105374
1030%182 e 1030182 ez 1030*182)m
o 1" 14— 2%
360 360 360

Las tablas que se muestran a continuacion presentan un resumen del nimero de
iteraciones realizadas en cada método, mostrando las tasas obtenidas (raices), el precio
asociado a la tasa y ¢l error admitido que fue fijado en 0.0000001. Para el caso del

método de biseccitn y secante se muestran los intervalos obtenidos en cada iteracién.

49



A continuacién se presenta un cuadro resumen de ventajas y desventajas de los métodos

presentados:
Ventajas Desventajas
Método de Biseccion = La convergencia esta * Puede tomar un gran
garantizada (linealmente) numero de iteraciones
* f{x) necesita ser continua | ® Es un método sencillo para encontrar la raiz
en fa, b = No son necesarios = Necesita un intervalo
valores cercanos a ‘x’ inicial

* No requiere derivadas

Meétodo Newton —~ Raphson | » Convergencia ripida, de | » Se requiere conocer la

tipo cuadratico primera derivada
= f{x) diferenciable = Se requiere un valor = Puede no converger
inicial = Necesita un valor inicial
cercano a la raiz
Método de la Secante = Convergencia ripida * Necesita un intervalo
» No requiere derivadas inicial
= f(x) continua = Puede no converger

= El imervalo inicial debe
Ser cercano a la raiz

Método de biseccién
Intervalo Tasa Precio Ermor
a b Obtenida Obtenido

Heracion 1 | 50.0000000% | -1.0000000% | 24.50000000% 83.34398785| 16.86654951
lteracién 2 | 24.5000000% | -1.0000000% | 11.75000000% 08.28134522 | 1.92868213
lteracién 3 | 11.7500000% | -1.0000000% | 5.37500000% 107.187156820 |  6.95662185
Heracibn 4 | 11.7500000% | 5.3750000% 8.56250000% 102 59140057 | 2.35086321
lerackén § | 11.7500000% | 8.5625000% | 10.15625000% 102.55533506 |  2.34479771
lteracidén 6 | 11.7500000% | 10.1562500% | 10.95312500% 99.33538156 ] 0.8751757%
Herucion 7 | 10.9531250% | 10.1562500% | 10.55468750% 90 85700452 | 034254274
Iterackén 8 | 10.5546875% | 10.1562500% | 10.35548875% 100.13579597] 0.07474138
Neracion 9 | 10.3654688% | 10.1562500% | 10.25585938% 100.27006989 | 0.05953254
Neracion 10. | 10.3554688% | 10.2558594% | 10.30566406% 100.20290177| 0.00753559
lteracion 41 | 10.3056641% | 10.2558594% | 10.28078172% 100.23647804 | 0.02534068
lleracion 12 | 10.3056641% | 10.2807617% | 10.29321289% 100.21968795|  0.00915080
lleracion 13 | 10.3056641% | 10.2032129% | 10.29943848% 100.21129437] 0.00075702
Reracin 14 | 10.3056641% | 10.2094365% | 10.30255127% 100.20709795 |  0.00343940
Heracion 15 | 10.3025513% | 10.2994365% | 10.30099487% 100.20919613 |  0.00134122
Reracién 16 | 10.3009949% | 10.2094385% | 10.30021667% 100.21024525|  0.00029211
Reracion 17 | 10.3002167% | 10.2804385% | 10.20082758% 100.21075981| 0.00023245
lteracin 18 | 10.3002167% | 10.2698276% | 10.30002213% | 100.21050753 | 0.00002983
fteracién 19 | 10.3000221% | 10.2098276% | 10.299924B5% | - 100.21083867 |  0.00010131
Neracitn 20 | 10.3000221% | 10.2099245% | 10.20007340% | 100.21057310 |  0.00003574
iteracién 21 | 10.3000221% ; 10.2999735% | 10.29939781% |  100.21054031|  0.00000286
lteracidn 22 | 10.3000221% | 10.2999978% | 10.30000997% 100.21052392 | - 0.00001344
Heracign 23 | 10.2000039% | 10.2999978% | 10.30000085% |  100.21053212 |  0.00000524
Iteractdn 24 | 10.3000008% { 10.2990078% | 10.29999933% | 100.21053621 |  0.00000114
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Iteracién 25
Iteracién 26
Iteracion 27
fteracion 28
Iteracion 29

10.3000008%

10.2999993%

10.3C000009%

100.21053826

0.00000091

10.3000001%

10.3000001%

10.30000009%

100.21053724

0.00000012

10.3000001%

10.2899997%

10.28999990%

100.21053775

0.00000040

10.3000001%

10.2999997%

10.28995990%

100.21053749

0.00000014

10.3000001%

10.2999999%

10.29999999%

100.21053737

0.00000001

Iteracidn 1
lteracion 2
lteracion 3
Iteracidn 4
teracion 5
leracién 6
Neracion 7
lleracién 8
Hteracion 9
lteracion 10
leracién 11

pn

Tasa
QObtenida

Método de Newton - Raphson
Precio
Obtenido

Error

50.0000000%

21,363780858%

86.709154020

13.50138333

21.3637809%

10.45551530%

100.001183400

0.20935395

10.4555153%

10.27229790%

100.247893504

0.037356135

10.2722579%

10.30504742%

100.203733017

0.00680434

10.3050474%

10.29908403%

100.203866776

0.00667058

10.2990840%

10.30015635%

100.210313087

0.00022426

10.3001663%

10.29996975%

100.210578076

0.00004072

10.2989698%

10.30000548%

100.210529860

0.00000739

10.3000055%

10.29959900%

100.210538697

0.00000134

10.2839950%

10.30000018%

100.210537111

0.00000024

10.3000002%

10.209399907%

100.210537399

0.00000034

Iteracién 1
Itaracion 2
Heracion 3
lleracion 4
Iteracion 5
tteracion 6

Método de la Secante

Intervalo

pn-1

pa-2

Tasa
Obtenida

Precio
Obtenido

Emor

50.0000000%

-1.0000000%

13.86243905%

95.56296136

4.64757600

13.8624391%

50.0000000%

§.90369945%

102.11772518

1.90718782 |-

8.9036995%

13.8624391%

10.34850474%

100.14786929

0.06266606

10.3465047%

8.9036995%

10.30060402%

108.20972305

0.00081430

10.3006040%

10.3465047%

10.29999974%

100.20973661

000080075

10.2999997%

10.3006040%

10.30G00000%

100.21053735

000000000
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A continuacion se presenta el detalle de los flujos utilizados en el método de biseccién.

Flujo
1

Flujo
1
2
3

Flujo

wn—é

Flujo

Diaa Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dfas Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Diss Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
538

Tasa Nusva

Dtas Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
535

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Reracién 1

Pago Interés Factor
5.181944444 1.237360781
5.181944444 1.550138089
105.1819444 1.941978551

Total

Pago Interés Factor
5181944444  0.995221557
5181944444 0.99019016
105.1818444  0.885184198

Total
24.50000%

Pago Interds Factor
5.181044444  1.116673563
5181944444  1.254985992
1051819444  1,410429951

Total
Heracién 2

Poepo Interés Factor
5.181944444  1.116673562
5.181944444  1.254585992
105.1819444  1.410429951

Total

Pago Interés Factor
5181944444  0.995221557
5181944444 0.95019016
105.1819444  0.985184153

Total
11.75000%

Pago Inmterés Factor
5.181844444  1.056049131
5.131544444  1.118781283
105.1619444  1.185240104

Total

Valor Presents
4.187900995 a
3.342892147 Tasa Heraclén
5416225859 50%
61.69305174
-38.517485618
Valor Presente
5.206824958 b
5.233282107 Tana itaracién
106.7637348 -1%
117.2038416
16.993304486

Valor Prossnts
4.640518603
4129085486
74.57438376
83.34298785

-16.066549507

Valor Presants
4.640518603
4.128085486 Tasa iteraclén
74.57438376 24,50000%
83.34308785
-16.866540507
Valor Presents
5.206824958
5.233252107 Tasa Heraclén
106.7637348 -1.00000%
117.2038418
16.993304486

Valor Presents
4.906916064
4.631775721
88.74315344
©08.20164522

-1.928692133
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Fiujo
1

Fhijo

Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Fluje
1
2
]

Flujo

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupdn

182
182

Dias Cupdn
182
182

Dias Cupén
182
182
102

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nuava

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flyo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
538

Dias Fivjo
172
354
536

hteracién 3

Pago Interés Factor
5181944444 1056049131
5181944444  1.118781383
1051819444  1.185240104

Total

Pago Interés Factor
5181944444  0.995221557
5.181944444 0.99019018
105.1819444  0.985184198

Total
5.37500%

Pago Interés Factor
5181944444  1.025661565
5181844444  1.053532493
1051810444  1.082160776

Total
Heraclén 4

Pago interés Factor
5101944444  1.056049131
5181944444  1.118781383
105.1819444  1.185240104

Total

Pago Interés Factor
5181944444  1.025661565
5.181944444  1.053532403
105.1819444  1.082160776

Total
8.56250%

Pago Interds Factor
5.181044444  1.040861795
5181044444  1.085918823
1051819444 1.132926288

Total
Heracién §

Pago Interds Factor
5.181944444 1056049131
5.181944444  1.148781383
1051810444  1.185240104

Total

Valor Presente
4.908916064
4.631775721
88.74315344
98.28184522

-1.928692133

Valor Presente
5.206824958
5.233282107
106.7637348
117.2038418

16.993304486

Valor Presents
5.062204657
4.818637514
97.19622703
107.1671592
6.956621847

Valor Presante
4.906916064
4.631775721
88.74315344
88.28184522

-1.928692133

Valor Presents
5.052204657
4.918637514
§97.19622703
107.1671592
6.956621847

Valor Presents
4.978513448
4.771944581
92.84004254
102.5914008
2.380863214

Valor Presents

4.906916084

4.631775721
88.74315344
98.28184522
-1.928692133

Tasa Rteracién
11.75000%

Tasa Iteraclén
-1.00000%

Tasa Rteracién
11.75000%

Tasa teracion
5.37500%

Tasa Htoracion
11.75000%
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Flujo
1
2
3

Flujo

Flujo

Flujo
3
2
3

Flujo

-

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén

Dias Cupén

Dias Flujo
172
354
535

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
535

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
' 172
154
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flulo
172
354
538

Tasa Nueva

Pago interés Factor
5.181544444  1.040861785
5.181844444  1.085918823
105.1819444  1.132926283

Total
10.15625%

Pago Interds Factor
5.181944444 1048457062
5181944444  1.085918823
105.1819444  1.132926288

Tetal
Horacién 6

Pago interés Factor
5181044444  1.056049131
5.181944444  1.118781283
1051819444  1,185240104

Total

Pago Interés Factor
5181944444  1.048457062
5181944444  1.102290599
105.1819444  1.158888246

Total
10.95313%

Pago Interds Factor
5181944444  1.052253454
5181944444  1.110521118
105.1819444  1.172015261

Total
iteracién 7

Pago Interéa Factor
5181944444  1.052253494
5.181944444  1.110521118
105.1819444  1.172015261

Total

Pago interda Factor
5.181944444  1.048457082
5.181944444  1.102290599
105.1819444  1.152888246

Total
10.55469%

Valor Presents
4.978513446
4.771944581
92.84094254
102.5914006
2380863214

Valor Presente
4.942447939
4.771944531
92.84004254
102.5553351
2344797707

Valor Presante
4906916064
4.631775721
88.74315344
©8.28184522

-1.928692133

Valor Presents
4.942447939
4.701069253
90.76107623
100.4045934
0.194056068

Valor Presents
4924616047
4.666227737
89.74451778
99.33536156

-0.875175790

Valer Presents
4.924616047
4.666227737
89.74451778
99.33536156

-0.875175790

Valor Prosents
4.942447939
4.701069253
90.76107623
100.4045934

0.194056068 -

Tasa Heraclon
8.56250%

Tasa lteracidn
11.75000%

Tasa taracién
10.15625%

Tasa horaclén
10.95313%

Tasa Heraclon -
10,15625%
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Flujo

Flujo

Flujo

(=)

QN—lg

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén

182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

182
182
182

Dias Cupon
182
102
182

Dias Cupén

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nuava

Dfas Fiujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Fluja
172
354
536

Tasa Nueva

Dfas Flujo
172
354
536

Pago Intends Factor
5.181344444  1.050355378
5.181944444 1.10640214
105.1819444  1.165439547

Total
Iteracidn 8

Pago Intsrés Factor
5181944444  1.050355378
5.181944444 1.10640214
105.1619444 1165430547

Total

Pago Interda Factor
5.181844444  1.048457062
5181944444  1.102290599
1051810444  1,1588358246

Total
10.35547%

Pago Interés Factor
5.181844444  1.049408245
5.181944444 1.10434544
105.1819444  1.162160848

Total
Iteracién 9

Pago Intenés Factor
§5.181944444  1.049406245
5.181944444 1.10434544
105.1819444  1.162160848

Total

Pago Interds Factor
5.181844444  1.048457062
5.181544444  1,102290599
105.1819444  1,153888246

Total
10.25586%

Fago Interds Factor
5.181944444 1.04893165
5181944444  1.103317787
1051819444  1.160523785

Total

Vaior Presenta
4.933515412
468359944
90.25087577
99 88799462
-0.342542737

Valor Presente
4933515412
4.68359544
9025087977
89.86799462
-0.342542737

Valor Presonte
4.942447929
4.7010689253
90.76107623
100.4045934
0.194056068

Valor Presents
4.937977518
4,692322026
90.50549642

100.135796
-0.074741381

Valor Pressnts
4.937977518
4.682322036
90.50548642

100.135796
-0.074741381

Valor Prasents
4.842447939
4.701069253
90.76107623
1004045934
0.194056068

Yalor Presante
4.040211688
4696692561
90.63116564
100.2700699
0059532530

Tasa lteracién
10.55469%

Tasa Mtaracién
10.15625%

Tasa teracion
10.35547%

Tasa ltoracién
10.15625%

55



Flujo
1

Flujo

Flujo
1
2
3

Flujo

Flujo
1
2
3

Diss Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
18z

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Diss Cupén
182
182
132

Dias Flujo
172
354
536

Dias Fluja
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
54
538

Dias Fiujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

teracién 10

Pago Interéds Factor
5.181944444  1.049406245
5.181944444 1.10434544
1051819444 1162160848

Total

Pago Intarés Factor
5181944444 1.04393166
5.181944444  1.103317787
105.1819444 1180523785

Totat
10.30566%

Pago Interés Factor
5181944444  1.049168954
5181944444  1.103331556
105.1819444  1.181342126

Total
teracién 11
 Pagointerss Factor
5181544444  1.049168954
5181944444 11036831556
105.181944d 1161342126
Total

Pago Interds Factor
5.181844444 1.04833166
5.181544444  1.103317787
1051819444  1.160523785

Total
10.28076%

Pago Inierds Factor
5181944444 1.046050307
5181844444  1.103574657
105.1019444  1.160932908

Total

Valor Presenta
4937977518
4.692322036
90.50549642

100.135796
-0.074741381

Valor Prasents
4940211688
4.696652561
90.63316564
100.2700699
0.059532539

Valor Presents
4.939094343
4.694506529

90.5693009
100.2029018
-0.007635585

Valor Presante
4.938094343
4.694506529

80.5693009
100.2020018
-0.007635585

Valor Presente
4.940211688
4.686692561
90.83316564
100.2700699
0.059532539

Valor Presents
4.93965295
4.695599352
80.60122573
100.236478
0.025940681

Tase Heracidn
10.35547%

Tasa Heracién
10.25586%

Tasa Heracidn
10.30566%

Tasa lteracién
10.25686%
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Flujo

Flujo

Flujo

-

Fiujo

Dias Cupén  Dlas Flujo

182 172
182 354
182 536

Digs Cupén  Dias Flujo

182 172

182 354

182 536
Tasa Nuava

Dizs Cupén  Diaa Flujo

182 172
182 354
182 536

Diaa Cupén Dfas Flujo

182 172
182 354
182 538

Dias Cupn  Dias Flujo

182 172

182 354

182 536
Tasa Nueva

Dias Cupon  Dias Flujo

182 172
182 354
182 536

Rteracidn 12

Papo Intarés Factor
5.181944444  1.049168954
5181944444  1.103831556
105.1819444  1.161342126

Total

Pago Interés Factor
5181944444  1.049050307
5181944444  1.103574657
105.1819444  1.160932908

Total
10.29321%

Pago Interés Factor
5181944444  1.049109631
5181944444  1.103703103
105.1819444  1.161137505

Total
lteracién 13

Pago Interés Factor
5181944444  1.049168954
5.181944444  1.103831556
105.1819444  1.161342126

Total

Pago Interds Factor
5.181044444  1.049109631
5.187044444  1.103703103
105.1819444  1.161137505

Total
10.29944%

Pago Interés Factor
5.1801944444  1.049139292
5.181944444  1.103767328
105.1819444  1.161239812

Total

Valor Presents

4.939094343
4894506529
90.5633008
100.2029018
-0.007835585

Valor Presente

493965295
4.695599352
50.80122573
100.236478
0.025540631

Vailor Presente
4.93937363
4.695052092
90.58526143
100.219688
0.009150600

Valor Presenta
4.939094343
4.604506529

©0.5693000
100.2029018
-0.007635585

Valor Presante

4.93937363
4.695052892
90.58526143
100.218688
0.008150600

Valor Presants
4.939233983
4.694779693
80.57728069
100.2112944
0.000757020

Tasa lterackdn
10.30566%

Tasa lteracién
10.28076%

Tasa Heraclén
10.30566%

Tass teracién
10.29321%
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Flujo
i

2
3

Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Flujo

Flujo

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
132
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dins Flujo
172
354
536

Tasa Nuova

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
asa
536

Diss Fiujo
172
354
538

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
538

Heracién 14

Papo Interés Factor
5.181944444  1.0491668954
5.181544444  1.103831556
105.1819444  1.161342126

Total

Pago interés Factor
5181944444  1,049139262
5181944444 1,103767328
1051819444  1.161239812

Total
10.30255%

Pago Interés Factor
5181344444  1.049154123
5181944444  1.103799442
105.1810444  1.161280968

Total
Heraclén 18

Pago Interéa Factor
5.181044444  1.049154123
5181944444  1.103799442
105.1819444  1.167290968

Total

Papgo interda Factor
5.181944444  1.049139282
5.1819444428  1.103767323
1051819444  1.161238812

Total
10.30099%

Pago Interés Factor
5.181544444  1.040146708
5.181844444  1.103783385
105.1819444 1.16126539

Tatal

Valor Presente
4.939094343
4.694506529

90.5693009
100.2029018
-0.007635585

Vailor Presente
4.939233983
4.694779698
90.57728069
100.2112944
0.000757020

Valor Presents
4.939164162
4694843111
90.57329068

100.207058
-0.003439404

Valor Presente
4939164162
4.694643111
90.57329068

100.207098
-0.003439404

Valor Prosents
4,936233083
4.694770698
9057728069
100.2112944
0.000757020

Valor Pressnte
4.939199072
4694711404
60.57528566
100.2091961

-0.001341223

Tasa heraclén
10.30568%

Tasa teracién
10.29944%

Tasa iteraclén
10.30255%

Tasa Maraclén
10.29944%
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Flujo
1

Flujo

Flujo

Flujo

Dias Cupdn
182
182
182

Dips Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182

182

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
54
536

Dias Fiujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
538

Tasa Nueva

Dias Fiujo
172
354
538

Heraclon 16

Pago Interés Factor
5181944444  1.049145708
5.161944444  1.103783385
105.1819444 1.16126539

Total

Pago Interés Factor
5181944444  1.049139292
5181944444  1.103767328
105.1819444  1.161239812

Total
10.30022%

Pago Interés Factor
5181944444 1.049143
5181944444  1.103775357
105.1818444 1161252601

Total
Heraclén 17

Pago Interés Factor
5.181944444 1.045143
5181944444  1.103775357
105.1819444  1.161252601

Total

Pago Interés Factor
5181944444  1.049139292
5181944444  1.103767328
105.1819444  1.161239812

Total
10.29983%

Pago Interés Factor
5181944444 1.049141146
5.181944444  1.103771342
105.1319444  1.161248207

Total

Yalor Presonte
4.939199072
4684711404
90.57528566
1002081961

-0.001341223

Valor Presente
4.939233983
4.694779698
9057728068
100.2112944
0.000757020

Valor Presente
4.939216527
4.694745551
80576208317
100.2102452

-0.000202109

Valor Presente
4.939216527
4.694745551
9057628317
100.2102452
-0.000292109

Valor Presante
4.939233983
4.694779688
90.57723089
1002112944
0.000757020

Vaior Presents
4939225255
4.594762625
90.57678183
100.2107698
0.000232454

Tasa lteraclén
10.30089%

Tasa ttaracién
10.29944%

Tasa lteracidén
10.30022%

Tasa itoracién
10.29944%
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Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Fluja

Flulo

Flujo

Dias Cuptn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dlas Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182

182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
535

Tasa Rueva

Dias Flujo
172
354
536

lteracién 18

Pago Interés Factor
5.181844444 1.049143
5.181944444  1.103775357
105.18194424  1.181252601

Total

Pago Interés Factor
5181944444  1.049141146
5.181944444  1.103771342
105.1819444  1.181246207

Total
10.30002%

Pago Interés Factor
5181944444  1,049142073
5.181844444  1.103773349
1051619444 1.161243404

Total
Iteracidnm 19
Pago Interés Factor
5181044444  1,049142073
5181944444  1.103773349
105.1819444  1.161243404
Total

Pago interds Factor
5181044444  1.049141146
5.181944444  1.103771342
105.1819444  1.161246207

Total
10.29992%

Pago interés Factor
5181944444  1.049141609
5181944444  1.103772346
105.1819444  1.161247805

Total

Valor Presents
4.939216527
4.694745551
90.57628317
100.2102452

-0.000252109

Valor Presente
4.939225255
4694762625
90.57678193
100.2107698
0.000232454

Yalor Presants
4.939220891
4.694754088
90.57653255
100.2105075

-0.000029828

Valor Presents
4.939220881
4.694754083
90.57653255

100.2105075
-0.000029828

Valor Presants
4.939225255
4.694762625
90.57678193
100.2107693
0.00023245¢

Valor Presento
4.929223073
4 894758356
§0.57665724
100.2105387
0.000101313

Tasa fteracion
10.30022%

Taea lteracién
10.29983%

Tasa Heraclén
10.30002%

Tasa teraclon
10.29983%
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Flujo
1

Flujo

Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Flujo

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Disa Cupdn
182
182
182

Dfias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Fiujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nveva

Diss Flujo
172
354
536

Iteracién 20

Pago Interés Factor
5181944444  1.049142073
5181944444  1.103773349
105.1819444  1.161249404

Total

Pago Interés Faclor
5181944444  1,049141609
5181944444  1.103772346
105.1815444  1.161247805

Totat
10.28597%

Pago Interds Factor
5181944444  1.049141841
5181944444 1103772848
105.1815444  1.161248605

Total
Heraclén 21

Pago Interds Factor
5181944444  1.049142073
5.181944444  1.103773349
1051819444  1.161249404

Total

Pago Intarés Faclor
5.181944444  1.049141841
§.181944444 1103772848
105.1819444  1.161248605

Total
10.2999878%

Pago Interés Factor
5.181944444  1.049141957
5.181044444  1.303773089
105.1819444  1.161249004

Total

Valor Preaents
4.939220891
4.694754088
90.57653255
100.2105075

-0.000020828

Valor Presents
4.929223073
4.694758356
90.57665724
100.2106387
0.000101313

Valor Presente
4.939221982
4.694758222
90.57659489
1002105731
0.000035742

Valor Presante
4.939220891
4.694754083
80.57653255
100.2105075
-0.000025826

Valor Presents
4.839221962
4.694756222
90.57653489
100.2105731
0.000035742

Valor Presente
4939221437
4,.694755155
90.57656372
100.2105403
0.000002957

Tasa Heracion
10.30002%

Tasa ltoraclén
10.29992%

Tasa taracién
10.30002%

Tasa teraclén
10.29907%
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Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Flujo

Flujo

Flujo
1
2
3

Flujo

Dias Cupén
182
182
182

Digs Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182

182

Dias Cupfn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Diss Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Diss Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Diss Fluja
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Fiujo
172
354
536

Iteracion 22

Pago Intorés Factor
5181944444  1.049142073
5.181944444 1103773349
1051819444  1.161249404

Total

Pago Interds Factor
5181944444  1.049141957
51681944444  1.10377309%
105.1819444  1.161249004

Total
10.3000100%

Pago Interés Factor
5.181844444  1.049142015
5.181644444  1.103773224
105.1819444  1.161249204

Total
Iteracitn 23

Pago Interés Factor
5.181944444  1.049142015
5181944444  1.103773224
105.1819444  1.161249204

Total

Pago Interés Faclor
5181944444  1.049141957
5181944442  1.10377309%
105.1819444  1.181245004

Total
10.300003%%

Pago Interés Factor
5181944444  1.049141988
5.181944444  1.103773161
105.1819444  1.181249104

Total

Valor Presents
4939220891
4.694754088 Tasa itaraclén
80.57653255 10.300022%
100.2105075
-0.000029528
Yalor Presante
4.936221437
4.694755155 Taag Iteracién
90.57656272 10.269998%
100.2105403
0.000002957

Valor Presenta
4.839221164
4.694754621
90.57654813
100.2105239

-0.000013435

Valor Presants
4939221164
4694754821 Tasa teraclon
90.57654813 10.300010%
100.2105239
-0.000013435
Valor Presonts
4939221437
4684755155 Tasa ltoracion
90.57658372 10.259998%
100.2105403
0.000002957

Valor Presonte
49392213
4.604754888
90.57655593
100.2105321
-0.000005239
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Flujo
1

Fhujo

Flulo

Flujo
1
2
3

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Diss Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Fluje
172
354
536

Dias Flyjo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nuova

Dias Flujo
172
354
536

Haraclén 24

Pago Interda Factor
5181544444  1.049141986
5181944444  1.103773161
105.1819444  1.161249104

Total

Pago intarés Factor
5181944444 1049141957
5.181944444  1,103773099
105.1819444 1161249004

Total
10.3000008%

Paga Interés Factor
5181944444  1.049141972
5.181944444 1.10377313
105.1819444  1.161249054

Total
Reracion 25

Pago Interés Factor
5.181944444  1.049141872
5.181944444 110377213
1051819444  1.151249054

Total

Pago Intergs Fuctor
5181944444  1,049141957
5181944444  1,103773099
105.1315444  1,161243004

Total
10.2699993%

Pago Interés Factor
5.181944444  1.049141964
5181944444  1.103773114
105.1819444  1.161249029

Total

Valor Presente
49392213
4.694754888
50.57655593
100.2105321
-0.000005239

Valor Prasento
4935221437
4694755155
90.576568372
100.2105403
0.000002957

Valor Presents
4.939221368
4,694755021
90.57655982
100.2105362

-0.000001141

Valor Presents
4.939221368
4.654755021
90.57655982
100.2105362

-0.000001141

Valor Prasants
4.939221437
4.684755155
80.57656372
100.2105403
0.000002957

Valor Presenta
4,039221402
4.694755088
90.57656177
100.2105383
0.000000908

Tasa teraclén
10.300004%

Tase Neracién
16.299998%

Tasa Htaracién
10.3000008%

Tasa iteracion
10.299398%
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Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Flujo

Flulo
4
2
3

Flujo
1
2
3

Flujo

Dias Cupén
182
182
182

Disa Cupdn

182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dlas Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
364
536

Dias Flujo
172
354
538

Tasa Hueva

Dias Fiujo
172
354
536

Heracion 28

Pago interda Factor
5.181944444  1.049141972
5.181944444 1.10377313
105.1819444  1.161249054

Total

Pago Interés Factor
5.181944444  1.049141964
5181044444  1.103773114
105.1819444  1.161245029

Total

10.30000009%

Pago Interés Factor
5181944444  1.049141968
5181944444  1.103773122
105.1819444  1.161248042

Total
Iteracién 27

Pago Interés Faclor
5181944444  1.049141968
5181844444 1103772122
1051815444 1.1612498042

Total

Pago Interds Factor
5181944444  1,049141964
5181044444  1.103773114
105.1319444  1.161249029

Total
10.2999997%

Pago Interés Factor
5.181944444  1.049141966
5181944444 1103773118
105.1819444  1.161249036.

Total

Valor Presents
4.939221388
4.694755021
90.57655982
100.2105362

-0.000001141

Valor Presents
4939221402
4. 634755088
90.57856177
100.2105383
0.000000508

Valor Presonte
4.939221385
4.694755055

90.5765603
100.2105372
-0.000000117

Valor Presente
4939221385
4.694755055

90.5765608
100.2105372
-0.000000117

Yalor Presants
4.939221402
4694755089
90.57656177
100.2105383
0.000000908

Valer Presante
4.939221304
4 694755072
9057656128
100.2105374
0.000000396

Tasa Heracion
10.3000008%

Tasa leraclén
10.299899%

Tasa Heraclén
10.30000008%

Tasa Heraclon
10.2990893%



Heraclén 28

Flulo Dias Cupbn Dias Flujo Pago interés Factor Valor Presents
1 182 172 5181944444  1.049141968 4.939221385
2 182 354 5181944444 1103773122 4.694755055 Tasa hteracion
3 182 536 105.1819444  1.161240042 80.5765608 10.300000086%
Total 100.2105372
-0.000000117
Flujo Diss Cupén Dias Flujo Pago Interéa Factor Valor Presente
1 182 172 5181944444  1.049141866 4.939221304
2 182 354 5.181844444  1.103773118 4.694755072 Tasa lteraclén
3 182 536 105.1819444  1.161249036 90.57656128 10.29999971%
Total 1002105378
0.000000396
Tasz Nuova 10.2699999%
Flujo Dias Cupén  Dias Fiujo Pago Intarés Factor Valor Presents
1 182 172 5.181944444  1.049141987 4.93922139
2 182 354 5.181044444 1.10377312 4 694755083
3 182 536 105.1819444  1.161249039 9057855104
Total 100.2105375
0000000140
Heracién 28
Flujo Dias Cupén  Dias Flujo Pago Interés Factor Valor Presente
1 182 172 5.181844444  1.049141968 4.939221385
2 182 354 5181944444  1.103772122 4.694755055 Tasa Heraclén
3 182 536 1051819444  1.181245042 90.5765608 10.300000086%
Total 100.2105372
-0.000000117
Flujo Dias Cupén Dias Flujo Pago Interés Factor Valor Prosente
1 182 172 5181944444  1.049141967 4.93922139
2 182 354 5.181944444 1.10377312 4,594755063 Tasa Heracln
3 182 536 1051819444  1.161249039 90,57656104 10.29999990%
Total 100.2105375
0.000000140
Tasa Nueva 10.3000000%
Flujo Dias Cupén Dias Flujo Pago Interés Factor Valor Presonte
1 182 172 5181944444 1.049141968 4.939221388
2 182 354 5.181044444  1.103773121 4.694755059
3 182 536 105.1319444 116124904 90.57656002
Total 100.2105374
0.000000012 x

A continuacién se presenta el detalle de Jos flujos utilizados en el método de Newton —

Raphson
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Flujo
]

Flujo

Flujo

Flujo

Flujo

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupon
182
182
182
182

Diaa Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dfas Cupén
182
182
182
182

Dfas Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182

182

Dias Flujo
172
354
536

Dlas Flujo
172
354
536
718

Tasa Nuava

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo _
172
54
538
718

Tasa Nuova

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Hovacion 1

Pago Interés Factor
5181944444 1.237350781
5181944444  1.550138089
105.1810444 1941978551

Tota)

Pago Interéds Factor
-4.897222222  1.550138082
-10.07916667  1.941978551
-309.7666056  2.432867571

Total
21.36378%

Pago Interés Factor
5181944444  1.101779436
5181944444 1220777985
105.1819444 1.352629064

Total
Reracion 2

Pago Interés Facior
5181944444 1.101779436
5181944444 1.220777985
105.1818444 1.352629064

Total

Pago Intorés Foctor

-4.897222222  1.220777985

-10,07916667  1.352629064

-309.7666056  1.498720823

Total
10.45552%

Papo Interés Factor
5.181944444 1.0498829
5191944444  1.105378071
105,1810444 1.16380663

Total
lteracién 3

Page Intorés Factor
5.181044444 1.0498829
5181044444 1.105378071
105.1819444 1.16380663

Total

Valor Presenta
4.187900995
3.3428592147
5416225859
61.68305174

-38.517485618

Valor Presents

-3.159216754
-5.190152446
-127.325716
-34.20564678
-134.506184137

Valor Presents
4.703250283
4244788577
77.76111516
86.70915402

Valor Preaante
4.703250283
4.244788577
7776111516
86.70815402

-13.501383334

Yalor Prasents

-4.0115584236
-7.451537847
-206.6873302
-23.56150721
-123.772044567

Valor Presents
4935735835
4687938525
90.37750824
100.0011834

Valor Prasente
4.035735635
4.687938525
90.37750924
100.0011834
-0.209353954

pn-1
Tasa lteracksn
50%

pn-1
Tasa lteracion
50%

Tasa Heraclén
21.36378%

Tasa iteracion
21.36378%

Tasa Iteracién
10.45552%
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Flujo
1
2
k]

Flujo
1
2
3

Flujo

Flujo

Flujo

Dias Cupdn
182
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182
182

Dias Cupon
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupbn
182
182
182
182

Diaa Flujo
172
354
536
718

Tasa Nuava

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
536
718

Tasa Nueve

Dias Flujo
172
354
536

Dfas Flujo
172
354
536

Diss Flujo
172
154
536
718

Tasa Nuava

Pago Interés Factor
4.897222222 1.105378071
-10.07916667 1.16380663
-309.7666056  1.225323631

Total
10.27230%

Pago Interés Factor
5181944444  1.049005981
5181944444 1.103487349
105.1819444 1.160793844

Total
lteracién 4

Pago Interés Factor
5.181044444  1.049009081
5.131844444 1.103437249

1051819444 1.160793844
Tatal

Pago Interés Factor
4.897222222  1.10M487349

-10,07916667  1.160793844

-309.7666056  1.221075391

Total
10.30505%

Pago Interés Factor
5181044444  1.049166016
5181944444  1,103825194
105.1819444  1.1681321991

Total
Keracién &

Pago interés Factor
5181944444  1.049166018
5181944444  1.103825194
105.1818444 1.161331991

Total

Pago Interés Factor
4897222222  1.103825194
-10.07916667  1.161331991
-309.7666056  1.221834763

Tolal
10.29908%

Valor Presonte
-4 430359485
-B 860516625
-252.80391086
-14.05478322
-114.265320575

Valor Presents
4.93984284
4.695970869
90.61207979
100.2478935

Valor Presents
4,93984284
4.695970669
90.61207979
100.2478935
0.037356150

Valor Presente
-4.437950492
-8.602094587
-253.6832323
-13.85572062
-114.066257970

Valor Prasents
4.939108174
4.694533585
90.57009126

100.203733

Valor Presante
4.939108174
4694533585
90.57009126

100.203733
-0.006804337

Valor Prasente
-4.438582179
-3.678870093
-253.5257753
-13.869141105

-114.101848402

Tasa lteracién
10.45552%

Tasa lteracién
10.27230%

Tasa jteraclén
10.27230%

Tasa Horaclén
10.30505%

Tass Hersclén
10.30505%
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Flujo
1
2
3

Flujo

Flujo

Fhijo

Fijo
1
2
3

Fijo

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182
182

Dias Cuptn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dfas Flujo
172
354
536

Dias Flujo -
172
354
536
718

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536
8

Tasa Nusva

Dias Flujo
172

354 -

538

Pago Interéa Factor
5.181944444 1.049137603
5181844444 1.103825194
1051819444 1.1613319H1

Total
Heracién 6

Papgo Interés Factor
5.181944444  1.049137603
5181944444  1.103763672
105.1819444  1.161233888

Total

Pago Interés Factor

-4.887222222  1.103763672

-10.07916667  1.151233988

-309.7666056  1.221696644

Total
10.30017%

Pago interéds Factor
5.181544444 1.04914276
5.181944444 1.103774837
105.1819444 1.161251774

N Total
Reraclon 7

Pago Interés Fastor
5.181944444 1.04914276
5181944444 1103774837
105.1819444  1.181251774

Total

Pago Interés Factor

-4,897222222  1.103774837

-10.07916667  1.161251774

-309.7666056  1.229721711

Total
10.29997%

Pago fterés Factor
5.181944444  1.049141824
5.181944444 1.10377281
105.1819444  1,161246544

Total

Valor Presente
4.939241933
4.694533585
80.57009126
100.2038668

Valor Presente
4939241933
4.694795252
90.57773504
100.2117722
0.001234871

Valor Presents

-4 436838469
-8.67970466
-253.5544376
-13.38491568
-114.095453032

Valor Presentn
4.939217656
4694747759
90.57634768
100.2103131

Valor Presents
4.939217656
4604747759
90.57634768
100.2903131

-£.000224257

Yalor Presente

-4 4358794586
-8.6798570521
-253.5492353
-13.88608466
-114.086632015

Yator Presents
4,939222065
4.684756384
90.57659963
100.2105781

Tasa iteracion
10.29908%

Tasa lterucién
10.29908%

Tasa lteracién
10.30017%

Tasa lteracldn
10.30017%
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Flujo
1

Fiulo

Flujo

Flujo
;
2
3

Flujo

Dias Cupon
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Djas Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Flujo
172
354
536

Dies Flujo
172
354
536
718

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
54
536
718

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
5368

Dias Flujo
172
54
536

Herscién B

Pago Interés Factor
5181944444  1,049141824
5.181944444 1.10377281
105.1819444  1.161248544

Toal

Pago Interés Factor
-4.897222222 1.10377281

-10.07816667  1.151248544

-309.7666056  1.221717158

Totat
10.30001%

Pago Intarfs Factor
5181044444  1.040141004
5181944444  1.103773178
105.1819444  1.161249131

Total
Iteracion 9

Pago Interés Factor
5181544444  1.049141994
5181944444 1103773178
105.1819444  1.1581245131

Total

Pago Interés Factor

4867222222 1.103773178

-10.07916667  1.161249131

-309.7666056 1.221717966

Total
10.29999%%

Pago Intends Factor
5181944444  1.049141983
5181944444 1103773111
105.1819444  1.161243024

Total
Rerackin 10

Pago Interés Factor
5181944444  1.049141983
5181944444 1103773111
105.1819442 1.161249024

Total

Valor Presente
4.939222065
4,694756384
80.57659963
100.2105781
0.000040721

Valor Presente

-4.436802737
-8.679594664
-253.55018
-13.88588056
-114.096417913

Valor Presente
4.939221284
4694754818
80.57655388

100.21053

Valor Presents
4.939221264
4 694754818
90.57655388
100.21053
-0.000007394

Valor Presents
-4.436801257
-8.67959028
-253.5500085
-13.88581944
-114.096456790

Valor Presants
4.93922141
4.694735102
90.57656219
1002105387

Valor Prosente
493922141
4694755102
90.57656219
1002105387
0.000001343

Tasa lteraclon
10.29997%

Tasa lteracién
10.28997%

Tasa lteracion
10.3000055%

Tasa Heraclén
10.3000055%

Tasa eracién
10.29899950%
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Fiujo Dias Cupén

] 182
2 182
3 182

182

Flujo Dias Cupdn

t 182
2 182
3 182

Flujo Dias Cupén

1 182
2 182
k) 182

Flujo Dias Cupdn

1 182
2 182
3 182

182

Flujo Dias Cupén

1 182
2 182
3 182

Dies Flujo
172
354
536
718

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
538
T18

Tasa Nusva

Dias Flujo
172
354
536

Pago Interés Factor
-4.897222222 110377111
-10.07916667  1.161249024
-309.7666056 1.221717835

Total
10.30000%

Pago Imterés Factor
5.181944442 1.049141968
5.181944444 1.103773123
105.1819444 1.161249043

Total
Iteracion 11

Pago Interés Factor
5181944444  1.049141968
5181944444 1.103773123
105.1819444  1.161249043

Total

Pago Interés Factor
-4 897222222 1.103773123
-10.07916867 1.181248043
-309.7686056 1.221717863

Total
10.30000%

Pago Interés Factor
5181944444 1.049141567
5181944444 1103773121
105.1819444 1.16124904

Tota)

Valor Prasente
-4.436801525
-8.679591076
-253.5500396
-13.88591238

-114.096449721

Valor Presente
4939221383
4.694755051
90.57656088
100.2105371

Valor Presents
4.939221383
4.694755051
90575656088
100.2105371

-0.000000244

Vailor Presents

-4.435801476
-8.679590931
-253.550034
-13.88591366
-114.098451012

Valor Presents
4.939221388
4.63475506
90.57656095
100.2105374

Tasa Heraclén
10.2999990%

Tasa lteraclén
10.3000002%

Tasa lteraclén
10.3000002%

A continuacién se presenta el detalle de los flujos utilizados en el método de la secante:

Flujo Dias Cupén

1 182
2 182
3 182

Flujo Dlas Cupén

1 182
2 182
3 182

Cfas Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
538

Iteracién 1

Pago Interis Factor
5.181944444  1.237380781
5181944444  1.550128089
105.1819444  1.541978551
Total

Pogointerés  Factor
5181944444  1.004777115
5.181944444  1.009856822
105.1819444  1.014962209
Total

Valor Presants
4.187900995
3.342892147
5416225858
61.69305174

-38.517485618

Valor Presents
5.157307392
5.131365469
103.6313899
113.9200628

13.709525438

pn-1
Tasa ltoracién
50%

pn-2
Tasa Heracién
1%
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Flujo
1
2
J

Fiujo
1

Flujo
’
2
3

Filujo

Flujo
3
2
3

Flujo
1
2
3

Dias Cupén
182
182
182

Dlas Cupén
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Dias Cupén
182
182
182

Digs Cupén
182
182
182

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Diss Fluja
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
538

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tuss Nugva

Dias Flujo
172
354
536

13.86244%

Pago Interés Factor
5.181944444  1.0686107169
5.181944444  1.140822444
105.1819444 1.220773194

Total
Heracion 2

Pago Interés Factor
5.181944444  1.066107169
5181944444  1.140822444
105.1819444 1.220773594

Total

Pago Interés Factor
5.181944444  1.237360781
5.181944444  1.550138089
105.1819444  1.941978551

Total
8.90370%

Pago Interés Factor
5181944444  1.042488108
5181944444  1.089413776
105.1819444  1.138451719

Total
Rteracidon 3

Pago Interés Factor
5.181944444  1.042488106
5.181944444  1.089413778
105.1819444  1.138451719

Total

Pago Interéa Factor
5181944444  1.066107169
5181944444  1.140822444
105.1819444 1.22077394

Total
10.34650%

Pago Interdés Fastor
5.181944444  1.049363537
5.181044444  1.104252941
105.1819444  1,162013463

Total

Valor Presente
4.860622455
4.542288303

86.1600506
95 56296136

Valor Presents
4.860622455
4542288303

86.1600506
95.56296136
-4.647575988

Valor Presents
4.187900995
334289147
5416225859
61.89305174

-38.517485618

Valor Presente
4970746828
4756635685
92.39034268
102.1177252

Vaior Presente
4.970746828
4.756635685
92.39034266
102.1177252
1.907187621

Valor Presente
4.860622455
4.542288303

86.1600506
9556205136
-4.647575998

Valor Presents
4.930178489
4.602715095
90.51697571
1001478693

Tasa lteraclén
13.862384%

Tasa lteracién
50.00000%

Tosw lioracién
8.90370%

Tasa iteracldn
13.86244%
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Flujo
1
2
3

Flujo
1
2
3

Fluja
1
2
3

Flujo
1

Flujo
1

2
3

Dias Cupbn
182
182
182

Dias CGupén
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Dias Cupdn
182
182
182

Diae Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Tasa Nueva

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
536

Dias Flujo
172
354
538

Tasa Nuava

Dias Flujo
172
354
536

Heraclon 4

Pago Interéa Factor
5181944444 1.049363537
5181944444  1,104252941
105.1819444  1,162013463

Total

Papo Interés Factor
5.181944444  1.042488106
5.181944444  1.089413776
105.1819444 1133451719

Total
10.30060%

Page Intords Factor
5.181944444 1.049144845
5181944444  1.103779353
105.1819444  1.161258867

Total
Heracién 5§

Pago Interés Factor
5.181944444 1.049144845
5181944444 1.103778353
1051819444  1.161258967

Total

Pago Interés Factor
5181044443 1049363537
5181044444 1104252941
105.1819444 1.162013463

Total
10.30000%

Pago Interés Factor
5181944444 1.049141966
5181944444 1.103779353
105.1819444 1.16125B967-

Total

Valor Presents
4.938178489
4652715095
90.51697571
100.1478693

-0.062658063

Valer Presents
4,970746628
4,756635685
92.390)4266
102.1177252
1.907187821

Valor Prosonta
4.938207839
4694728554
€0.57578666
100.2097231

Valor Prasente
4.939207839
4.694728554
90.57578666
100.2097231

--0.000814303

Valor Prasente
4938178489
4 692715095
90.51697571
100.1478593

-0.082668063

Valor Presente
49358221393
4694728554
60.57578666
100.2097366

Tesa lteraclén
10.34650%

Tasa iteraclén
8.90370%

Tasa lteracién
10.30060%

Tasa loraclén
10.34650%
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Iteraclén 6

Flujo Dias Cupdn Diss Flujo Pago Interés Factor Valor Presenta
1 182 172 5.181944444 1.048141966 4.939221383
2 182 354 5.181944444 1.103773119 4.69475507 Tasa lteraclén
3 182 536 105.1819444 1.161249036 90.57656124 10.30000%
Total 100.2105377
0.000000353
Flujo Dias Cupén Dias Flujo  Pago Interés Factor Valor Presents
1 182 172 5.181944444  1.049144845 4.939207839
2 182 354 5.181944444 1.103779353 4.684728554 Tasa lteracién
3 182 536 105.1819444 1.161258967 90.57578666 10.30060%
Total 100.2097231
-0.000814303
Tasa Nueva 10.30000%
Flujo Diaa Cupdn Dias Flujo Pago Interds Factor Valor Presente
1 182 172 5181944444  1.043141968 4939221387
2 182 354 5181944444  1.103773121 4.894755059
3 182 536  105.1819444 1.16124904 90.57656091
Total 100.2105374

Como se puede observar ¢l método de biseccion converge lentamente, para el célculo de
tasas el precio precisa de una gran cantidad de jteraciones para llegar al valor deseado.
Dado que estos precios son utilizados para liquidar operaciones de montos millonarios
¢s necesario por lo menos tener exactitud en los 5 primeros decimales, a partir del sexto
la diferencia no es significativa.

Para el caso del método de la secante observamos que el nimero de iteraciones se
reduce en una quinta parte, el método de Newton — Raphson en casi una tercera parte,
en relacién al método de biseccion de este caso particular, también se puede observar
que el dato obtenido tiene una mayor precisién en un nimero menor de iteraciones.
Conociendo el resultado de-los tres métodos y viendo que el método de la secante ¢s ¢l
que se adapta de mejor manera al clcule de la tasa a par;l_ir del precio, se desarrollara el
algoritmo del método de la secante para implementarlo en una macro que se generara
para el cdlculo de la tasa de. bonos a partir del precio, en el capitulo siguiente se dara

una pequedia introduccién a la metodologia de programacion utilizada en Excel.
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Capitulo IV

Bonos del Mercado Mexicano

74



4.1 Introduccién al mercado de dinero

Siempre ha existido dinero, su invencién no se puede atribuir a nadie. Su funcién
basica es la de facilitar el intercambio evitando el trueque que necesita la
coincidencia de dos voluntades. Parcce algo intuitive que el dinero lo constituya
aquella maleria que sea la mas vendible. Que sea usualmente admitida por
cualquier persena por una contraprestacion lo mas estable posible.

Los mercados de dinero comercian dinero e instrumentos financieros de corto
plazo con la suficiente liquidez para ser atractivos a los inversionistas.

Los mercados de dinero son tan antiguos como el dinero mismo. A lo largo de la
historia de todas las sociedades, los prestamistas han cobrado a los prestatarios una
tasa de interés, la cual equivale al costo del dinero por unidad de tiempo. A través
de la historia e inclusive en la actualidad, existen excesos de cobro en intereses, a
este excesa lambién se le conoce como usura. Dichos excesos, o usura, estuvieron
prohibidos en la Europa medieval, cuando la iglesia se encargaba de regir las tasas
de interés.

Los mercados de dinero, tal como los conocemos hoy en dia, se desarrollan con la
ayuda del teléfono y el telégrafo. No obstante, no lograron el acelerado desarrollo
actual sino hasta después de las guerras mundiales y los desastres econémicos de
la primera mitad del siglo pasado.

A partir de principios de los seter:ta, los principales mercados de dinero, se han
caracterizado por tres tendencias principales:

* Avances en comunicaciones y tecnologfa de cémputo
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= Volatilidad de las tasas de interés

» Desregulacion

Gracias a los avances tecnologicos, la mayor paite de las transacciones actuales se
desarrollan mediante el uso dei teléfono, o a través de computadoras. Por lo tanto,
los mercades de dinero son por lo general extra bursatiles y los instrumentos del
mercado de dinero casi nunca se intercambian fisicamente, sino que se transfieren
por medios electronicos.

En la mayoria de los paises, los mercados de dinero adn se encuentran en una
ctapa rudimentaria, han evolucionado muy poco desde hace cientos de afios ¥y, por
lo general, estan cerrados a los extranjeros. Normalmente, la causa es Iz falta de
infraestructura requerida para operar un mercado modemo, fundamentos legales,
capacidad administrativa, sistemas de comunicacién. Pero también porque los
gobicmos prefieren establecer las tasas de interés, en vez de dejar que el mercado
lo haga, y prohibe la participacion extranjera.

Desde el punto de vista de México, los mercados de dinere internacionales son,
ante todo, aquellos no mexicanos, pero que estdn abiertos a la participacién de
mexicanos y segundo, la parte del mercado de dinero mexicano abierta a
extranjeros.

4.2 Mercado de Dinero Internacional

Deniro de los mercados de dinero internacionales se incluyen, el mercado de
Estados Unidos de América y de otros paises extranjeros, asi como los

euromercados, que no caen bajo la jurisdiccién de ningin pais. Estos también se
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conocen como mercados eurodivisas — euroddlar, euro yen y eurc libra, de los
cuales el de mayor importancia es el del eurodélar.

La version mas aceptada es que el mercado de curodivisas comenzé con la antigua
Unién Soviética. En la década de los cincuenta, este pais tenia sustanciales
depositos en doélares estadounidenses en bancos de New York, los cuales se
utilizaban para financiar importaciones, en su mayoria de granos.

Aunque no s¢ sabe con certeza si los soviéticos fueron en realidad los primeros en
tener depésitos en eurodélares, no fueron los tinicos tenedores de depésitos en
délares fuera de Estados Unidos con el objetivo de reducir el riesgo soberano. Sin
embargo, este fue en realidad uno de los factores menos importantes detris del
desarrollo explosivo de los mercados de eurodélares y otras eurodivisas.

Se estima que el desamrollo de los mercados de eurodivisas y de euroddlares se
desarrollaron como resullado tanto del déficit comercial norteamericano en la
¢época de los setenta, asi como del reciclaje de petrodélares, es decir, los dolares
obtenidos por los exportadores de petréleo.

Por esta necesidad de tener tanto reservas como de garantizar pagos en otras
divisas nacen los mercados de dinero internacionales.

Desde 1944 la mayorfa de las naciones que poseen un mercado de dinero
doméstico o que tienen algin tipo de actuacién en el mercade internacional han
side integradas en é] Fondo Monetario Internacional que retne parte de las

reservas monetarias de mas de 100 naciones participantes.
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43 El Mercado de Dinero en México

Los instrumentos negociados en el mercado de dinero en su mayoria tienen un
vencimiento menor a un aflo. Sin embargo existen bonos los cuales tienen
vencimientos superiores, tal ¢s ¢l caso de los Bonos M5 en México, mismos que |
tienen una duracidn de cinco afios, estos Bonos y muchos otros son considerados
parte del mercado de dinero ya que aungue su emision es a un plazo mayor a un
afio pueden ser comercializados a corto plazo por los inversionistas sin un gran
riesgo gracias al mercado secundario y a las operaciones de reporto.

En México el principal instrumento es el Cete o Certificado de la Tesoreria, el cual
es un instrumento de deuda a corto plazo emitido por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pitblica mismos que son colocados por el Banco de México.

A partir de 1978, a emulacién del mercado de los Estados Unidos de América, el
gobiemo mexicano decide participar directamente en el mercado de valores yesa
través de los Certificados de Tesoreria que incursiona en el mismo.

Hasta 1982 el gobierno realizaba la colocacién de una forma unilateral ofreciendo
un rendimiento que .establecia semana con semana para el monto deseado a
colocar. A partir de este aiio el gobierno cambia la forma de colocacién por una
denominada subasta pablica misma que permite al mercado bajo ciertas reglas
establecidas fijar el rendimiento que esta dispuesto a pagar por la adquisiéién de
dichos titulos, esta ‘subasta puiblica es un termometro de gran precisién para
determinar la economia de una nacién ya que las tasas son determinadas a través

de la oferta y ta demanda.
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Les principales aclores del mercado de dinero por el volumen de transacciones que
realizan se pueden presentar en tres grandes sectores:

*  Bancos Comerciales

*  Empresas de gran tamafio

= (Gobiemo
4.4 Mercado primario y secundario
El mercado primario es-aquel en el cual las empresas, instituciones crediticias y
entidades son capaces de satisfacer sus necesidades de liquidez a corto, mediano y
largo plazo a través de la emisién de instrumentos financieros que pueden
colocarse al piblico a través de bancos y casas de bolsa.
Los documentos que sustentan a estos emisores se formalizan mediante Emisoras,
estos documentos también son llamados, titulos, valores o instrumentos
financieros.
La operacion en la cual se otorgan titulos a cambio de fondos se conoce como
colocacién o venta de mercado primario. A los titulos colocados se les conocers.
comeo titulos primarios.
El mercado de dinero primario permite a bancos y casas de bolsa comprar los
titulos emitidos y colocados tante por el sector privado como por el
gubernamental, para posteriormente distribuir estos valores entre los pequefios

.

inversiom'sitas o bien mantenerlos para sustentar las inversiones que los clientes -

han realizado, esto es conocide como mercado secundario, el mercado secundario
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da liguidez a los mercados, ya que se realizan operaciones de compra y venta de
los titulos emitidos sin tener que mantenerlos hasta el vencimiento.

4.5 Presentacitén de los bonos tipicos del mercado mexicano

CETES (Certificados de la Tesoreria)

Estos titulos como se mencioné anteriormente son los titulos més antiguos del
Gobierno Federal, pertenecen a la familia de los bonos cupén cero, esto significa .
que.son comercializados a descuento, no devengan intereses en el transcurso de su
vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento, de igual forma su
objetivo es financiar al Gobierno Federal.

Valor Nominal: 10 pesos

Plazo: Se pueden emitir a 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 inhabil. Se han realizado emisiones a plazos minimos de 7 dfas y a plazos
méximos de 728 dias. En la actualidad los CETES se emiten y colocan a plazos de
28 v 91 dias, y a plazos cercanos a los seis meses y un afio.

Pago de intereses: Los titulos no devengan intereses ya que son de la familia de los
bonos cupdn cero, sin embargo la tasa de interés del titulo estd implicita-en la
relacion que existe entre el plazo, el precio de adquisicién, el valor nominal y el
vencimiento.

Clave de identificacion: Esta compuesta por ocho caracteres, el primero para

identificar el titulo (“B"), el segundo un espacio en blanco, y los seis restantes
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.

para indicar su fecha de vencimiento (afio, mes, dia) por lo que el formato de
identificacién es el siguiente B aammdd.

Valuacién de los CETES

El precio de un CETE se puede calcular a partir de su tasa de descuento o de su
tasa de rendimiento.

A partir de la tasa de rendimiento, el precio de un CETE se puede calcular
utilizando la siguiente férmula:

VN
rt

360

P=

1+

Dénde:

P = Precio del CETE (redondeado a 7 decimales)

FN = Valor nominal del titulo en pesos

¥ = Tasa de rendimiento anual

t = Plazo en dias del CETE
Como se puede observar un papel a descuento sin cupones es traido a valor
presente a partir de la tasa de descuento ofrecida, en el caso de un CETE se
adquitrd a un valor menor a su valor nominal y al vencimiento el gobierno
federal pagara su valor nominal.-
El cédlculo a partir de la tasa de descuento se puede obtener claramente al sustituir

la tasa de rendimiento (r) por su igualdad con la tasa de descuento (4) como fue

mostrado en la seccion anterior, formulas 1.1 y 1.2, Por lo que obtendremos:

P= WV(I -ﬂJ
360
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Ejemplo

Se compra un Cete con una tasa de descuento del 18% nominal anual a 28 dias,
LA qué precio se comprd ¢l Cete?

Valor Nominal = 10 pesos

Calculando a partir de la formula de la tasa de descuento obtenemos:

P- 10(1 -M)= 9.86
360

(Cbteniendo la tasa de rendimiento obtendremos:

18
fﬁl_(-l—s)(28)~.1326

360
Y calculando a partir de la tasa de rendimiento obtendremos:

~ 10
|, C1826)(28)
360

P = 9.8599666

Es importante sefialar que es convencitn del mercado redondear a diezmilésimas
las tasas de rendimiento. y descuento, esto origina que ¢l precio del Cete difiera
del calculo a partir de la tasa de descuento y de la de rendimiento.

Las formulas que se mostraron anteriormente aplicaran de igual forma para los

instrumentos restanies.

*

i

Cabe mencionar que los instrumentos sin embargo varian en su valor nominal, y
€N su emisor; a continuacion mencionaremos las caracteristicas principales de los

instrumentos restantes.
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Pagaré con rendimiento Liguidable al vencimiento (PRLYV)

La primera emisién de PRLV fue el 25 de octubre de 1983, son titulos de crédito
suscritos por las instituciones creditictas, no devengan intereses en el transcurso
de sy vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento, son
denominados en pesos o en udis.

Su objetivo es el financiamiento a corto plazo o la captacién bancaria.

Valor nominal: 1 peso.

Plazo: Acordado por la parte y la contraparte de la operacién siempre y cuando
sea mayor a un dia.

Papel Comercial

La primera emisién de Papel comercial fue realizada en septiembre de 1980, son
pagarés negociables en el mercado de valores, suscritos sin garantia sobre los
actlivos de la empresa emisora, no devengan intereses en el transcurse de su vida
y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento, son denominados en
pesos.

Su objetivo es el financiamiento del capital de trabajo.

Valor nominal: 100 pesos.

Plazo: No podran ser emitidos a mas de 360 dias hdbiles.

Aceptaciones Bancarias (ABS)

La primer emisién de ABS fue el 23 de enero de 1981 de forma privada, en
marzo de 1984 son autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

para que estos instrumentos puedan ser cotizados en la bolsa, son letras de crédito
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giradas por empresas establecidas en el pais a su propia orden, deberin de ser
aceptadas pos una institucién crediticia en base a la linea de crédito estipulada
para la empresa emiscra. No devengan intereses en el transcurso de su vida y
liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento, son denominados en pesos.
Su objetivo tradicionalmente fue el financiamiento de bienes en transito, sin
embargo también han sido utilizadas para el financiamiento de capital de trabajo.
Valor nominal: 1 peso y 100 pesos.

Plazo: Podran emitirse a plazos mayores a un dia sin limite de plazo.

Bonos con pago de cupén

Bondes

Los Bondes (Bonos de Desarrollo) son emitidos por el gobierno mexicano, son
instrumentos a largo plazo. Atin teniendo duraciones mayores a un afio son
comercializados en el Mercado de Dinero debido a que tiene pago de intereses
cada 28, 91 6 182 dias, de igual forma no todas las emisiones tienen duraciones
mayores a un afio. Son ofrecidos al publico mediante una subasta similar a 1a de
los Cetes, pagan intereses sobre su valor nominal atin considerando su emision a
descuento, este factor hace que los Bondes sean para los inversionistés de mayor-
interés que los Cetes.

Claro estd que el riesgo de necesitar liquidez es compensado con la prima o
premio que se ofrece adiciona! al valor de descuento del titulo, ya qué al requerir

una venta anticipada del papel se pedria incurrir en una pérdida.
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BONDEST

Son bonos emitidos por el gobierno federal mexicano y tienen pago de interés
trimestral. VEstz’m dentro de la familia de los valores gubernamentales a tasa
flotante, esto significa que pagan interés en periodos predeterminados y revisan
su tasa de interés en cada uno de esos periodos.

Valor Nominal: 100 pesos.

Plgzu:‘Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando este sea un miltiplo
de 91, hasta ahora las emisiones se han emitide a plazo de 3 afios, 1092 dias.

Pago de interés: Los titulos devengan interés cada 91 dias en pesos o bien la
fecha que sustituya en dias inhdbiles.

Tasa de interés : Para el caso de los BONDEST, la tasa de interés es la tasa de
rendimiento de los Cetes, en subasta primaria, emitidos al plazo de 91 dfas o al
que sustituya en caso de dia inhdbil, correspondiente a la semana en que
empiezan a devengarse los intereses. En aquellos casos que no se realice
colocacion de Cetes a dicho plazo, serd necesario.tomar la tasa de los Cetes .
colocados en el mercado primario al plazo mas cercano a tres meses y levarla a
curva de 91 dias.

Pago de interés

Los intereses se calculan considerando los dias efectivos transcurridos entre las
fechas de pago de los mismos, tomando como base afios de 360 dias, y se

liquidan al finalizar cada uno de los periodos de interés.
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__VNNJTCJ

’ 360
Donde:
I = Interés por pagar al final del periodo J
7, = Tasa de interés anual del cupén J
VN = Valor nominal del titulo en pesos
N = Plazo en dias del cupon J

De igual forma que. los. Cetes los BondesT en su clave de identificaciéon esta
compuesta por ocho caracteres, los primeros dos identifican el titulo (“LT") y los
seis restantes para indicar su fecha de vencimiento con lo que tenemos el formato
siguiente: LTaammdd.

Valuacion de los BondesT

Su formula general se presenta a continuacién:

P=i(C,F,)+(FKWV)—[C. Ni] )

1

Donde:

P = Precio limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)

K = Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente

VN = Valor nominal del titulo en pesos

N; Plazo en dias del cupén j

G Cup6n j, el cual se obtiene de la siguiente manera:
W N,TC,
/ 360

Donde: ;
G = Tasa de interés anual que paga el cupén j
F = Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene

con la siguiente férmula:
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a+R) *
Donde:
R = Tasa interna de retorno esperada para el cupdn j
N,
R, =(r, +sj)‘3—6i6
Donde:
7 = Tasa de interés relevante para descontar el cupén j
5 = Sobretasa asociada al cupén j.
UDIBONOS

Los udibonos sen bonos emitidos por el gobiemo federal que estan denominados
en unidrades de inversién fueron creados en 1996 y son instrumentos que protegen
al inversionista de cambios inesperados en la inflacion. Su colocacién es a.
mediano y largo plazo, pagan intereses cada seis meses en funcién de una tasa de
interés real fija que se determina en la fecha de emisi6n del titulo.
Valor-nominal: 100 UDIS (cien unidades de inversion).

Plazo: Las emisiones pueden ser realizadas en cualquier plazo siempre y cuando
sean miltiplos de 182 dias. |

Periodo de interés: Los titulos devengan intereses en pesos cada seis meses. Estos
es, cada 182 dias o el plazo equivalente en caso de dias inh4biles.

Tasa de interés: La tasa de interés es fija y es determinada por el Gobiemno Federal.
Pago de interés: Los intereses son calculados considerando los dias efectivos

transcurridos entre las fechas de pago de los mismos, tomando como base afios
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comerciales (360 dias) y se liquidan al finalizar cada uno de los periodos de

interés.
N,TC
;= VNS
360
Donde:
I = Interés por pagar al final del periodo J
c = Tasa de interés anual del cupon J
VN = Valor nominal del titulo en pesos
N, = Plazo en dias del cupdn J

El gobierno federal podrd realizar subastas de series que han sido emitidas
anteriormente a la fecha de colocacion. En estos casos las subastas son realizadas a -
precio limpio es decir sin interés devengado, por lo que para dichas colocaciones
las liquidaciones serdn ¢l precio de asignacion resultante en la subasta mas los
intereses devengados del cupén vigente de acuerdo a la siguiente formula:

=VNdTC

1
dev 3 60

Donde:

Intereses devengados durante le periodo .J (redondeado a 12
decimales y en unidades de inversion.)

d = Dias transcurridos entre la fecha de emisién o dltimo pago
de intereses ( J — I ), seglin corresponda y la fecha de
valuacién

Idev

Conversién a Moneda Nacional
Para efectos de la colocacion, pago de iriterés y amortizacién, la conversién a
moneda nacional se realiza al valor de la UDI vigente ¢l dia en que se hacen las

liquidaciones correspondientes.
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Su férmula general se presenta a continuacion:

P:i(CJ.FJ.)HFKVN)—{C, NiJ (D)

i=1 1
Donde:

= Precio limpio del BONO (redondeado a 5 decimales)
= Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
Valor nominal del titulo

Plazo en dias del cupén f

= Cupén j, el cual se cbtiene de la siguiente manera:

DEFR™
I

NTC
/ 360

Donde:
T = Tasa de interés anual que paga el cupén §

F = Factor de descuento para el flujo de efectivo /. Se obtiene
con la siguiente formula:

1
Fe———

N.
l+r, Ly ¥
7 350

BONOS

Los bonos'son titulos emitidos por el gobiemo federal con tasa de interés fija. Son
emilidos y colocados a plazos mayores a un afio, su pago de interés es semestral y
a diferencia de los BONDES, la tasa de interés se determina en la emisién del
mstrumento y se¢ mantiene fija a lo largo de toda la vida del titulo.

Valor Nominal: 100 pesos.

Plazo: Se podrén emitir a cualquier plazo siempre y cuando sea un multiplo de 182

dias.
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Periodo de interés: Los titulos devengan intereses en pesos cada semestre. Esto es
cada 182 dias o el plazo equivalente en caso de existir dias inhabiles.

Tasa de interés: La tasa de interés es fijada por el Gobiemo Federal en la emision
de la serie y es dada a conocer la puablico inversionista en la convocatoria de la.
subasta de valores gubernamentales.

Pago de interés:

Los intereses se calculan considerando los dias efectivos transcurridos entre las
fechas de pago de los mismos, tomando como base afios de 360 dfas, y se liquidan

al finalizar cada uno de los periodos de interés.

o NTC
! 360
Donde:
Iy = Interés por pagar al final del periodo J
C = Tasa de interés anual del cupdn J
VN = Valor nominal del titulo en pesos
N; = Plazo en dias del cupén J

El gobierno federal podra realizar subastas de series que han sido emitidas
anteriormente a la fecha de colocacién. En estos casos las subastas son realizadas a
precio limpio es decir sin interés devengado, por lo que para dichas colocaciones
las liquidaciones serén el precip de asignacidn resultante en la subasia més los

+

intereses devengados del cupdn vigente de acuerdo a la siguiente formula:
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’ 360
Donde:
I = Intereses devengados durante le periodo .J (redondeado a 12
decimales y en unidades de inversion.)
d = Dias transcurridos entre la fecha de emisién o dltimo pago
de intereses ( J — 1 ), segin corresponda y la fecha de

valuacidén

Su férmula. general s¢ presenta a continuacion:

P=§:(C,F,)+(FxVW)-[C; jvd_J = (D

J=1 1

Donde:
P = Precio limpio del BONO {redondeado a 5 decimales)
K = Niimero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
VW = Valor nominal del titulo
N = Plazo en dias del cupdn 7
G = Cupdn j, el cual se obtiene de la siguiente manera:
Y10
T
Donde:
= Tasa de interés anual que paga el cupdn j
E = Factor de descuento para el flujo de efective . Se obtiene

con la siguiente formula:

1
F. =
’ N J-%
d+r, 2y M

4360
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IPABONOS

Son titulos emitidos por el Instituto para la Proteccion al Ahorre Bancario (IPAB)

y su agente financiero es el Banco de México. Estos titulos tienen como objetivo

¢l de canjear o refinanciar obligaciones financicras a fin de hacer frente a sus

obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y en general, mejorar los
términos y condiciones de sus obligaciones financieras.

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Se pueden emitir en cualquier plazo siempre y cuando sean miltiplos de

28 dias.

Periodo de interés: Los periodos deberan ser iguales al plazo de los Certificados

de la Tesoreria de la Federacion {CETES), a un mes de plazo, que se emitan al

inicio de cada perfodo. Los titulos devengan intereses en pesos.

Tasa de interés. Para cada periodo de interés la tasa que pagan estos titulos serd la

mayor de las dos que se indican a continuacidn:

a) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, de CETES a un
mes. de. plazo, en'colocacién primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada
Periodo de Interés. Por CETES a un mes de plazo, s¢ entenderan a los
emitidos a 28 dias o al plazo que sustituye a este en caso de dias inhdbiles.

b) La tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México de a

-
4

conocer, para pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento para
personas morales, al mismo plazo que el de los CETES a un mes, o, en su

defecto, al mas cercano a dicho plazo, susceptibles de ser emitidos por la
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banca miiltiple en la fecha de inicio de cada Periodo de Interés. En su caso,
esta tasa se llevard al plazo de los CETES a un mes que corresponda
considerar para el periodo que se trate.

Pago de interés:

Los intereses se calculan considerando los dias efectivos transeurridos entre las

fechas de pago de Jos mismos, tomando como base afios comerciales y se liquidan

al finalizar cada uno de los periodos de interés.

N,TC
L, = VN L
360
Donde
1 = Interés por pagar al final del periodo J
¢, = Tasa de interés anual del cupén J
YW = Valor nominal del titulo en pesos
N, = Plazo en dias del cupén J

El Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario podri realizar subastas de
series que han sido emitidas anteriormente a la fecha de colocacion. En estos casos
las subastas:son.realizadas a precio limpic es decir.sin interés devengado, por lo
que para dichas. colocaciones las- liquidaciones seran el precio de asignacion
resultante en la subasta mas los intereses devengados del cup6n vigente de acuerdo

a la siguiente formula:

arc
! 360
Donde:
Liew = Intereses devengados durante le periodo J (redondeado a 12

decimales y en unidades de inversién.)
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d = Dias transcurridos entre la fecha de emision o dltimo pago
de intereses (J — 1), segun corresponda v la fecha de valuacién.
Valuacion:

Su formula general se presenta a conlinuacion:

p:Z(C,-F,)+(FxVN)—[C, Nij —

Donde:

= Precio limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)
Nimero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
Valor nominal del titulo en pesos

Plazo en dias del cupén j

= Cupon j, el cual se obtiene de la siguiente manera:

= § o
1]

N TC,
C, =yN—I—L
360

Donde:

¢ = Tasa de interés anual que paga el cupén f
F = Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene
con la signiente férmula:

J

J

e
N
a+R)

R, = Tasa interna de retorno ¢sperada para el cupén f

N.f
i Rj=(rj+.§'})ﬁ

Tasa de interés relevante para descontar el cupén j
5 = Sobretasa asociada al cupon .
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BREMS

Son titulos emitidos por el Banco de México, su proposito es regular la liquidez en
el mercado de dinero y facilitar con ello la conduccion de la politica monetaria.
Valor Nominal: 100 pesos.

Plazo: Podran ser emitidos a cualquier plazo.

Periodos de intereses: Comenzaran a partir de la fecha de emisién de los BREMS.
Estos periodos podrén ser de 27, 28 o 29 dias, de tal manera que su fecha de
vencimiento coincida con un dia jueves. En caso de dias inhabiles, dicho plazo se
ajustara al dia habil anterior o posterior méds cercano, dando en caso de igualdad
preferencia al dia anterior.

Tasa de interés:

Para cada periodo de interés, se aplicara la tasa que resulte de la formula siguiente,

expresada en por ciento con redondeo a dos decimales:

[11( )

Dande:

N = Numerco de dias naturales transcurridos entre la fecha de
emisién del titulos o el Gltimo pago de intereses y la
siguiente fecha de pago de intereses.

o = Se refiere a cada uno de los dias naturales entre la fecha de
emision del titulo o el ultimo pago de intereses y la
siguiente fecha de pago de intereses, tomari valores de 1
hasta K.

r; = Tasa conocida en el mercado como “Tasa ponderada de
fondeo de titulos bancarios” a la cual las instituciones
realizan operaciones de compra venta y reporto a plazo de
un dfa héabil con titulos bancarios, calculada y dada a
conocer el dia 7 por el Banco de México todos los dias. En
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caso de dia inhabil se utilizara la tasa que se dio a conocer el
dia habil inmediato anterior.

Célculo de ntereses:
Los intereses se calcularan de acuerdo a la férmula siguiente:

Valor Nominal * Tasa de interés* N
360

Forma de colocacién: .

Los titulos: se . colocardn mediante subasta. En todo caso las posturas que se
presenten deberén indicar el precio limpio que el postor esté dispuesto a pagar. Por
consiguiente, la liquidacidén de los BREMS debera realizarse sumando al precio
unitario asignado, los intereses devengados no pagados, desde la fecha de su
emision o ultimo pago de intereses segun corresponda, hasta la fecha de

liquidacién, de acuerdo a la férmula siguiente:

IntDev=VN*R,, N
360
Donde:
IntDev= Intereses devengados en pesos
VN = Valor Nominal
N = Niumero de dias naturales transcurridos entre ‘la fecha de
emision del titulo o el Gltimo pago de intereses y la fecha de
colocacion.
Ripn = Tasa de interés anual devengada, la cual se calcula de

acuerdo a la signiente formula, expresada en por ciento con
redondeo a dos decimales:

L r, 360
R, = 1+ —— |12
e {H( 360] }N
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Donde:

Se refiere a cada uno de los dias naturales entre la fecha de
emisiéon del titulo o el altimo pago de intereses y la
siguiente fecha de pago de intereses, tomara valores - de 1
hasta K.

Tasa conocida en el mercado como “Tasa ponderada de
fondeo de titulos bancarios” a la cual las instituciones
realizan operaciones de compra venta y reporto a plazo de
un dia habil con titulos bancarios, calculada y dada a
conocer el dia i por el Banco de México todos los dias. En
caso de dia inhabil se utilizara la tasa que se dio a conocer el
dia inhabil anterior.

Determinacion del precio de los Brems:

A continuacion se presenta la formula para calcular tanto el precio limpio y el

precio sucio de los Bonos. Para la obtencién de la expresién se realizaron varios

supuestos que se¢ haran evidentes al observar las definiciones de las variables

utilizadas. Ademads, se recurre al concepto de “sobretasa”, que actualmente se

emplea para la concertacion y valuacion de otros titulos con tasa flotante.

Una expresion para la obtencidn del precio limpio es:

Precio Limpio =

Donde:

Precio Limpio =

3

1 _ ] C VN )
el
L S ) N /) - IntDev
a+f) >
Valor Nominal del Bono.
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Donde:

Ci

= Numero de dias naturales transcurridos entre Ia fecha de
emision del titulo o el tltimo pago de intereses y la fecha de

valuaci6n.
K = Niimero de papgos de intereses por realizar incluyendo el
actual.
IniDev = Intereses devengados al dia de la valuacion:
N
ImDev=¥VN*R,, —
360
Riw = Tasa anual devengada hasta el dia N, expresada en por

Ty

ciento con redondeo a dos decimales:

y ¥ 360
R, = T+——|-1}—
- {H( 360J }N

= Se refiere a cada uno de los dias naturales entre la fecha de
emisién del titulo o el GHimo pago de intereses y la fecha de
valuacién, tomara valores de 1 hasta N.
= Tasa conocida en el mercade como “Tasa ponderada de
fondeo de titulos bancarics”™ a la cual las instituciones
realizan operaciones de compra venta y reporto a plazo de
un dia habil con titulos bancarios, calculada y dada a
conocer el dia i por el Banco de México todos les dias. En
caso de dia inhabil se utilizara la tasa que se dio a conocer el
dia inhdbil anterior.

Monto esperado del pago de intereses actual:

e 1
360
Donde:
yid] = Tasa anual esperada para el siguiente pago de

intereses, expresada en por ciento con redondeo a
dos decimales:
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2B-N
P | FTAPREL A PULAN BT kL
360 360 28

Donde:

r = “Tasa ponderada de fondeo bancario” publicada el
dia habil antenior de la fecha de valuvacion.

C = Monto esperado para los pagos de intereses 2.,..., k:

C=WN* R

360

Donde:

R = Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2, ...,
k, expresada en por ciento con redondeo a dos
decimales:

28
R= (1 +L) _11360
360 28
f = Tasa de interés efectiva para descontar los flujos,

expresada en por cienlo con redondeo a dos
decimales, la cual se obtiene de acuerdo a la
siguiente formula:

resY"
f=Hl+ 360] —1]

Donde:

5 = Sobretasa

Precision de célculos: )
Todos los calculos serdn realizados con 6 0 mas decimales de precision.



Capitulo V

Macros
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5.1 Introduccién a las Macros

Las macros forman una importante herramtienta para los usuarios que estén
familiarizados con hojas de Excel, basicamente por dos razones: son una excelente
manera para controlar calculos repetitivos y son de gran ayuda para usuarios
finales los cuales posiblemente no estén familiarizados con ¢l uso de hojas de
calculo. Los modelos de hojas de célculo son mucho mas robustos si se remplazan
secuencias complicadas de célcule por entradas a funciones.

El lenguaje de programacién usado en Excel es llamado Visual Basic para
Aplicaciones (VBA). La palabra Basic obviamenle proviene del Basic antiguo por
lIo que las sentencias y el lenguaje reservado en su mayoria continia siendo el
mismo, VBA tiende a ser poco eficaz para tareas las cuales impliquen un gran
volumen de computaciones, sin embargo el trabajar tanto con Excel, asi como
VBA suele llegar a ser mds explicativo que contar con un software especializado,
aun sacrificando el desempefio en las hojas de célculo.

Para los usuarios que no estan familiarizados con el uso de Macros, existe un.
grabador de pasos en Excel, mismo que transforma una secuencia de pasos
introducida por ¢l usuario en codigo de VBA. Es posible utilizar esta herramienta
y no involucrarse directamente en la creacién de codigo, sin embargo esta utileria
no cs lo suficientemgnte poderosa como para generar iteraciones o secuencias
complejas. ‘

Es importante saber la diferencia entre subrutinas y funciones. Mientras que ambas

son diferentes, la principal razon de una funcion es el regresar valores. A
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diferencia las subrutinas tipicas no aceptan entradas, pero pueden contener
secuencias de comandos de la hoja de calculo (podréan utilizar valores de celdas en
Ia hoja de calculo, y cambiar valores en celdas especificas). En contraste, las
funciones pueden aceptar valores de ingreso (o argumentos), contienen una serie
predominante de cdlculos separados de la hoja de cdlculo, y regresan un valor
inico (o un ameglo Unico). Sin embargo tanto para funciones como para
subrutinas, 12 hoja de célculo es la primera herramienta de desarrolio.

Conociendo las ventajas que ofrecen tanto las hojas de calculo como el uso de
macros, se utilizardn ambas herramientas para implementar el célculo tanto de
flujos de bonos, como la creacién del algoritmo para resolver, mediante el métado
de la secante la busqueda de la tasa a partir del precio.

5.2 Aspectos de la programacién oriestada a objetos de VBA

Es necesario el conocer algunos conceptos para entender la manera en que VBA-
maneja los objetos. Cada objeto de Excel representa una caracterfstica o una pieza
de funcionalidad en Excel, por ejemplo: libros, hojas, rangos, graficas, escenarios,
efc. son todos objetos de Excel como Excel mismo (el objeto de aplicacién). Se
programa en VBA para manipular las propiedades y aplicar métodos a objetos de
Excel.

Para comprender los objetos y €l entormno de VBA, daremos cuatro principios que
intentaran explicar la funcionalidad de ambos.

El primer principio es que los objetos vienen en colecciones (o conjuntos). Por

ejemplo la coleccion de libros consiste de todos los libros abiertos, de manera
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similar la coleccién de hojas es aquella que consta de las hojas que se encuentran
en un libro, la coleccion de escenarios (todos los escenarios asociados con una
hoja en particular), la coleccion de graficas (todas las graficas dentro de una hoja),
etc. Sin embargo, algunos objetos vienen de una manera singular, por ejemplo,
Excel tiene nada mas una objeto “Application™, y por cada celda dentro de una
hoja existe solamente un objeto Font (letra) aunque este objeto tenga diversas
propiedades tales como nombre, tamafio etc. Estos son objetos singulares que son
referidos directamente en el cddigo, por ejemplo “Application” o “Font”. Para el
caso de objetos individuales de una coleccion estos serdn referidos por un indice.
ya sea numérico © por nombre, por ejemplo “Workbooks(1)” o
“Sheets(“Valores™)”. El objeto Range (Rango) ¢s por deﬁnicién un- ohjeto
singular, pero hay que notar que es referenciado de manera similar a aquellos de
coleccidn, ya sea por nombre o por direccion, por ejemplo “Range(“data™).” o
“Range (“A1:B250").”

El segundo. principio es que los objetos vienen organizados por jerarquia. La
siguiente sgcuencia ilustra la jerarquia de objetos de Excel. Muestra como la celda
Al de la hoja “Valores” del libro “Modelos.xls” es referenciada por la posicién en
la jerarquia:

Appligation. Workbooks(*“Modelos.xIs”).Sheets(*"Valores”).Range(“A1™)

No es necesario utilizar toda la jerarquia, mientras que la identificacion de la celda

{en este caso A1) se tnica. Si el libro “Modelos.xls” es el libro activo cuando ¢l
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codipo de VBA es ejecutado, entonces Sheets(“Valores”).Range(*Al1”) sera
adecuado, o referenciar el libro activo explicitamente:

ActiveWorkbook. Sheets(“Valores™).Range(“A17)
De manera similar si el libro “Modelos.x1s™ es el tnico libro abierto y “Valores™ es
la hoja actval activa, entonces ActiveSheet.Range(“Al™) es adecuado y mas
simple de escribir.
El tercer principio es que los objetos tienen propiedades. Las propiedades son los
atributos de un objeto, los valores o configuracién que describen el mismo. VBA
puede ser utilizado para configurar una propiedad o para tener una configuracién
apropiada. Los valores de propiedad son usualmente nimeros, texto, Verdadero o
Falso, etc. Se pueden controlar los objetos de Excel al utilizar et VBA para
cambiar sus propiedades, por ejemplo:
Application.ScreenUpdating = False
Esta linea de comando hara que durante la ejecuci6én de una macro se deshabilite la
captura en pantalla. “ScreenUpdating” es una propiedad del objeto “Application”,
que toma valores de Falso y Verdadero
Otros ejemplos son:
Range(“A1”).Value = 400
Range(“A1”).Name = “Precio”
Esté cédigo le dard a la celda Al el valor de 400 y le asignard por nombre

“Precio”.
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El dliimo principio ¢s que los objetos tienen métodos. Los métodos son un
conjunto de actividades predefinidas que el objeto puede contener o puede
aplicarse a si mismo. Por ejemplo:

Range(“A1:B107).8elect Selecciona ¢l rango de celdas A1:B10
Ranpe(“Al1:B10™).Copy Copia el rango de celdas A1:B10
Range(“C1:D107).PasteSpecial Copia los valores anteriores en C1:D10

En estos e¢jemplos los objetos son instancias del objeto “Range” mientras que
“Copy”, “Select” y “PasteSpecial” son métodos que actian en ¢l objeto. Tanto las
hojas y los libros también tienen métodos por ejemplo:
Workbooks(“Modelos.xls™).Activate Activa el libro “Modelos.xls”
Sheets(“Datos”).Delete Borra la hoja “Datos”

5.3 Comandos comiinmente utilizados

Algunos comandos comunes son los siguientes:

Trasladarse a una Celda: Range("A1”).Select

Dar un valor auna Celda:  Range(*41").Value

Letra Negrita: Selection. Font Bold = True

Letra Cursiva: Selection. Font. Italic = True

Letra Subrayada: Selection. Font. Underline = xlUnderlineStyleSingle
Centrar Texto: With Selection

.HorizontalAlignment = xICenter
End With

Alinear a la izquierda: With Selection
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Alinear a la Derecha:

Tipo de Letra:

Tamafio de Letra:

Copiar:

Pegar:

Cortar:

Insertar Fila:
Eliminar Fila:
Insertar Columna:

Eliminar Cohmna:

HorizontalAlignment = xlLef!

End With

With Selection
.HorizontalAlignment = xIRight
End With
With Se!gction.Font
Name = "AGaramond”
End With
With Selection Font
Size =15
End With
Selection.Copy
ActiveSheet. Paste
Selection. Cut
Selection. EntireRow. Insert
Selection. EntireRow.Delete
Selection. EntireColumn. Insert .

Selection. EntireColumn. Delete
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5.4 Generacién del método de la secante utilizando VBA
Para genera los cdlculos del Bono a partir del método de la secante se desarrollo el
siguiente cédigo, la secciones en letra cursiva son los comentarios de que se

realizan en cada seccion.

Sub Métodos ()

r Métodos Macro

' Macro grabada el 1170472005 por Alex Monroy

" Obtiene la tasa de un BHono a partir de un precie utilizande el método de 1la

' Secante

' Se inicializan los valores contenidos en las hojas Tasa_up y Tasa_Down
Sheets ("Tasa_up") .Activate
Range("A2:CS007) .value = ""
Sheetst"Tasa_dcwn").Activate
Range ("A2:C5007}.Value = "7
Sheets("Valores™) .Activate
' Sa asignan los valores que se capturan en la pantalla de Valores
ITERA = Range("cl16").Value
ERROR_TOLERADO = Range("cl5").Value
ULTIMO_CUPON = Range ("cll"™) .value
CUPCN_TEORICO = Range("c5").Value
PLAZO_CUPCN = Range{"c57).Value - Range("cl2").value
DIAS_CORRIDOS = Range("¢10").Value
DIAS_VENCIMIENTO = Range("c97).Value
' Se generan los cupones para calcular los flujos en la hoja Tasa_Up
For I = 1 To ULTIMO CUPON
Sheets("Tasa_up").Activate

Calculate
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cells(I + 1, 1y.value =1
IE I =1 Then
Cells(I + 1, 2Z).valus = PFLAZC CUPON
Cells(I + 1, 3).Value = Cells{(I + 1, 2).Value - DIAS_CORRIDOS
PLAZD_ACTUAL = Cells(I + 1, 3) .value
Else
Cells(I + 1, 2).value = CUPON_TEORICO
Cells(I + 1, 3)}.Value = Cells{I + 1, 2).Value + PLAZO_ACTUAL
PLAZO_ACTUAL = Cells(I + 1, 3).Value
End If
Mext I
' Se revisa que el cdlcule de dias al vencimiente del dltime cupén coincida con el
! dato capturado en ia hcja de valores
If Cells (ULTIMO CUFON + 1, 3).value <> DIAS_VENCIMIENTC Then
MsgBox "Dias al vencimiento y ultimo flujo nc coinciden™
Cells{ULTIMO_CUPON + 1, 3).Select
End IE
’ Be generan los cupanas para calcular les flujos en la hoja Tasa Down
For J = 1 To ULTIMO_CUPON
Sheets ("Tasa_down™) .Activate
Calculate
Cells(J + 1, 1).Value = J

If J = 1 Then

Cells(J + 1, 2).Value PLAZO_CUPON
Cells{J + 1, 3).value = Cells(J + 1, 2).Value - DIAS_CORRIDOS
PLAZO_RCTUAL = Cells(J + 1, 3).value
Else
Cells{J + 1, 2).Value = CUPON_TEORICO
Cells(J + 1, 3)}.Value = Cells{J + 1, 2).value + PLAZO_ACTUAL :
PLAZO_ACfUAL = Cells(J + 1, 3).Value
End If
Next J

" 5e revisa que el célculo de dias al vencimiento del dltimo cupdn coincids con el

* dato capturade en la hoja de valores
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If Cells{ULTIMO_CUPON + 1, 3).value <> DIAS VENCIMIENTO Then
MsgbBox "Dias al vencimiento y dltimo flujeo ne coinciden”
Cells (ULTIMO CUPON + 1, 3).Select
End If
' Se generan los cupones para calcular les flujos en la heoja Bono Tasa
For A = 1 To ULTIMO_CUPON
Sheets ("Bono_Tasa") .Activate
Calculate
Cells{A + 1, 1).Value = A
If A = 1 Then
Cells(A + 1, 2).Value = PLAZO_CUFCN
Cells(a + 1, 3).Value = Cells{(A + 1, 2).Value - DIAS_CORRIDOS
PLAZO_ACTUAL = Cells(A + 1, 3).Value
Else
Cells (A + 1, 2).Value = CUPON_TEORICO
Cells(A + 1, 3).Value = Cells(a + 1, 2}.value + PLAZQ ACTUAL
PLAZO ACTUAL = Cells(A + 1, 3).Value
End IE
Next A -
* Se revisa que el cdlculo de dias al vencimiento del ultime cupén coincida con el
* dato capturado en la hoja de valores
If Cells{ULTIMO_CUPON + 1, 3).Value <> DIAS_VENCIMIENTQ Then
MsgBox "Dias al vencimienta y dltimo flujo no coinciden”
Cells (ULTIMO_CUPON + 1, 3).Select
End Tf
' Se jnicializan los valores de cota inferior y superior para realizar la primera
' iteracidn
BANDERA = False
Sheets {"Valores™} .Activate
Range ("H14") .value = Range("H10").Value
Range("I114%).Value = Range("Il0").Value
* Se inicializa el ciclo hastda que la bandera no sea verdadera
Do While BANDERA = False

* Se identifica el punto de inicio para realizar el ciclo
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10

* 5¢ inicializan las variables de precic

PRECIO DOWN = 0
PRECIO_UP = 0

PRECIO LAST = 0

H

' So realiza la sumatoriz de ilos filujos para las hojas Tasa_Up y Tasa_Down
For H = 1 To ULTIMO_CUPON
PRECIO_DOWN = PRECIO_DOWN + Sheets("Tasa_Down").Cells{H + 1, 6).Value
PRECIO UP = PRECIO_UP + Sheets("Tasa_Up”).Cells(H + 1, €).Value
Next H
* Se raesta del precio obtenide en la iteracién, el precic deseado en la hofa.
* valores dado que no se est# bvscando un valor que haga cera la funcidn de precic
PRECIO_DOWN — PRECIO DOWN - Sheets("Valores”") .Range("Cl4").Value
PRECIO_UP = PRECIQ_UP - Sheets ("Valores").Range("C14").Value
' Sg realiza el calculo de la raiz
TASA_BUSCAL = Sheets("Valores") .Range{"I14"}).value - (PRECIO_UP *
(Sheets ("Valores").Range ("I14") . Value - Sheets("Valores").Range("H14").Value} /
{PRECIO_UP - PRECIG_DOWN))
' 8e asigna la raiz (tasa) y se realize el cdlculo del precie
Sheets ("Valores").Range ("C18") .Value = TASA_BUSCA
' Se realiza la sumatoria de los flujos
For M = 1 To ULTIMO_CUPON
PRECIO_LAST = PRECIC_LAST + Sheets("Bono_Tasa").Cells(M + 1, €).Value
HNext M
sheets ("Valores") .Range(”C17").Value = PRECIO_LAST
' Se compara el valor obtenido cen el valor esperade ¥y se evalia con el error
' tolerads, si se cumple la condicidén termina el ciclo de otra forma se asigna el
" nueva intervalo
1€ Abs(Sheets("Valores").Range(“Cl?'z.Value 7 -
Sheets ("Valores™).Range ("C14") .value) < Sheets{"Valores"™).Range("Cl57).Value Then
BANDERA = True
sheats("Valores™) .Range("D18").Value = "Raiz Encontrada”
sheets("Valores"™}.Range("D19").Value = ""

GoTo 20
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Else

Sheets("Valores").Range {"H14") .Value =

Sheets ("Valores") .Range ("I14™) .Value

CONTADOR = CONTADOR + 1

If CONTADOR = Sheets("Valores").Range("C16").Value Then

BANDERA = True
Sheets ("Valores”).Range ("D18").Value =
Sheets {"Valares").Range ("D13").value =
Else
GoTo 10
End If
20 End If
Loop
Sheets ("Valores™) .Range {"C19") .Value = CONTADOR

End Sub

"Error no Satisfecho”

"Aumentar iteracién”

Sheets ("Valores").Range ("I14") .vValue

Sheets ("Valores") .Range("Clg") .Value
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La hoja de Excel generada se muestra a continuacion:

Mig;f_m{tmd Calcuiadora.xis .

tH) yrvo foctn Yo jmene Demewm  peeewenzs Do Senoew L

151210}
1013035457 [
DMREE BNEE

Tasi_Dgin

Como se puede observar en esta imagen la hoja de Excel ¢l métoda de la secante
utiliza cuatro libros, en el primer libro (Valores) se capturan los datos del bono.

La hoja de ‘Excel permite’ calcular tanto precios como tasas, dependiendo del -
célculo requerido la hoja indica si falta algin dato por capturar.

El intervalo inicial es un campo modificable de acuerdo al criterio del usuario y
dicho intervalo serdn las primeras tasas que utilice €l método de la secante para

encontrar la raiz.
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Los flujos obtenidos como resultado se pueden ver en el segundo libro (Bono -

Tasa), la imagen siguiente muestra el detalle:

1 o
2] 1 182
31 2 182
ENR] 182
5 4 182
6! & 182
T B 182
8 7 182
ERE: 182
0, e 162
[EERNRL! 182
12,
3
u

as Cupdn Dias Flujo

172
34
636
1§
)

1662

1284

113

1628

1810

Pago Interés

5116222222
5116222222
5116222222
5.116222222
5116222222
5116222222
5116222222
3118222222
5116222222
105.1162222

Factor

1.04837368"

110202364
11584633

12177935

1.28016227
1.33572523
141461597
1.48709645
1.56323748
1.64331902

W » m\ valoras Y Bono_Tasa { Tasa_Down £ Tasa Up /

‘Valor Presenu .
4680337556
4642570314
4416386955
4201223119
3.996541942
3.801832715
3516609509
340410466
327219554
53 95550376

-

< s |

Los libros Tasa_Down y Tasa_Up son utilizados para las iteraciones del método

de la secante, tal como se comenta en el codigo de la macro.
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Ejemplo de calculo:

Se desea calcular la tasa del siguiente bono:
Valor nominal: 100

Dias al vencimiento: 1800

Cupon tedrico: 182

Dias transcurridos: 19

Tasa del cupén: 12.5% fija
Convencién calculo: 360 dias por afio

Precio deseado: 108.47280813

B Wicremafi Dxgel - Glcubicransis i e o
Eii] Evoin e Twrwe fomen reraneter Gejps  vecema I
idid S 50 @E- @een - Fivr

-0 TR I B I T R

gidsd FE s B ALY

] J

[

0 ; E L F

G H

-

Intervalo inicial: [1%, 25%]
Nimero mdximo de iteractones: 10

Error permitido: 0.00000001
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Calculando Obtenemos:

I ) j

amwumwmmump@m

i A

i, @] B Resenen

Como se puede observar la tasa se encontrd en 6 iteraciones, si se desean ver los

flyjos, se encuentran dentro del libro Bono Tasa, tal como se muestra a

continuacién:

E Mlcrﬂ'sﬂﬂ Elcei Calcuiddora xls

Lsta

182

82
182
182 -

182
182
182
152

162

o

526
708
890

1072

1254
36
1618
1800

Flujo Dias Cupdn -Dias Flulo Pago 1nteresr‘
] 181

6264722222 104609104
182’

6318434440 1 10215591

6.319444444 1.

6.319444444  1.221734B1
6.319444444  1.28627973
6.31044444d  1.30423461
6.319444444 142577957

63194 153011043
6.310444403  1.58040848] 3.998614625
106 319444 1.66390233) _63,89764729]

v wY Valores f Boro Y Bono_Tasa { Tasa_Dox | <
Suma=108,472305¢

Factor

16042871 -
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Conclusiones

Como se ha mostrado las matemdticas y en particular ¢l 4rea enfocada a finanzas,
forman parte de nuestra vida diaria, de igual forma las computadoras se han convertido
en una herramienta indispensable en casi todos los sectores tanto de negocios como
industriales. El uso de Excel se ha propagado por presentar una interface por demds
amigable, para realizar desde el calculo més sencillo hasta sistemas complejos, esto por
el facil manejo de hojas de céleule aunado a la ayuda que ofrece Visual Basic como un
complemento de la aplicacion.
El proyecto presentado es una clara herramienta que se desarrollé mediante el uso de
estas tres entidades, en principio el uso de métodos numéricos para resolver una
ecuacion en la cual no es sencillo despejar la incégnita de interés, por otra parte el uso
de Excel como interface de entrada para obtener los datos requeridos para realizar los
célculos, en este punto la tercera entidad Visual Basic, proporciona mediante un ciclo,
las iteraciones para encontrar la tasa deseada de la ecuacion del bono, para finalmente
utilizar nuevamente Excel para mostrar los resultados.
El conocer y saber aplicar métodos numéricos provee la solucidn a un gran nimero de
ecuaciones en que la bisqueda de raices no es inminente, la programacién mediante
Visual Basic es sencilla y conjuntamente con Excel se logran resultados eficaces y al
alcance de cualquier individuo.
Este trabajo se puede utilizar para implementarse con.diversos instrumentos de diversos
mercados, este es el caso de swaps de tasa de interés, en los cuales se intercambian

H
flujos de dinero por n periodos a cierta tasa de interés pactada.
Dentro de todos los mercados el principal interés es conocer el valor presente de las

inversiones, por lo que la impiementacién de estos algoritmos y el uso de Excel
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presentan una gran herramienta al alcance de cualquier persona interesada en

automatizar una hoja de calculo con gran precisién.

Excel incluye una btisqueda de valores, sin embargo no es precisa, esto se ejemplifica

con el ejemplo ¢ imigenes siguientes:

Valor Nominal:

Cupdn Tedrico:

Tasa Fija:

Tasa Qperacion:
Dias por vencer:
Dias transcurridos:

Calculande manualmente los flujos tenemos:

VN
Dias por cupodn
Tasa Fija

Tasa Operacign

10.25%

100

182

10.35%
536

10

Dtas  Dias Pago Faclor Valor
100 Flujp  Cupén  Flujo Interés Descuento Presenle
182 1 182 172 | 5181944444 1.04938019 |  4.935100126
10.25% 2 182 354 | 5181944444 1.10428904 4.692561827
10.35% 3 132 536 | 105.1319444 1,16207093 90.51249946
Precio (I) 100.14315141

Si calculamos la tasa a partir del precio utilizando la calenladora desarrollada en el

trabajo obtenemos lo siguiente:

W\ Valores ¢ Bano J Bozo_Tas { Tan_pow

Tam_12
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Calculando:

Fai adary; .
) g Goofe Ve lnserie  fomatn  eveweeied Dejos
1) dd s - ¥ - owe - EEY -
- A& Raiz Enzontrada

8

W4k W\Valores { Bano { Bono_Taa Tz Powe { Tasa_Up

Como se puede observar se obtiene el valor exactamente, los flujos obtenidos son los

siguientes:

B2 Migrosofi.Excel - Calculadore
i8] archivo Edicién  Ver Insertar Formato Herramentas Dalos  Yentana

Il ad IR e - w
ey

Al e
M 8 | c | o | E T F | ~
gi{Flujo)Dias Cupon Dias Flujo :Pago Interéa, Factor Valor Presente . i
1 162 172 5181944449 1.04938019 4.938100125
2 182 350 5181944449 110428901 4692561827
3 162 536 103 1619444 1 16207093 90 51249946
» W]\ valores { Bono ), Bono_Tasa { Tasa_Down [< x|

Para realizar ¢l célculo con la herramienta de Excel utilizaremos el libro “Bono™ el cual
r
i
realiza el calculo cuando se desea conocer el precio a partir de una tasa, para esto
agregaremos la sumatoria de los flujos, dado que Excel necesita una formula para poder

utilizar su herramienta de biisqueda, en la siguiente imagen se puede cbservar que la

celda BS5 genera la sumatoria del valor presente de cada uno de los flujos:
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E Mlprosoft Excel - Calepladora,)

it T TR Y S z,
@_] Archive E_ddan Yer Insertsr Eormate Herramientss Dafps Ventzna 27 -8
®
_wu.ﬁu T @Lw‘:‘ﬂﬂ-% - gie - € . K
P i fisd 4G oA E e
B5 ) £ =SUKMAIF2:F3)
c ] D [ _E | il [ =
Flujo:Dias Cupén Dias Flujo Page Interés * Factor  Valor Presente -
1 162 172 518194444 1 5 161944444
2 162 354 5181944444 1 5181944444
3 162 836 1051615444 1 1051819444
I 115. 545833' ‘ : :
e bl;\ Wbreshﬂono,( Bona:- Ta:a,(Ta_s_a Dol¢

Insertar Formato Herramiantas Dajes

.Yeptana

T

- = =SU ”HIFZFJl

Al B ] ¢ I Do T E ] F L~
| 1 Flujo D|as Cupon Dias Flujo Pago Interés  Factor  Valor Presente
] 2 1 182 172 5181944444 1 516184444
13| 2 182 354 5181944044 1 5181944
] 4 3 162 536 10: 1819—!44 1 10‘4 181944

Definir la celda:
Con al yalor:

Para cambiar |z celds:

[ Acemis” ] [Can:e\ar ]

W ¢ » »A valores ) Bono { Bono Tasa { Tass_Doi ]«
Introducr.

Como sg puede observar el buscador de objetivo intentard encontrar el precio
100.14316141, cambiando la celda de la hoja de “Valores” en su celda “C8”, que

corresponde a la tasa de la operacidn, esto se muestra en la imagen siguiente:
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-

=] asoft Ex a dora ol

G8Y yowa Gocdn v jeote  Fombla  feramiantss  Dams  Verwar 2 -8 X%
idoidd 3 8- BE- @ -0  Eiv - -F® %€® L-
i@ L o p et R AP P 852 A

Aplicando la herramienta obtenemos:

L& blsqueds con la calds 35
ks encontrada una solucidn,

yalor del abjetive: 100, 1493181581

Valor actual: 10G.1539854
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Como se puede observar el precio obtenide se encuentra muy alejado del valor

esperado, la tasa encontrada es la siguiente:

Edi] gm»m Ericifn  Yer m Epm Herrammm Dates ‘deg ? T Y. I
éjjdaljfnvrvzimm ~%  Bir - EEBERIO- §
PRI L R LEET.

B < -SUMAFIFY)

A B C ] D | E [ F I =

1 iFluje Dias Cup n Dias Flujo Pago Interés  Factor Valor Presente
B 1 162 172 5181644444 1049377277 4938113858
(3] 2 182, 354, 5161944444 110428269, 4692588666,
n 3 162 53 105181944 116206085  90.51326389

oo 23gee] N , v

" v m\ valores \ Bono { Bano_Tasa '{ Tasa_Do|+< : ! y |

Listo

Por Gltimo exponiendo este ejemplo se puede mostrar las grandes ventajas que sc
offecen en este trabajo para aplicar tanto métodos mateméticos como programacion

basica.
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