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Capitulo 1
INTRODUCCION

Este libro tiene como objetivo poder vincular los conocimientos que
se dictan en la catedra de Matematica Financiera con las funciones mas
utilizadas en finanzas que el software Microsoft®Excel tiene predefinidas.
Se trata de poder interpretar los algoritmos implicitos en cada una de las
funciones financieras que han generado los desarrolladores del software y
explicarlas con los fundamentos tedricos que contiene el programa de la
asignatura.

La forma mas didactica de lograr el objetivo planteado es utilizando, a partir
de los numerosos ejemplos que contiene, la seccion ayuda del programa
informatico que coinciden con los que la firma propietaria expone en el
sitio web oficial del desarrollador.

Se omite toda pretension de originalidad al ejemplificar cada una de las
funciones con los mismos casos planteados por Microsoft®ya que en las
coincidencias entre la teoria y los resultados alli expuestos se verificara la
confiabilidad y utilidad de esta gran herramienta de uso diario por parte de
los profesionales en ciencias econdmicas.

Como advierten Berk y De Marzo: Aunque las hojas de calculo y las cal-
culadoras financieras simplifican el proceso de resolver problemas, sus
disenadores han adoptado convenciones especificas que se necesitan
respetar para evitar errores. En particular, antes de usar cualquier funcion
financiera construida en la maquina, siempre hay que leer con cuidado la
documentacion de la funcion para conocer el formato correcto y cuales-
quiera suposiciones incluidas en el software. (Berk y De Marzo, 2008)

El uso cotidiano de Microsoft®Excel y su intuitiva forma de relacionar los
valores de celdas, con las formulas, incluso graficos, etc., muchas veces
hacen que el usuario prefiera armar sus propias estructuras de datos y en
algunos de los casos de actuacion profesional las formulas predefinidas de
las funciones podran limitarlos.

Por ello el formato del presente libro es solo orientativo y recordatorio de
los fundamentos de la matematica financiera en el contexto del uso del
software de planillas de calculo de mayor difusion a nivel global. El lector


https://support.microsoft.com/es-es/office/funciones-financieras-referencia-5658d81e-6035-4f24-89c1-fbf124c2b1d8

podra rearmar a la propia medida de sus operaciones los calculos con las
funciones que mejor se adapten o bien crear nuevas relaciones.

No se trata meramente de la traduccion de las funciones, sus argumentos o
sus restricciones, porque como se ha dicho estas se encuentran ofrecidas
por el propio desarrollador en sus funciones de ayuda.

Existen otras dos clases de funciones dentro del paquete de funciones
financieras, que estan relacionadas con el calculo entre fechas y con los
procesos de depreciacion, que no seran analizadas por ser de otra especie
distinta de las estrictamente financieras.

Este libro fue escrito gracias a BIgX cuyo potencial para libros de matemati-
cas es inacabable.

Visite: http://www.latex-project.org/

CONSIDERACIONES PREVIAS

Se estima que el lector tiene desarrolladas las habilidades basicas pa-
ra el manejo del Microsoft®Excel; por lo tanto, y a efectos de minimizar las
reiteraciones en cada una de las funciones que se explican en este libro, se
resumen en esta seccion algunas consideraciones que ayudaran a compren-
der la forma en que se explicaran las funciones en cada ejemplo. La sintaxis
de cada funcion debe ser ingresada en cualquiera de las celdas de una hoja
de calculo precedida por el signo igual (=). A continuacion debera escribir-
se con el acronimo de la formula que se va a utilizar, y seguidamente entre
paréntesis se debera colocar cada una de las variables obligatorias (tam-
bién se podran complementar con las opcionales) que exige cada formula,
separandolas con un punto y coma (;). Por ejemplo:

= ACRONIMOFUNCION(A2; A3; As)

Esas variables o argumentos podran ser referenciadas al contenido de una o
varias celdas, como también directamente con su valor numérico equivalen-
te. El ingreso de datos mediante matrices puede hacerse tanto en formato
vertical como horizontal. Por ejemplo:

VNA(0, 07; A2:A7 )
—_———
Matriz de 6

elementos de
la columna A

8


http://www.latex-project.org/

A lo largo de este trabajo, las sintaxis se van a exponer con todas las va-
riables, aun cuando las mismas no sean obligatorias como forma de dejar
expresada su posible utilizacion de acuerdo con el caso especifico que el
lector desee utilizar a futuro. Tener presente que a aquellas que sean op-
cionales y no sean ingresadas, el software les asignara el valor cargado por
defecto.

Hechas estas aclaraciones, es preciso dotar de precision en el uso de dos
variables muy comunes en varias formulas financieras.

Variable Base

Esta variable tiene cinco alternativas posibles, y estan numeradas del o
al 4, en las que se indican la forma de contar los dias dentro de una opera-
cion financiera y cual sera el divisor de la tasa de interés anual (cuando sea
necesario).

e Base 0:30/360 EE. UU. Considera que todos los meses son de 30 dias
y los anos de 360 dias.

e Base 1: Real/Real. Considera los dias reales de la operacion, con las
tasas expresadas en anos reales segln el caso.

e Base 2: Real/360. Considera los dias reales de la operacion, con tasas
anuales de 360 dias.

e Base 3: Real/365. Considera los dias reales de la operacion, con las ta-
sas expresadas siempre en anos de 365 dias.

e Base 4:30/360 Europea. Considera que todos los meses son de 30 dias
y los anos de 360 dias.

Para ser mas precisos, las opciones de base 0y 4 coinciden en sus resultados.
Esta forma de contar los dias considera que todos los anos tienen 12 meses
iguales de 30 dias cada uno. Ademas, si pretende establecer la cantidad de
dias entre el 7 enero y el 20 de abril, contara 23 dias de enero, 30 de febrero,
30 de marzo y 20 de abril: total 103 dias. Cualquiera de las otras opciones (1,
2y 3) determinara la cantidad de dias exactos incluso teniendo en cuenta el
anoy, si este fuera bisiesto, contara a febrero con 29 dias totales.

Las diferencias pueden resultar en algunos casos muy sutiles y hasta des-
preciables cuantitativamente, pero cuando las cifras involucradas son altas
es mejor tener la mayor precision posible respecto de como se presenta la
informacion calculada mediante el uso de las formulas predeterminadas.



Variable Tipo

Esta variable Tipo es de uso frecuente en las operaciones en las cuales
intervienen flujos de fondos periodicos, esto es que se repiten en el tiempo
en forma mensual, semestral, anual, etcétera.

Esta variable admite el valor 0 y debe ser usado cuando los pagos son al
final de cada uno de los periodos (pospagable); debera utilizarse el valor 1
cuando cada uno de los pagos se haga al comienzo de los periodos (prepa-
gable). Cuando se omita, el sistema asignara el valor cero.

Se detallara en cada funcion el uso de uno u otro caso segiin como se
encuentre ejemplificado en la ayuda de Microsoft®Excel.

La exposicion de los decimales

El lector tendra que tener presente que para poder dar mayor certeza a
las comprobaciones de los algoritmos se trabajo con la totalidad de los de-
cimales permitidos por las calculadoras y las planillas de calculos, lo que no
siempre puede coincidir exactamente con lo que se publica en las funciones
de ayuda de Microsoft®Excel o en las paginas de este libro. En algunos casos
y por una cuestion de sintesis expositiva se hara uso de redondeos o trun-
camientos en los decimales que pueden generan pequenas diferencias pero
que en ningln caso invalidan el analisis matematico o financiero.

La exposicion de los ejemplos

Como ya se explico, las funciones de Microsoft®Excel permiten el ingreso

de sus variables en forma directa mediante su valor o referidas a una celda
relacionada. Sin embargo, en muchos ejemplos se ingresan valores de ta-
sas o de periodos y en la misma sintaxis se realizan calculos como dividir o
multiplicar por 12 para pasar de valores mensuales a anuales. Es preferible
trabajar siempre con las variables sincronizadas para evitar confusiones. Asi,
por ejemplo, si se desea que la variable buscada sea calculada para perio-
dos mensuales sera conveniente que todas las demas sean sincronicas con
respecto a ella.
A la vez, por cuestiones de sintesis, se omiten también los significados de
las variables que intervienen en la sintaxis de cada funcion, y por considerar
que son correctamente expuestas por el desarrollador dentro de la funcion
de Ayuda del programa.
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El uso de tasas nominales

Es muy reiterativa en las ejemplificaciones brindadas por Microsoft®Excel
la conversion de tasas efectivas periodicas menores al ano, que son anuali-
zadas mediante su conversion en forma proporcional.

El lector podra notar que tasas mensuales o semestrales son anualizadas
mediante:

60
Tasa Anual = Tasa Mensual - 3370' o

Tasa Anual = Tasa Semestral - 36—0
180

Se hace esta aclaracion porque su calculo presentaria diferencias si el
proceso de anualizacion se realizara mediante la equivalencia entre tasas
efectivas.

360
30

Tasa Anual = [(1+Tasa Mensual)* — 1}

Tasa Anual = [(1+Tasa Semestral)%g — 1}

En todas las ejemplificaciones en que se referidas a tasas periddicas
menores al ano, y que luego son anualizadas Microsoft®Excel realiza con-
versiones en forma proporcional.

El uso de anos de 360 o 365 dias dependera del argumento Base que se
incorpore en la sintaxis, cuando esta sea admitida.

Glosario

Anualidades o Rentas: una anualidad es una serie de pagos o cobros
espaciados equidistantemente dentro de un plazo. Por ejemplo, las cuotas
que amortizan un préstamo para comprar un automovil o una hipoteca
constituyen una anualidad o renta aunque sus pagos fueran todos mensua-
les o trimestrales. Para obtener mas informacion, se citan las funciones que
aplican los conceptos de Rentas.



e PAGO.INT.ENTRE
e PAGOPRIN

e PAGO.PRINC.ENTRE
e VA

o VF

o TASA

e VEPLAN

e TIR.NO.PER

e VNA.NO.PER

o PAGOINT

e PAGO

Rate: es la tasa de interés fijada en las condiciones de emision de un titulo.
Determina el valor de los cupones que quedan definidos desde la emision
de un titulo de renta fija.

Tasa Efectiva: es la tasa que indica el rendimiento por unidad de capital en
una unidad de tiempo.

Tasa Nominal: es una tasa proporcional a la tasa efectiva en el subperiodo
en el que se producen las capitalizaciones, pero que no refleja el rendi-
miento efectivo del periodo.

Yield: es la tasa de interés que se utiliza para descontar los flujos fu-
turos de un titulo, y esta relacionada con la tasa de mercado vigente al
momento en que se quiere valorizar un titulo con posterioridad a su emision.

12



Capitulo 2
EQUIVALENCIAS DE TASAS

INT.EFECTIVO

Esta funcion describe la relacion de proporcionalidad que existe entre ta-
sas nominales y efectivas. A partir de conocerse una tasa nominal de interés
para una unidad de tiempo U con capitalizaciones por subperiodos de tiem-
po u’ es posible hallar la tasa de interés efectiva para U. El ejemplo que
presenta Microsoft®Excel es a partir de una tasa nominal anual del 5,25 %
para un periodo de capitalizacion cada 90 dias, es decir que la frecuencia de
capitalizacion trimestral es: 396—;’ = 4.

0, 0525
+

4
5,—/

lso

360 = | 1 — 1= 0,053542667

SINTAXIS: INT.EFECTIVO(0,0525;4)=0,053542667.

TASA.NOMINAL

En este caso el ejemplo brinda similares datos del ejemplo INT.EFECTIVO,
con los decimales truncados proponiendo hallar la tasa nominal anual con
capitalizaciones cada 90 dias (frecuencia = 4) equivalente a una tasa de in-
terés efectivo para 90 dias del 5,35543 %.

TNA360/90 = [(1 +0,053543)¢ — 1] -4, = 0,05250032

iso
SINTAXIS: TASA.NOMINAL(0,053543;4)=0,05250032

13



Las funciones INT.EFECTIVO y TASA.NOMINAL son reciprocas por lo que
ante idénticos valores cargados en sus sintaxis se obtendran tasas equiva-
lentes.

Aclaraciones para las funciones INT.EFECTIVO y TASA.NOMINAL.

Tanto la funcion INT.EFECTIVO como la TASA.NOMINAL no pueden usar-
se para tasas de 365 dias y no toman en cuenta valores decimales en el
parametro frecuencia, por lo tanto habra que utilizar calculos auxiliares
cuando se quiera expresar las relaciones entre tasas con la frecuencia de
365
_ = ’o .

90 4, 0555555

Hay que tener presente que por normativa del BCRA se deben considerar
periodos anuales de 365 dias como criterio general, y 360 dias para los prés-
tamos hipotecarios sobre vivienda y prendarios sobre automotores (Banco
Central de la Republica Argentina).

Se aclara que no es posible usar esta funcion para el caso de conversion
de tasas de descuentos efectivas a nominales; por tanto queda restringido
solo al caso de tasas de interés.

Para recordar: la relacion que existe entre tasas nominales y efectivas es
de proporcionalidad. El cociente entre las tasas debe ser igual al cociente
entre los periodos en los que estan expresadas.

TNy ur

H
Iy

U
u

VF.PLAN

Esta funcion permite utilizar distintas tasas variables y encontrar el valor
final que se podria obtener a partir de un capital inicial indicado, invertido
por un plazo igual al de la sumatoria de los periodos de las tasas variables,
no necesariamente todos de igual amplitud.

En este caso la sintaxis recibe como primer argumento el valor del capital
inicial, y a continuacion las distintas tasas deben estar comprendidas dentro
de un conjunto de celdas indicadas como una matriz del estilo (A4:A6). Esta
matriz representa el conjunto de todos los valores que estan en la columna
A, desde la fila 2 hasta la fila 4. Es decir las celdas A2, A3y As.



Siguiendo el ejemplo de Ayuda, si se tienen 3 tasas variables en las si-
guientes celdas:

NN
2 | 0,09
3| 01
4| 070

A partir de un capital inicial de $1, se tiene que:

VE.PLAN
1

| | | |

{ 1 \

0 1 2 3
9% 10% 1%

VF.PLAN: calculo de un capital final a partir de un capital

inicial capitalizado mediante sucesivas tasas periodicas de

interés efectivo variables.

El valor final que adquiere una inversion de $ 1, capitalizado mediante tres
tasas periodicas del 9%, 10 % y 11 % sucesivamente, es:

[1-(1+0,09)(1+0,11) - (1+0,10)] =1,33089

SINTAXIS: VF.PLAN(1;A2:A4)= 1,33089

También esta funcion puede utilizarse para conocer, por ejemplo, la
inflacion acumulada a partir de una serie de tasas de inflacion periodicas.

Para ello es necesario que la primera variable de la sintaxis sea de valor 1,
y que al resultado obtenido se le reste 1, para obtener la tasa para el plazo
total en tanto por uno.
0 para conocer la evolucion de un indice de variacion de precios entre deter-
minadas fechas partiendo del indice inicial como primer valor a incorporar
entre de los paréntesis de la sintaxis, y a continuacion las sucesivas tasas de
inflacion.

15



Esta funcion exige que los valores de la segunda variable que se incorpo-
ra en la sintaxis, denominada «Programacion», sean una matriz de celdas
(continuas o discontinuas).

16



Capitulo 3

OPERACIONES FINANCIERAS
SIMPLES

Las operaciones financieras simples son aquellas en las que se intercam-
bia un capital por otro, es decir cuando las partes acuerdan la operacion
mediante el intercambio de un Unico capital inicial contra un Gnico capital
final.

RRI

Esta funcion esta configurada para calcular la tasa de interés efectiva
entre dos capitales conocidos, pudiendo elegirse el periodo de la tasa
que se desea calcular. Si se conocen el valor actual y el valor final de una
inversion se puede hallar el valor de la tasa de interés efectiva implicita
para cualquier periodo (mes, afo).

Para un caso de un monto inicial invertido de $ 10.000 que adquiere un
valor final de $ 11.000, el ejemplo propone el calculo de la tasa para un
periodo que es la octava parte del plazo en el Capital Inicial y el Capital Final.

$10.000 $11.000

I | | | | | | | |
( [ [ [ [ [ [ [ \

1 2 3 4 5 6 7 8

RRI: calculo de la tasa de interés efectiva periodica constante
anual a partir de los capitales inicial y final de una operacion
a 8 anos de plazo.

17



SINTAXIS: RRI(8;10.000;11.000)=0,011985024

(‘I’I.OOO

;
]

— 1 =0, 01198502
1o.ooo> ) 011985024

La funcion devuelve el resultado de la tasa de interés anual constante para
una inversion con un plazo total de 8 anos. Si el objetivo fuera conocer la
tasa mensual de esa misma inversion se debe cambiar el valor de la primer
variable de la sintaxis.

$10.000 $11.000

12 24 36 48 60 72 84 96

RRI: calculo de la tasa de interés efectiva periodica mensual
constante a partir de los Valores inicial y final.

SINTAXIS: RRI(96;10.000;11.000)=0,00099307.

(11.000

%
—1=0,00099330
10.000) 993307

Se obtiene la tasa de interés efectiva mensual para la operacion de 8 anos
de duracion (96 meses).

Es posible verificar que, para idénticos plazos y capitales, la tasa anual
precedente resulta equivalente a la tasa mensual previamente calculada.

(1+0,011985024)° = (1 + 0,000993307)°®

1,10 = 1,10

P.DURACION

Devuelve el valor del tiempo necesario (como incognita) para que una in-
version de un determinado valor actual alcance un valor final deseado, va-
lorizado con una tasa efectiva constante dada.

18



El calculo de la incognita «x: tiempo» responde a la siguiente ecuacion:

VA-(1+i)=VF
VF
=_—
(ir=ya
o= n VF
In(1 + i) anA
. VF
x-ln(1+l)—lnm
x-In(1+i)=InVF—InVA
_InVF—-InVA
In(1+1)

A continuacion se presentan dos ejemplos brindados por el desarrollador:
Ejemplo 1: se trata de calcular la cantidad de anos necesarios para que una
inversion inicial de $ 2.000 alcance un valor final de $ 2.200 con un interés
anual del 2,5 %.

SINTAXIS = P.DURACION(0,025;2.000;2.200) = 3,859 afos

Se verifica mediante:

)3,8598661

2.000 - (1 +0,025 =2.200

Ejemplo 2: se trata de calcular la cantidad de meses necesarios para que
una inversion de $ 1.000 alcance un valor de $ 1.200 con un interés anual
del 2,5%, pero en este caso considerando esta tasa como nominal para la
frecuencia de capitalizacion mensual en base de 360 dias por ano.

2,5% .
SINTAXIS= P.DURACION( > °;1.ooo;1.2oo) = 87,6 meses con una tasa de inte-

rés efectivo mensual del 0,208333 %.
Se verifica mediante:

87,6

1.000 - (1 + 0,00208333) """ = 1.200

0, lo que es exactamente que plantear:
SINTAXIS = P.DURACION(0,00208333;1.000;1.200) = 87,6 meses

19



Capitulo 4

EQUIVALENCIA DE CONJUNTOS
DE CAPITALES

En este capitulo se agrupan distintas funciones que se basan en los
fundamentos de la teoria de conjuntos de capitales equivalentes.
La valoracion de estos conjuntos en la practica profesional queda reducida
a la utilizacion casi exclusiva de tasas de interés efectivas, tanto para la
capitalizacion como para el descuento de los capitales.
Esto es, capitalizar con un factor de capitalizacion de la forma (1 + i) y

descontar con un factor de descuento de la forma (1+ i)~ o su equivalente
1

(1+1)
En la mayoria de las ocasiones se utilizara esta Gltima forma de notacion
por cuestiones de espacio dentro del renglon.

VNA

La evaluacion de proyectos de inversion tiene distintas etapas para esti-
mar los costos necesarios (generalmente iniciales) y los flujos de ingresos
futuros que se estiman recibir.

Esta tarea ex-ante que tienen a cargo distintas areas dentro de una com-
pania debe ser evaluada en una segunda instancia desde el punto de vista
financiero.

Una de las formas de considerar la conveniencia de determinado proyecto
consiste en calcular el valor actual de todos esos flujos previstos de tal ma-
nera que, por diferencia entre el valor actual de los ingresos y el valor actual
de los egresos, se obtenga el valor actual neto del proyecto.

Esta diferencia, también llamada Valor Presente Neto (o por sus siglas en in-
glés NPV), si es menor que cero indica que debe rechazarse la idea de iniciar

20



el proyecto.

Surge entonces la necesidad de que el area financiera de la compania defina
la tasa de referencia con la cual se haran los calculos de los valores actuales.
El valor de la tasa de referencia, también [lamada costo de oportunidad, de-
pendera de cada pais, contexto macroeconomico, rama de actividad, o in-
cluso del propio proyecto de inversion, y sera incorporado como primera
variable en la sintaxis de la funcion VNA. En la sintaxis deben colocarse los
valores de ingresos y egresos con diferentes signos (+ o -) y la cantidad de
flujos a evaluar separados por punto y coma, asumiendo que dichos flujos
se encuentran espaciados cronologica y sucesivamente por un periodo de
tiempo idéntico al de la tasa que se ha ingresado en el primer término de la
sintaxis.

El desarrollador brinda distintas ejemplificaciones para esta funcion, por lo
que es necesario detenerse en la estructura del ingreso de los datos dentro
de los paréntesis posteriores al acronimo VNA que, como se indicd, comienza
por la tasa de interés con la cual se descontaran los flujos, seguida por pun-
to y coma, y a continuacion la sucesion de los fondos futuros comenzando
por el que ocurra al final del primer ano, es decir que no tiene en cuenta la
inversion inicial si esta se efectud en el momento cero.

También es posible el ingreso de la serie de flujos mediante una matriz del
tipo A2:A8 (vertical), o B1:H1 (horizontal).

Cuando el ingreso de los argumentos se realice mediante una matriz de da-
tos y esta contenga celdas vacias Microsoft®Excel no las tomara en cuenta
como valores; pero si fuera necesario considerar la existencia de un periodo
sin ningln capital debera especificarse con el valor cero, de tal manera que
la funcion interprete la existencia de un periodo de gracia o sin capitales.
Incluso las funciones pueden admitir dentro de las matrices datos de texto
que no interrumpen la secuencia de los valores numéricos que representan
los flujos de fondos evaluados.

Con la inversion inicial diferida un periodo.

El siguiente ejemplo prevé una inversion inicial de $ 10.000 pero con la
particularidad de que se aclara mediante la ayuda de Microsoft®Excel que
«la inversion VNA comienza un periodo antes de la fecha del flujo de caja
de valor» y el «Costo inicial de la inversion un ano después de la fecha
actual» y luego tres ingresos (todos considerados pospagables) periddicos
positivos y consecutivos cada uno de ellos de $ 3.000, $ 4200y $ 6.800
respectivamente, por lo que el flujo de fondos se puede esquematizar de la
siguiente manera:
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$-10.000
$3.000 $4.200 $6.800

| | | | |
[ I I I 1

o} 1 2 3 A

VNA: calculo del Valor Actual Neto de un proyecto con inversion
inicial diferida en un periodo.

Entonces el VAN que se obtiene que utilizando una tasa de interés periddica
del 10% es:

Valor Actual Neto = Valor Actual Ingresos — Valor Actual Egresos

ValorActualNeto={ 3000, 4200 6.800 } 10.000

+ —
(1+0,10)> (1+0,10)> (1+0,10)*| (1+0,10)
Valor Actual Neto = 1188, 44

Suponiendo que tenemos los valores incorporados en otras celdas de la
hoja de calculo:

HE
0,10
-10.000
3.000
4200

6.800

O'\U'I-I.\UJ‘I\.)

SINTAXIS: VNA(A2;A3;A4:;A5:A6)= S 118844
O bien, referenciado a los valores en una matriz:
SINTAXIS: VNA(A2;A3:A6)=S 188,44

Pero también se pueden ingresar los valores en forma directa dentro
del paréntesis de la sintaxis, teniendo en cuenta el orden cronologico y los
signos contrarios que deberan tener los ingresos respecto de los egresos.
SINTAXIS: VNA(0,10;-10.000;3.000;4.200;6.800)=$ 1.188,44.
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Con inversion inicial inmediata.

Cuando no existe diferimiento entre el momento de analisis y el comienzo
de los desembolsos, la estructura de la funcion exige que el formato de la
sintaxis se ajuste con la incorporacion por fuera de la misma de los flujos
ocurridos en el momento de analisis o cero.

$-40.000 $8.000 $9.200  $10.000  $12.000  $14.500

L | | | | |
[ [ [ [ [ |

0 1 2 3 4 5

VNA: calculo del Valor Actual Neto de un proyecto con inversion
inicial inmediata.

Valor Actual Neto = Valor Actual Ingresos — Valor Actual Egresos

8.000  9.200 10.000 12.000 14500
(1,08)" (1,08 (1,08 (1,08)* (1,08)°
Valor Actual Neto = 1.922, 06

Valor Actual Neto = { — 40.000

HE
0,08
-40.000
8.000
9.200
10.000

12.000
14.500

OO\IOWU'I-L\U)‘N

SINTAXIS: VNA(0,08;8.000;9.200;10.000;12.000;14.500)+(-40.000) = $ 1.922,06

En caso de tener el flujos de fondos en celdas consecutivas también se
podria hacer uso de la sintaxis mediante una matriz de datos:

SINTAXIS: VNA(A2;A4:A8)+(A3)=$ 1.922,06
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Seguidamente se presenta un tercer ejemplo suponiendo que ademas
de los flujos anteriores el proyecto tiene un egreso final en el momento t=6
de $ 9.000.

$-40.000 $-9.000
$8.000 $9.200 $10.000 $12.000 $14.500

[ I I I I I |

(0} 1 2 3 4 5 6

VNA: con inversion inicial inmediata y gastos a la finalizacion del
proyecto.

La resolucion matematica para este ejemplo es:

Valor Actual Neto=Valor Actual Ingresos-Valor Actual Egresos

Valor Actual Neto =

8.000 . 9.200 . 10.000 . 12.000 . 14.500
(1,08)"  (1,08)* (1,08 (1,08)" (1,08)

~ {40_000 . 9000}

(1,08)°

Valor Actual Neto= -3.749,47

Para el caso de capitales finales negativos, muy ejemplificados en la
bibliografia con aquellos proyectos mineros o hidrocarburiferos que exigen
tareas de remediacion al final de la vida (til de la cantera o pozos de
extraccion, Microsoft®Excel brinda un ejemplo mediante el cual propone
incorporar esa (ltima erogacion dentro de la sintaxis como segunda variable
agrupandolo con la matriz de los cinco ingresos previos.

Recordar que por tratarse de una inversion inicial de $ 40.000 ent = 0 este
valor debera operar por fuera de la sintaxis de la funcion VNA.
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HE
0,08
-40.000
8.000
9.200
10.000
12.000
14.500
-9.000

O N0 [~ |W|N

SINTAXIS: VNA(A2;AL4:A9)+(A3)= -3.749,47

TIR

La tasa interna de retorno (TIR) es una tasa de interés efectiva que permite
evaluar un conjunto de capitales e inferir que aplicada para descontar el flujo
de capitales, hace que éste al momento t=0 sea igual a la inversion inicial,
de modo tal que el VAN sea igual a cero (Zacarias).

La tasa de interés vencido constante para la unidad de tiempo con la que
se define la valoracion que hace que al momento inicial el conjunto de in-
gresos sea equivalente al conjunto de egresos o bien la tasa que hace igual
a cero el Valor Actual Neto (Tomas).

La estructura de la sintaxis de esta funcion presenta diferencias respecto
de la funcion VNA: por un lado, solo admite que el conjunto de flujos a eva-
luar sean ingresados mediante una matriz de flujos sucesivos periddicos y,
por otro lado, toma como primer valor incorporado el del flujo del momento
de valoracion, es decir que considera al primer parametro ingresado como
un flujo en el valor cero, y a los siguientes en periodos posteriores.

La funcion TIR no permite el ingreso dentro de la sintaxis de los flujos
de manera individual como si lo admite la funcion VNA. Solo se admiten
que estén dentro de una serie de datos indicados por una matriz y tiene un
argumento optativo, que es una tasa de referencia por la cual el software
comenzara a realizar las sucesivas iteracciones para hallar el valor.
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Existen proyectos de inversion que tienen mas de una Tasa Interna de
Retorno vy, si bien esto no lo detecta automaticamente Microsoft®Excel,
es posible que para un mismo ejemplo las podamos hallar utilizando el
argumento estimar de la sintaxis.

La regla de decision para este tipo de analisis establece que solo deben
llevarse a cabo los proyectos cuya TIR sea superior a la tasa de rendimiento
que exijan los accionistas o propietarios de la compania.

El primer ejemplo supone analizar parcialmente la inversion cuyo valor
actual es de $ 70.000 y para el cual se estiman solo los ingresos de $ 12.000,
$ 15.000, $ 18.000 y $ 21.000 al final de cada uno de los siguientes 4 anos,
respectivamente.

$-70.000
$12.000 $15.000 $18.000 $21.000

I | | | |
( [ [ [ \

(0] 1 2 3 4

TIR: calculo de la Tasa Interna de Retorno para flujos de capitales
periodicos equidistantes.

N

-70.000
12.000
15.000
18.000
21.000

ol |~ W N

12.000 N 15.000 . 18.000 N 21.000
(1+TIR)' (1+TIR? (1+TIR?® (1+TIR)"
TIR = —0, 0212

70.000 =
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En este caso la tasa interna de retorno es negativa del 2,12 %.
SINTAXIS: TIR(A2:A6)=-0,0212

Sise amplia el plazo de la operacion y se considera un ingreso en el quinto
ano por $ 26.000:

T
-70.000
12.000
15.000
18.000
21.000
26.000

N |~ IWN

-70.000
37 $12.000 $15.000 $18.000 $21.000 $26.000

L | | | | |
[ [ [ [ [ |

(0] 1 2 3 4 5

TIR: calculo de la Tasa Interna de Retorno para flujos de capitales
periodicos equidistantes.

12.000 15.000 18.000 21.000 26.000
70000 = 3 + 5 + 3 + Z + 5
(1+TIR)' (1+TIR? (1+TIR? (1+TIR* (1+TIR)

TIR = 0,0866

SINTAXIS: TIR(A2:A7)=0,0866

Si se quiere conocer la TIR para un plazo mas acotado desde la inversion
inicial hasta el segundo ano:

12.000 . 15.000
(1+TIR)' (1+TIR)

TIR = —0, 4435

70.000 =

SINTAXIS: TIR(A2:A4;-0,10)=-0,4435
En este caso resulta necesario estimar un valor para la TIR del proyecto
reducido entre el momento 0 y el momento 2, que se debe introducir como
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tercera variable dentro de la sintaxis, utilizandose en este caso una tasa
negativa del 10 %.

Aclaraciones sobre las funciones VNA y TIR.

Las dos primeras funciones ya analizadas de este capitulo, si bien son
de suma utilidad, solo pueden utilizarse en proyectos muy esquematizados
que tienen la restriccion de la equidistancia del espacio temporal entre los
flujos de capitales.

Son (tiles cuando los proyectos presentan flujos mensuales, semestrales o
anuales.

A continuacion se presentan dos variantes de estas mismas funciones
que vienen a suplir estas restricciones y admiten evaluar flujos de fondos
dispersos en forma variable dentro del plazo total del proyecto, pero
permitiendo utilizar la tasa solo en forma anual.

Consideraciones a las funciones VNA y TIR.

Las funciones VNA y TIR tienen raices conceptuales comunes y que
basicamente consisten en la valoracion de los ingresos y egresos en el
momento en que comenzara el proyecto de inversion. Si se decide utilizar la
formula de Microsoft®Excel se debe ser cuidadoso en el orden temporal que
tiene cadaflujoy en como se incorporan como variables dentro de la sintaxis.

VNA.NO.PER

Si bien las dos funciones previas son muy efectivas para ciertos casos
estructurados, en un proyecto mas detallado pueden surgir flujos que no
coincidan con una frecuencia recurrente, por lo que se deberan utilizar
estas variantes de las mismas funciones cuando los periodos de ocurrencia
de los flujos sean irregulares. Es posible calcular el Valor Actual Neto y la
Tasa Interna de Retorno de proyectos indicando la fecha de ocurrencia de
cada flujo. En esencia son funciones idénticas a las ya analizadas pero sus
sintaxis presentan una modificacion en su estructura.
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$-10.000

$2.750 $4.250 $3.250 $2.750
} % % % {
0 60 303 411 456
1/1/2018 1/3/2008 30/10/2008 15/2/2009 1/4/2009

VNA.NO.PER: calculo del Valor Actual Neto para flujos de capitales
periodicos no distribuidos equidistantemente.

Esta funcion adopta como valor t = 0 el dia de la fecha mas proxima, y el
Valor Actual Neto que determina esta calculado en dicha fecha.

|| A ] B | D
2 -10.000 1/1/2008 o]
3 2.750 1/3/2008 60
4 4.250 | 30/10/2008 303
5 3.250 15/2/2019 411
6 2750 1/4/2009 456

VNA.NO.PER = Valor Actual Ingresos — Valor Actual Egresos

2.750 . 4.250 . 3.250 . 2.750
(1+0,09)% (1+0,09)%
VNA.NO.PER = 2.086, 65

VNA.NO.PER = — 10.000

456

(1+0,09)%*  (1+0,09)s

SINTAXIS: VNA.NO.PER(0,09;A2:A6;B2:B6)=$ 2.086,65
Solo se admite el ingreso de las series de flujos y de fechas mediante sendas
matrices que se incorporan en segundo y tercer lugar de la sintaxis, luego de
la tasa de oportunidad. También es posible que la tasa de interés del 9%
quede referenciada al valor de alguna celda de la hoja de calculo.
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TIR.NO.PER

Basado en el mismo ejemplo utilizado en la funcion anterior, el calculo de
la TIR con flujos de fondos no distribuidos en periodos uniformes, se trata
de encontrar el valor de la tasa de interés efectiva y constante que iguale los
valores actuales del conjunto de egresos y el conjunto de ingresos espera-
dos.

Los datos del ejemplo son:

] A ] B | D
2 -10.000 1/1/2008 o)
3 2.750 1/3/2008 60
A 4.250 | 30/10/2008 303
5 3.250 15/2/2019 41
6 2.750 1/4/2009 456
SUGHEER $2.750 $4.250 $3.250 $2.750
; % % % |
o 60 303 41 456
1/1/2018 1/3/2008 30/10/2008  15/2/2009 1/4/2009

TIR.NO.PER: calculo de la Tasa Interna de Retorno para flujos de
capitales periodicos no distribuidos equidistantemente.

2.750 . 4.250 . 3.250 . 2.750
(1+TIR)™ (1+TIR)® (1+TIR)®  (1+TIR)%
TIR = 0,373362535

10.000 =

SINTAXIS: TIR(A2:A6;B2:B6;0,10)=0,373362535

En el ejemplo dado por Microsoft®Excel se ha utilizado el valor 0,10 co-
mo tercera variable (no obligatoria) dentro de la sintaxis como un estimador
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para facilitar el trabajo de las iteracciones que realiza el software. Si se omi-
tiera, el valor obtenido sera idéntico.

Esta funcion TIR.NO.PER expresa su valor siempre como una tasa de interés
efectivo anual, a diferencia de la funcion TIR que, devuelve el valor para el
intervalo periodico en que se separan la corriente de los flujos equidistantes.

Ambas funciones VAN.NO.PER y TIR.NO.PER cuentan los dias exactos entre
las fechas indicadas y arrojan la tasa en términos anuales contando afos de
365 dias.

TIRM

La funcion TIR Modificada (TIRM) también se utiliza para analizar la
conveniencia, o no, de realizar un proyecto de inversion evaluando el flujo
de fondos con dos tasas de interés efectivas diferentes. Por un lado, utiliza
una tasa para evaluar el conjunto de egresos al inicio del proyecto vy, por
otro, utiliza otra tasa para evaluar el valor final del conjunto de ingresos
al vencimiento; y luego entre ambos valores obtiene la tasa efectiva equi-
valente para la unidad periodica utilizada para flujos espaciados de modo
temporal y uniforme.

En este ejemplo se presenta un egreso inicial de $ 120.000 ent = 0,y una
serie de ingresos de $ 39.000, $ 30.000, $ 21.000, $ 37.000 y $46.000 desde
t=1hastat=-5.

$-120.000
$39.000 $30.000 $21.000 $37.000  $46.000

L | | | | |
[ [ [ [ [ |

(o) 1 2 3 4 5

TIRM: calculo de la Tasa Interna de Retorno Modificada utilizando
diferentes tasas de capitalizacion o descuento segin los flujos de
capitales sean positivos o negativos, con una Gnica inversion al inicio.

El flujo de fondos debe ser indicado mediante una matriz, ordenado crono-
logicamente con el formato desde:hasta, por ejemplo (A2:A7).
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HE
-120.000
39.000
30.000
21.000
37.000
46.000
0,10
0,12

O N0 [~ |W|N

Seguidamente, el ejemplo se complementa proponiendo la tasa del 10%
para el valor actual de los egresos y del 12% para el calculo del valor final
de los ingresos.

1
Valor Final de los Ingresos 5

TIRM = 39.000 - (1,12)* + 30.000 - (1,12)3 + 21.000 - (1,12)? + 37.000 - (1,12)" + 46.000 ;
120.000 - (1,10)°

Valor Actual de los Egresos

1

TIRM = (217.297,495>s iy
120.000

TIRM = 0, 12609413

SINTAXIS: TIRM(A2:A7;0,10;0,12)=0,12609413, O

SINTAXIS: TIRM(A2:A7:A8;A9)=0,12609413

Ejemplo 2: Considerando sélo los flujos desde t = 0 hasta t = 3 con las mismas
tasas.

39.000 - (1,12)? + 30.000 - (1,12)" + 21.000) e ]
120.000 - (1,10)°
103.521, 60>§ »
120.000

TIRM = (

TIRM = (

TIRM = —0, 048045

SINTAXIS: TIRM(A2:A5;A8;A9)=-0,048045
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Ejemplo 3: Considerando los flujos desde t = 0 hasta t = 5 con una tasa
para los ingresos del 14 %.

1
Valor Final de los Ingresos 5

TIRM = 39.000 - (1,14)* + 30.000 - (1, 14)? + 21.000 - (1, 14)? + 37.000 - (1,14)" + 46.000 ;
120.000 - (1,10)°
~—

Valor Actual de los Egresos
225.787, 366) 5 ;
120.000
TIRM = 0, 13475911

TIRM = (

SINTAXIS: TIRM(A2:A7;A8;0,14)=0,13475911

Mediante los tres ejemplos propuestos por el desarrollador, al tener un
Unico flujo de inversion inicial no se alcanza a apreciar con claridad el fun-
cionamiento de la TIR modificada, por lo que a continuacion se expone un
ejemplo adicional con la existencia de mas de un flujo negativo.

TIRM: calculo de la Tasa Interna de Retorno Modificada utilizando
diferentes tasas de capitalizacion o descuento segiin los flujos de
capitales sean positivos o negativos, con mas de una erogacion.

En este segundo ejemplo se utilizan las tasas del 10 % para los ingresos y del
9 % para los egresos.
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A ]

-10.000
35.000
-11.000
25.000
-12.000
20.000
0,09
0,10

O N0 [~ |W|N

Para mayor claridad se propone calcular en forma separada el Valor Actual de
los egresos descontados con una tasa del 9 % y el Valor Final de los ingresos
capitalizados con una tasa del 10 %.

Por lo que los calculos a realizar son:

11.000 12.000

+

(1,09)?  (1,09)
Valor Actual de los Egresos = 27.759, 582

Valor Actual de los Egresos = 10.000 +

Valor Final de los Ingresos = 35.000 - 1,10* + 25.000 - 1,10? + 20.000

Valor Final de los Ingresos = 101.493, 500

Valor Final de los Ingresos >; iy
Valor Actual de los Egresos

101.493, 500)5 i
27.759, 582
TIRM = 0,296000174

TIRM = (

TIRM = (

SINTAXIS: TIRM(A2:A7;A8;A9)=0,296000.

Esta funcion TIRM no puede ser utilizada cuando los flujos de fondos no se
distribuyen en periodos constantes durante todo el plazo del proyecto de
inversion.
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Capitulo 5

RENTAS DE TERMINOS
CONSTANTES

En general, en sus ejemplos Microsoft®Excel refiere a las Rentas como
anualidades. Se define como Rentas a un «conjunto de capitales que han
de hacerse efectivos en determinados vencimientos» (Lobez Urquia) o tam-
bién a «toda sucesion de capitales con vencimientos en una sucesion de
tiempos» (Tomas).

Cuando los capitales se repiten periodicamente, es decir que se presen-
tan temporalmente equidistantes unos de otros, es posible hablar de rentas
anuales, mensuales, bimestrales, etcétera.

En este capitulo se analizaran aquellas rentas cuyos términos son constan-
tes, esto es cuando son todos de igual valor monetario. En estas condiciones
es posible evaluar con formulas abreviadas tanto su valor actual (V,) como
su valor final (V).

El software solo permite el calculo del Valor Actual en «t=0», es decir en el
extremo inferior del periodo donde sucede el primero de sus términos. Por
lo tanto, para el caso de rentas que no sean inmediatas (diferidas o antici-
padas) se deben realizar los ajustes pertinentes por fuera de la sintaxis para
conocer el valor actual en otro momento de interés para el analisis.

El valor final de una renta consiste en la sumatoria de todos los valores fina-
les de sus cuotas en el extremo superior del periodo donde ocurre el Gltimo
de sus términos.

VALOR ACTUAL Y VALOR FINAL

En general se utilizan Rentas para el calculo de cuotas que amortizan un
capital inicial, o para el calculo de las imposiciones que permitiran generar
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un capital futuro. La estructura de las funciones financieras admiten la in-
corporacion de ambos valores, siendo posible omitirlos en algunos casos o
incorporarlos con valor cero dentro de la sintaxis.

Esto implica la posibilidad de relacionar estas cuatro variables:
e C:importe de cada cuota de amortizacion, o de imposicion,
e V,/Vs: capital prestado (Vo) o capital a reunir (V¢),

e n: cantidad de cuotas,

e i:tasa de interés de la financiacion para el periodo de pago (el plazo
entre cuotas es siempre constante),

Graficamente:

Vo Vs

Distribucion temporal de los flujos de una renta de términos
constantes, inmediata y pospagable.

De tal modo que se verifican las siguientes igualdades:

e Valor actual de una Renta de términos constantes, inmediata y pospa-
gable:
1—(1+0)"
i

Vo=¢C

o Valor final de una Renta e términos constantes, inmediata y pospaga-
ble:

1+)" —1
Vf=c.%

Si los pagos periodicos fueran prepagables, las igualdades se verifican con:
=(+i)n

Va=C (1+i)
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.(1+i)”—1

Ve=c
f i

~(1+1)

Mediante diferentes funciones de Microsoft®Excel es posible calcular cual-
quiera de estas variables si contamos con los datos de las otras tres.

e La funcion PAGO permitira hallar el valor de c.

La funcion VA permitira hallar el valor de V,.

La funcion VF permitira hallar el valor de V;.

La funcion NPER permitira hallar el valor de n.

La funcion TASA permitira hallar el valor de i.

Todos estos planteos tienen la condicion implicita para la variable n, la
cual indica la cantidad de cuotas, y por lo tanto estas solo pueden recibir
valores de nimeros enteros positivos. Ver con mas detalle la funcion NPER
en la pagina 47.

Este breve repaso conceptual permite abordar la totalidad de las funciones
que se detallan en esta Seccion aplicando estos fundamentos teoricos.

PAGO

La funcion PAGO sirve para calcular el importe de la cuota constante de un
sistema que pretende amortizar un capital incial o bien generar un capital
final, y su resultado estara expresado con el signo contrario al del valor
ingresado, dentro de la sintaxis, para la variable Valor Inicial del préstamo
Vo —también llamado Valor Actual—o Valor Final V;.

Sin embargo, la sintaxis presenta una variable o parametro (opcional)
mas al analisis, cual es la posibilidad que exista un Valor Final V; que puede
tener igual signo o contrario al del Valor Actual V.

La funcion PAGO para casos de Valor Actual conocido

El primer ejemplo propuesto por Microsoft®Excel para la funcion PAGO
relacionada con un Valor Inicial de $ 10.000 puede graficarse de la siguiente
manera:

37



§C S$C SC sC sC sC sCc SC  sCc sC

| | | | | | | | | | |
[ I I I I I I I I I |

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

PAGO: calculo del importe de 10 cuotas constantes, inmediatas y
pospagables que amortizan un préstamo inicial de $10.000.
Respuesta: $C = 1.037,03.

Retomando la funcion ya analizada para el calculo del valor actual de una
renta inmediata, pospagable de términos constantes donde la incognita es
el importe de cada una de las cuotas, se tiene que:

1—(1+)"
i

VQ=C'

Este es uno de los casos donde los ejemplos propuestos por el desarro-
[lador establecen flujos mensuales utilizando tasas de interés anuales.
Ejemplifica mediante el uso de una tasa del 8% anual, indicando
la tasa mensual proporcional como primera variable de la sintaxis:

0,08 _ ) 006666667, 00, 6666667 %.

Siendo entonces: i=0,006666667 V, = 10.000 y n = 10:

1—(1+0,006666667) "
0, 006666667

¢ =1.037,03

10.000 = C -

Con esta opcion dada por el paquete de ayuda se comprueba que la
amortizacion de los $ 10.000 prestados originalmente se produce con el
décimo pago sin ningln valor final extra mediante 10 cuotas de $ 1.037,03
cada una, inmediatas y pospagables.

0,08

SINTAXIS: PAGO( 12

;10;10.000;0;0)= - 1.037,03
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Cuadro de amortizacion del ejemplo propuesto:

‘ t ‘ Cuota | Capital | Interés Saldo
0 10.000,00
1] 1.037,03 | 970,37 66,67 | 9.029,63
2 | 103703 | 976,83 | 60,20 | 8.052,80
3 | 1.037,03 983,35 53,69 7.069,45
4 | 1.037,03 989,90 47,13 6.079,55
5 | 1.037,03 996,50 40,53 5.083,05
6 | 1.037,03 | 1.003,15 33,89 | £4.079,90
7 | 1.037,03 | 1.009,83 2720 | 3.070,07
8 | 1.037,03 | 1.016,56 20,47 2.053,51
9 | 1.037,03 | 1.023,34 13,69 1.030,16
10 | 1.037,03 | 1.030,16 6,87 0,00

La funcion PAGO se encuentra también ejemplificada para el caso en que los
pagos se hagan al comienzo de cada periodo prepagable que esta relacio-
nado con la funcion VA de la pagina 37:

$10.000
$C $C SC sC sC sC sC sC  sC  scC
| | | | | | | | | | |
{ w w w w w w w w w \
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PAGO: calculo del importe de 10 cuotas constantes, inmediatas y
prepagables que amortizan un préstamo inicial de $10.000.
Respuesta: $C = 1.030,16.

1—(1+i)" .
vc,:c.#.(“,)
1—(1+0,006666667) "°
10. =c- -(1
0.000 = ¢ 0, 006666667 (1+0,006666667)
€ = 1.030, 16

SINTAXIS: PAGO(0,006666667;10;10.000;0;1)= - 1.030,16.
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Notar que este ejemplo propone que al mismo momento t = 0 en el que se
tiene el Valor Inicial de $ 10.000, se esta cancelando la primera de las cuotas
prepagables, por lo tanto por aplicacion del principio del valor tiempo de
los capitales, si cada pago se anticipa en un periodo respecto del ejemplo
anterior, es facil relacionar que el importe de las cuotas prepagables sera
menor que en el caso de cuotas pospagables.

Ejemplo incorporando un Valor Final de $ 1.000.

€ SC SC sC sC sSC sCc SC  sCc &C

| | | | | | | | | | |
[ I I I I I I I I I |

(¢ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

PAGO: Calculo del importe de 10 cuotas constantes, inmediatas y
pospagables que amortizan unpréstamo inicial de $ 10.000, con un
Valor Final de $ 1.000. Respuesta: C =$ 1134,07.

SINTAXIS: PAGO(0,006667;10;10.000;1.000;0)= - 1.134,07

En este caso se calcula el valor de las cuotas constantes de un préstamo
concedido con una tasa periodica 0,6667 % y 10 cuotas inmediatas, con un
valor prestado de $ 10.000 y un valor final de $ 1.000 (también positivo)
siendo cada una de ellas pospagables o vencidas. Notar que si el valor V,
es positivo el importe de la cuota sera negativo y viceversa.

En este caso la funcion esta calculando que el pago de 10 cuotas de
1134,07 cada una, cancela los $ 10.000 del préstamo original mas los $ 1.000
del valor final (Notar que aqui V, y V; tienen el mismo signo).

1—(1+0,006667)"°
0,006667
€ =134,07

10.000 + 1.000 - (1 + 0,006667)" ™ = ¢

SINTAXIS: PAGO(0,006667;10;10.000;1.000;0)= - 1.134,07
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Cuadro de amortizacion del ejemplo:

t | Cuota Capital | Interés Saldo
o} 10.000,00
1| 1134,07 | 1.067,40 66,66 8.932,60
2 | 1134,07 | 1.074,52 59,55 7.858,08
3 | 1134,07 | 1.081,68 52,38 6.776,40
4 | 1134,07 | 1.088,89 45,7 5.687,51
5| 1134,07 | 1.096,15 37,91 £4.591,35
6 | 1134,07 | 1.103,46 30,60 3.487,89
7 | 134,07 | 1110,82 23,25 2.377,08
8 | 1134,07 | 1118,22 15,84 1.258,86
9 | 1134,07 | 1125,68 8,39 133,18
10 | 1134,07 | 113318 0,88 | -1.000,00

Es preciso reiterar que el Valor Final de 1.000 es opcional (incluso un poco

confuso), es decir que podria ser igual a cero y el préstamo quedaria total-
mente amortizado, obviamente con un resultado de la funcion Pago menor
manteniendo las otras variables en sus valores.
De la misma manera que se indico, en la comparacion entre cuotas pospa-
gables y prepagables, es logico inferir que si ademas de cancelarse los $
10.000 iniciales, se pretende cancelar un Valor Final de $ 1.000 el importe de
cada una de las 10 cuotas debera ser mayor que el obtenido para el primer
ejemplo.

La funcion PAGO para casos de Valor Final pretendido

También se encuentra ejemplificada la funcion PAGO para calcular el valor
periodico que se debe depositar para lograr un Valor Final producto de una
serie de imposiciones y los intereses por ellos generados hasta el momento
final de las mismas.

Para ello, puede asignarse un Valor Final y colocar el valor cero en el para-
metro correspondiente al Valor Actual.
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$50.000

o 1 5 3 213 214 215 216

PAGO: calculo del importe de 216 cuotas constantes, inmediatas y
pospagables que permiten lograr un valor final de $ 50.000.
Respuesta: C = $ 129,08.

SINTAXIS: PAGO(0,005;18 X 12;0;50.000;0)= -129,08.

Tener en cuenta que latasa ingresada es periodica mensualy que pretende
calcular el monto a depositar mensualmente en forma pospagable, duran-
te 18 afnos, para poder lograr a su finalizacion un monto final de $ 50.000,
utilizando una tasa de interés mensual del 0,5 %.

(1+0)" =1
o
(1+0,005)"® —1
0,005

Vf=C

50.000 = C -

€ = 129,08

VA

La funcion VA (Valor Actual o también VALACT) permite conocer el valor a
la fecha de calculo de una deuda de pagos periodicos cuando se tienen los
datos de las otras tres variables: ¢, i y n. En este caso también es opcional
el uso de la variable V. En este ejemplo se trata de conocer el valor actual
de 240 cuotas mensuales correspondientes a «las primas de una péliza de
seguros», que se pagaran por mes vencido y financiadas a una tasa del 8%
nominal anual. En este caso el valor final es cero.

En la funcidn VA los argumentos de las variables TASA y NPER deben estar
correlacionados, es decir, si la Tasa es mensual, NPER debe indicar la
cantidad de periodos también mensuales.
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S Valor
Actual

$500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500 $500
| i i % oo ff ] | i i |
0 1 2 3 " 237 238 239 240

VA: calculo del Valor Actual de 240 cuotas mensuales, constantes,
inmediatas y pospagables de $500 cada una evaluadas con una
tasa de interés nominal anual del 8 %. Respuesta: VA = S -59.777,15.

1—(1+0,00666667) 2°

Vo = 500 - =59.777,1
6=5 0, 00666667 59.777,15
Vo = 59.777,15
%
SINTAXIS: VA( 512 20;500;0;0)= - 59.777,15

SINTAXIS: VA(0,0066667;240;500;0;0)= - 59.777,15

VF

La funcion VF (Valor Final) permite conocer el valor al momento de fina-
lizacion de una renta de términos constantes. Es decir que calcula el valor
en el extremo superior del periodo donde ocurre el Gltimo de los términos
o cuotas de la renta.

Esta funcion admite opcionalmente colocar un valor actual, el cual, en caso
de omitirse, se considerara de valor cero.

Tener en cuenta que la funcioén arrojara un valor final de signo contrario al
de los términos ingresados, debiéndose interpretar que el valor del conjunto
de cuotas resulta equivalente dentro del intercambio financiero con el Valor
Final logrado.

Esta funcion utiliza dos variables opcionales que, si no son ingresadas en la
sintaxis, asumiran el valor cero. En primer lugar da la posibilidad de ingresar
un valor actual o en el momento cero del flujo de capitales y, en segundo
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lugar, el argumento Tipo para distinguir pagos pospagables o prepagables
(Valores oy 1 respectivamente).
Hay que ser cuidadosos en casos de omisiones de los dos argumentos op-
cionales porque la funcion interpreta en primer lugar el valor omitido segin
el orden de ingreso predefinido.

Svalor

-$500 Final

-$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200

| | | | | | | | | | |
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ |

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

VF: calculo del Valor Final de 10 cuotas constantes, inmediatas y
prepagables de $ 200 cada unay un aporte inicial extra de $ 500,
evaluados con una tasa de interés del 0,5% periodico.
Respuesta: SVF = 2.581,40.

Un deposito inicial de $ 500, mas 10 cuotas prepagables de $ 200 cada
una generaran con mas sus intereses al vencimiento dentro de 10 meses un
Valor Final de $ 2.581,40. El ejemplo esta planteado para una tasa anual del

6 % lo resulta en una tasa mensual del 0,5% —04—‘2’6 = 0,005 =0,5%—.

(1+0,005)" —1

Ve =200 - -(1+0,00 00 - (1+0,005)"
¢ 0,005 (1+ 5) +500 - (1+ 5)
Vf = 2.055, 8333 + 525,570

Vs = 2.581,40

SINTAXIS: VF(0,005;10;-200;-500;1)= 2.581,40

El segundo ejemplo propuesto por el desarrollador propone obtener el
valor final de una serie de imposiciones, sin un valor incial como en el caso
anterior, por lo que se omite en la sintaxis ocupar el cuarto lugar, y en el
quinto lugar también se omite introducir una valor por lo que se asume que
son pospagables.
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Svalor
Final

-$1.000-$1.000-$1.000-$1.000-$1.000-$1.000-51.000-51.000-51.000-51.000

| |
( [ [ [ [ [ [ [ [ [ \
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

VF: calculo del Valor Final de 10 cuotas constantes, inmediatas y
pospagables de $ 1.000 cada una, evaluados con una tasa de
interés del 1% periodico. Respuesta: $VF = 12.682,50.

1+0)" —1
Vf=c.(+
1+0,01)? —1
Vf=1.ooo.%
0,01
Vs =12.682,50

SINTAXIS: VF(0,005;10;-1.000)= 12.682,50

Hay que ser cuidadosos en casos de omisiones de algunos de los argumen-
tos opcionales porque la funcion interpreta en primer lugar el valor omitido
segln el orden de ingreso predefinido.Si se omiten valores cuyo ingreso es
opcional, la sintaxis quedara igual que si esos argumentos tuvieran un valor
cero. Con un ejemplo similar al anterior, pero sin especificar el Valor Actual
ni el Tipo, se resolvera de la siguiente manera:

Svalor
Final

-$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200

L | | | | | | | | | |
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ |

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

VF: calculo del Valor Final de 10 cuotas constantes, inmediatas y
pospagables de $ 200 cada una, evaluados con una tasa de interés
del 0,5% periodico. Respuesta: SVF = 2.045,61.
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(1+0,005)" —1

Vs =200 -
0,005

Vf = 2.0457 61

SINTAXIS: VF(0,005;10;-200)= 2.045,61, O
SINTAXIS: VF(0,005;10;-200;0;0)= 2.045,61

TASA

Con esta funcion se propone conocer la tasa periodica implicita en un prés-
tamo de $ 8.000 (con V; = 0) mediante el pago de 48 cuotas constantes,
inmediatas y pospagables de $ 200 cada una.

$8.000
-$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 -$200 $200

I

o 1 > 3 45 46 47 48

| | | |
[ [ [ |

TASA: calculo de la tasa de interés efectiva periodica, para un Valor
Actual de $ 8.000 y 48 cuotas constantes, inmediatas y pospagables
de $ 200 cada una. Respuesta: Tasa = 0,770147 % (mensual).

Esta funcion TASA es idéntica a la de TIR para el caso de flujos de valores
y periodos constantes.

— (1+ TASA) 48
TASA
TASA = 0,0077014

1
8.000 =200 -

El lector sabra que para este caso no es posible despejar la incognita
TASA y resolver la ecuacion. Aqui el software es muy atil ya que por iterac-
ciones miltiples permite hallar el resultado exacto que satisface la ecuacion.
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SINTAXIS: TASA(4x12;-200;8.000;0;0;0)=0,007701472488, 0
SINTAXIS: TASA(48;-200;8.000)=0,007701472488

EL altimo parametro de la sintaxis es opcional y sirve para orientar un
valor de referencia por donde la funcion comenzara la estimacion del valor
de la tasa buscada.

Para anualizar la tasa hallada, en la pagina del desarrollador se brinda
el ejemplo de obtener proporcionalmente la tasa anual, multiplicando por
fuera de la sintaxis el valor que ésta brinda por 12.

SINTAXIS: TASA(48;-200;8.000)X12=0,092417

NPER

El ejemplo propone encontrar cuantas son las imposiciones necesarias
inmediatas y prepagables (Tipo=1) de $100 cada una, luego de hacer un
aporte inicial de $1.000, para lograr un capital final de $10.000. Es decir que
se puede proponer la equivalencia entre los capitales con signos negativos
con los de signos positivos, ambos en el momento t = 0.

Se continGa dentro del analisis de Valor actual (pero también de VF) de
rentas inmediatas de términos constantes, pero aqui la propuesta establece
hallar cual es la cantidad de pagos (cuotas constantes) necesaria para
amortizar un capital prestado o bien constituir un capital futuro.

Es necesario tener presente el signo de las variables monetarias y establecer
claramente si se trabaja en una opcion de amortizacion de un capital inicial
o de imposiciones para lograr un capital final; o bien, como en el siguiente
ejemplo, una mezcla de ambas.

—(1+0,01)7"

1
1.000 + 100 - =10.000 - (1+0,01)™"
0,01

Toda vez que exista un valor para Vg y Vf en el mismo planteo, encontrar el
valor de la variable n se torna dificultoso, por lo que la funcion NPER cobra
su utilidad.

47



$10.000

$-1.000 :

$-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 :
; % % % o] i i —

o 1 2 3 58 59 (60

NPER

NPER: calculo de la cantidad de cuotas inmediatas y prepagables
de $ 100 cada una necesarias, con mas un anticipo de $ 1.000 para
lograr un capital final de $ 10.000, con una tasa i = 0, 1.

Respuesta: Cantidad de cuotas = 59,67.

Lo que verifica la ecuacion planteada anteriormente:

1—(1+0,01 —59,6738
1.000 + 100 - ( 0’01) -(1+0,01) =10.000 - (1 + 0, 01) 56738
1

5.522,38 = 5.522,38

Seria equivalente a plantear la igualdad en el momento t = n

(1+0,01)526738 — 1
0,01

1.000 - (1 +0,01)**73% + 100 -

-(1+0,01) = 10.000

SINTAXIS: NPER(0,01;-100-1.000;10.000;1)=59,67386567

Si bien este valor brindado satisface la ecuacion expuesta, no cumple
con una de las restricciones que tiene el planteo en sus origenes, pues las
cuotas son cantidades que deben arrojar valores enteros positivos.
El significado fraccionario de la variable NPER debe inducir a interpretar
que 59 cuotas de $100 cada una seran insuficientes para lograr los $10.000
en el momento t = 59, pero 60 cuotas de $100 superaran los $10.000 en el
momento t = 60. Relacionar con lo anticipado en la funcion PAGO casos de
Valor Final pretendido de la pagina 41.
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Las ayudas de Microsoft®Excel dan otra variante con idénticos valores pe-
ro con las cuotas pagaderas al vencimiento de cada periodo (pospagable), lo
cual puede verificarse haciendo los ajustes de calculos pertinentes y plan-
teando la equivalenciaen t = 0.

51,000 $1q.ooo
’ $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100 $-100

o
o) 1 2 3 5 60 61
NPER

NPER: calculo de la cantidad de cuotas inmediatas y pospagables
de $ 100 cada una necesarias, con mas un anticipo de $ 1.000 para
lograr un capital final de $ 10.000, con una tasa i=0,10.

Respuesta: Cantidad de cuotas = 60,08.

Se verifica la equivalencia en el intercambio entre ambos conjuntos de
capitales, en este caso planteada en el momento t = o utilizando una tasa
periodica del 1%:

1_ (1+ 0, 01)—60.0821
1.000 + 100 - ( O’ 01) =10.000 - (1 + 0, 01) 600821
’

5.500 = 5.500

SINTAXIS: NPER(0,01;-100;-1.000;10.000;0)=60,0821285

En la pagina web del desarrollador se brinda un tercer ejemplo con un
Valor Final igual a cero que arroja para NPER un valor negativo, por lo que
carece de sentido su analisis.

SINTAXIS: NPER(0,01;-100;-1.000;0;0)=-9,578
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SISTEMA FRANCES DE AMORTIZACION
DE PRESTAMOS

El sistema de amortizacion de préstamos, conocido como Sistema Francés,
es aquel mediante el cual se cancela una deuda de valor inicial V, mediante
el pago de n cuotas constantes de idéntico valor ¢ cada una de ellas, siendo
la primera pagadera en forma inmediata al vencimiento del primer periodo
(pospagable) contado a partir de efectuado el préstamo. Para la introduccion
en la sintaxis, o en la obtencion de los resultados, recordar que los valores
Vo y C deben tener signos contrarios.

Este sistema, muy difundido en la practica bancaria, se basa en los funda-
mentos teodricos de las rentas de términos constantes explicadas al comienzo
de este capitulo.

Va
C C C C C C C C C
e ——
0 1 2 h n-1 n

SISTEMA FRANCES: cuotas de valores constantes, inmediatas y pospagables.

Notar que las funciones admiten dentro del argumento Tipo el valor 1 (pre-
pagable), lo que convertiria al sistema en una variante del sistema francés.

Con las funciones de esta seccion se podran calcular los valores relacio-
nados con un préstamo por sistema francés puro sin necesidad de construir
el cuadro de amortizacion por completo.

PAGOPRIN

Con la funcion PAGOPRIN se brinda la posibilidad de conocer en forma
directa cual es la cuantia de capital que se amortiza en una determinada
cuota, lo que hay que especificar dentro de la sintaxis de la funcion en el
segundo lugar de los argumentos. El apdcope PRIN refiere al Principal, es
decir a la parte de capital que se amortiza parcialmente en cada cuota.
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Cada cuota C es la suma del capital que se amortiza en dicho periodo y de
los intereses devengados sobre los saldos al comienzo de cada periodo.

. . 10 % .
La sintaxis PAGOPRIN(—°;1;24;2.ooo;o;o) permite conocer, para un

préstamo de $ 2.000 y plazo 2 afos (con Valor Final igual a cero) a cancelar
en cuotas mensuales constantes, cuanto se esta cancelando de capital en
la cuota N2 1 si se ha financiado con una tasa de interés nominal anual del
10 %: Resultado: $ 75,62.

Se reitera la recomendacion del desarrollador: «Mantenga uniformidad
en el uso de las unidades con las que especifica los argumentos Tasa y
NPER», es decir, si los periodos son mensuales (tercer argumento) la tasa a
ingresar debe ser la de interés efectivo mensual (primer argumento).

La sintaxis PAGOPRIN(0,0083333;1;24;2.000;0;0) brinda idéntico resultado
aplicando un tasa de interés efectivo mensual y 24 cuotas mensuales.

Si se cambia el valor de la segunda variable de la sintaxis se obtiene el
valor de capital amortizado en esa cuota indicada.
Para el calculo de la cuota se retoma la funcion ya analizada en la pagina
36 para el calculo del valor actual de una renta inmediata, pospagable de
términos constantes donde la incognita es el importe de cada una de las
cuotas, se tiene que:

1—(+i)"
Va =C- %
1-(1 —2
5000 = ¢ . 1—(1+0,00833333)
0,00833333
C =92,28985

A continuacion se presenta un cuadro de amortizacion completo de este
ejemplo generado dentro de una planilla de calculo de Microsoft®Excel
que valida los datos del ejemplo y que se constituye en un soporte muy
adecuado cuando se busca generar el flujo total de los capitales y su
evolucion entre el importe de las cuotas, los montos del capital que se
amortiza y los intereses sobre saldos que las componen.
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Cuadro de amortizacion del ejemplo:

t | Cuota Capital | Interés Saldo
o] 2.000,00
1| 92,289 75,62 16,67 | 1.924,38
2 | 92,289 76,25 16,04 | 1.848,12
3| 92,289 76,89 15,40 | 1.771,23
4 | 92,289 77,53 14,76 1.693,71
5| 92,289 78,18 1401 | 1.615,53
6 | 92,289 78,83 13,46 | 1.536,70
7 | 92,289 79,48 12,81 | 1.457,22
8 | 92,289 80,15 1214 | 1.377,07
9 | 92,289 80,81 11,48 | 1.296,26
10 | 92,289 81,49 10,80 | 1.214,77
11| 92,289 82,17 10,12 | 1432,60
12 | 92,289 82,85 9,44 | 1.049,75
13 | 92,289 83,54 8,75 966,21
14 | 92,289 84,24 8,05 881,97
15 | 92,289 84,94 7,35 797,03
16 | 92,289 85,65 6,64 711,38
17 | 92,289 86,36 593 | 625,02
18 | 92,289 87,08 5,21 537,94
19 | 92,289 87,81 4,48 450,13
20 | 92,289 88,54 3,75 361,59
21 | 92,289 89,28 3,01 272,32
22 | 92,289 90,02 2,27 182,30
23 92,28 90,77 1,52 91,53
24 | 92,28 91,53 0,76 0,00

1 0,
SINTAXIS: PAGOPRIN(%n;zz,;z.ooo;o;o): 75,62.
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Se puede hallar el monto del capital que se paga en la «h-ésima» cuota
mediante la siguiente formula:

th=c-(1+i) "
Para el caso de la primera cuota, sera:

t;=92,289-(1+0, 0083333)‘(24—“1)
t, = 75,62

Para el segundo ejemplo propuesto, se calcula en primer lugar el importe de
la cuota con los valores V, = 200.000, i = 8% y n = 10 dados:

e (1- (1.+ p—n

Va ’
1—(1+0,08)"%°
200.000 = C -
0,08
€ = 29.805, 90

Por lo que el valor del Principal que se amortiza en la décima cuotas es:

tio = 29.805,90 - (1+0,10) ="

tio = 27.598, 05

PAGOINT

Esta funcion esta ejemplificada dos veces segln se trate de pagos men-
suales o anuales. Su valor brinda el importe que se paga en concepto de
intereses en el periodo en que se ingresa la segunda variable en la sintaxis
(periodo).

En el Sistema Francés de amortizacion de préstamos el importe de interés
que se paga en una cuota determinada es igual al saldo impago al comienzo
del periodo analizado multiplicado por la tasa de interés.

Sintéticamente se puede hallar el monto del interés que se paga en la «h-
ésima» cuota mediante:

lh=c-[1—(1+ i)*(”*””)]
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Elprimero de los ejemplos que se presenta en las funciones de ayuda tiene
como objetivo calcular el importe que se pagara en concepto de intereses en
la primera cuota de un préstamo de $ 8.000 a cancelarse en 3 afos mediante
cuotas mensualesy pospagables, calculadas con unatasa de interés nominal
anual del 10 % (o interés efectivo mensual del 0,833333 %).

Para el calculo de la cuota “mensual:

“c. (1 —(1.+i)—”

Va j
— —36
8.000 = c. 1~ (1+0,00833333)
0,00833333
€ = 258,137

Por lo tanto, para el ejemplo propuesto se verifica que el interés del primer
periodo es:

I = 258,137 - [1 —(1+0, 0083333)_(36_1”)]
I, = 66,67

109
SINTAXIS: PAGOINT(%;1;3*12;8.ooo;o;o)=—$ -66,66667

Que es igual a expresar:
SINTAXIS: PAGOINT(0,00833333;1;36;8.000)=-$ -66,66667

El lugar de la quinta variable de la sintaxis esta reservado para el caso de
la existencia o no de un valor final, y el sexto lugar podra adoptar el valor 1
en caso de que los pagos sean prepagables (al comienzo de cada periodo).

Microsoft®Excel no cuenta entre sus funciones con la posibilidad de co-
nocer el saldo del sistema en un momento determinado. Se recuerda que
una manera de calcular el saldo en un momento h anterior al vencimiento
es mediante el método prospectivo.

Por ejemplo para verificar el valor del Saldo que se tiene en el cuadro de la
pagina 52 luego de canceladas las primeras 10 cuotas:

1—(1+0,0083333) 1

S, =92 289 .
h = 92,259 0,0083333

Sh = 1.0491 75
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El segundo ejemplo se presenta para un préstamo de $ 8.000 que sera can-
celado con 3 cuotas anuales iguales, inmediatas y pospagables, con una tasa
de interés efectivo anual del 10 %.

Cuota Capital | Interés Saldo
8.000,00

3.216,91 | 2.416,91 | 800,00 | 5.583,08
3.216,91 | 2.658,61 | 558,30 | 2.924,47
3.216,91 | 2.924,47 | 292,44 0,00

WIN|a|O|~

Para el calculo de la cuota anual:

(1—(r+p)n
e
1—(1+0,1)73

0,1

Va=c¢
8.000=c¢-

€ =3.216,91

SINTAXIS: PAGOINT(0,1;3;3;8.000;0;0)= -292,44713
El importe del interés que se abona en la tercer cuota se verifica mediante:

Ih=c-[1—@+i)y O]

I3 =3.216,91 - [1 —(1+ 0'1)7(3—3+1)]

I3 = 292, 444

PAGO.PRINC.ENTRE

La presente funcion y la siguiente son ejemplificadas mediante un prés-
tamo de $ 125.000 a ser cancelado mediante 360 pagos mensuales con una
tasa nominal anual del 9%, es decir, con una tasa efectiva de interés men-
sual del 0,75 %.

Para ambas funciones se utilizara un cuadro de amortizacion para los perio-
dos ejemplificados que van desde la cuota 13 a la 24, esto es para el segundo
ano desde su otorgamiento.

Elejemplo propuesto da como resultado el valor de la sumatoria de los datos
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de la columna del capital que se amortiza en cada cuota, desde la nimero
13 a la 24.

Cuadro de amortizacion del ejemplo:

t Cuota Capital Interés Saldo
125.000,00
1 1.055,77 68,27 124.931,72
2 1.055,77 68,79 936,98 | 124.862,93
12 1.055,77 74,12 931,65 124.146,00
13 1.055,77 74,68 931,09 124.071,32
14 1.055,77 75,24 930,53 | 123.996,07
15 1.055,77 75,80 929,976 | 123.920,26
16 1.055,77 76,37 929,40 | 123.843,89
17 1.055,77 76,94 928,82 123.766,94
18 1.055,77 77,52 928,25 123.689,41
19 1.055,77 78,10 927,67 123.611,31
20 1.055,77 78,69 927,08 123.532,61
21 1.055,77 79,28 926,49 123.453,33
22 1.055,77 79,87 925,89 123.373,45
23 1.055,77 80,47 925,30 123.292,97
24 1.055,77 81,08 924,69 123.211,89
25 1.055,77 81,68 924,08 | 123.130,20
359 1.055,77 990,85 14,91 998,29
360 1.055,77 998,29 7,48 0,00

La funcion arroja como resultado el valor de la suma de todos los valores
indicados en negrita en la tabla precedente.

SINTAXIS: PAGO.PRINC.ENTRE(0,0075;360;125.000;13;24;0)= -934,11.

El segundo ejemplo proporcionado por el desarrollador permite dar solu-
cion a la busqueda del capital amortizado en la primera cuota, que en en la
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tabla se expone con color rojo.
SINTAXIS: PAGO.PRINC.ENTRE(0,0075;360;125.000;1;1;0)=$ -68,27

El lector podra verificar que esta Gltima opcion arroja el mismo resultado
que la funcion PAGOPRIN explicada en la pagina 50 con los siguientes valores
en las variables de la sintaxis.

SINTAXIS: PAGOPRIN(0,0075;1;360;125.000)=$ -68,27

PAGO.INT.ENTRE

La sintaxis PAGO.INT.ENTRE (0,0075;360;125.000;13;24;0)=-11135,23 calcula
la sumatoria de la columna de interés que se paga en cada cuota, desde
la nimero 13 a la 24, para un préstamo por Sistema Francés de $ 125.000,
amortizable en 360 cuotas mensuales, inmediatas y pospagables, calculadas
con una tasa de interés efectiva mensual del 0,75 %. Ver datos de TABLA
anterior indicados en color azul.

El segundo ejemplo brindado que responde a la sintaxis:

PAGO.INT.ENTRE(0,0075;360;125.000;1;1;0)= -937,50,
corresponde al monto pagado por intereses solo en la primera cuota que se
encuentra indicado en color en la tabla anterior.

SISTEMA ALEMAN DE AMORTIZACION
DE PRESTAMOS

INT.PAGO.DIR

Esta funcion se basa en el sistema de amortizacion conocido como
Sistema Aleman. Se trata de un sistema cuya cuota de amortizacion de
capital es constante de valor % e intereses sobre saldos calculados con una
tasa efectiva.

El desarrollador aclara que la segunda variable de la sintaxis esta reser-
vada para indicar el periodo sobre el cual se quieren calcular los intereses, y
también que esta funcion «cuenta cada periodo a partir de cero, no con uno».
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Esta aclaracion tiene que ser tenida en cuenta, ya que para obtener el
importe de los intereses del primer periodo la variable tendra que recibir
dentro de la sintaxis el valor cero. En programacion es muy comin que el
valor asignado al elemento inicial de una lista o secuencia sea cero.

La ayuda para esta funcion indica que para la variable que se ubica en el
segundo lugar de la sintaxis establece: «Periodo: Obligatorio. El periodo para
el que desea encontrar el interés debe estar entre 1 y NPER», sin embargo,
admite el valor ceroytambién NPER, aunque en este Gltimo caso la respuesta
sera cero, y para valores mayores al del argumento NPER el resultado pasa
a ser negativo.

Sin embargo, en el ejemplo pone cero en el segundo lugar de la sintaxis.

El ejemplo presentado por la ayuda de Microsoft®Excel consiste en un
préstamo de valor inicial $ 10.000 que se amortizara mediante 4 cuotas anua-
les aplicandose una tasa de interés efectivo anual del 10 %.

e Cuota de capital periodica: 5"% = $1.000.
e Cantidad de cuotas: 4.

e Valor del préstamo: $4.000.

Por lo tanto, si se consideran las observaciones planteadas, esta funcion
puede ser usada para el Sistema Aleman teniendo en cuenta que, si se quiere
conocer el interés del cuarto periodo debe colocarse 3 en el segundo lugar
de la sintaxis.

El desarrollador ofrece en su sitio web el siguiente cuadro:

t | Cuota | Capital | Interés | Saldo
o} — — — | 4.000
1| 1400 | 1.000 400 | 3.000
2 | 1.300 | 1.000 300 | 2.000
3 | 1200 | 1.000 200 | 1.000
4 | 1100 | 1.000 100 | 0,00

Financieramente en el Sistema Aleman el interés que se abona en cada
cuota es calculado sobre el saldo del préstamo al inicio del periodo. Mate-
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maticamente se otbiene mediante:
V .
Iy = <v0—?°(h—1)) i

h—1\ .
N L

1—1
I1=4.ooo-<1——)-o,1
4

I, = 4.000 - 0,1

I, = 400

Con las salvedades efectuadas se exponen los resultados de las sintaxis
para cada una de la cuotas:

SINTAXIS: INT.PAGO.DIR(0,10;0;4;4.000)=-400
SINTAXIS: INT.PAGO.DIR(0,10;1;4;4.000)=-300
SINTAXIS: INT.PAGO.DIR(0,10;2;4;4.000)=-200
SINTAXIS: INT.PAGO.DIR(0,10;3;4;4.000)=-100

Esta funcion también se presenta con los siguientes ejemplos:

El interés de la segunda cuota de un préstamo de $ 8.000.000 amorti-
zable en 3 cuotas con una tasa i=0,10.
SINTAXIS: INT.PAGO.DIR(0,10;1;3;8.000.000)=-533.333,33.

El interés de la segunda cuota de un préstamo de $ 8.000.000 amorti-
zable en 36 cuotas con una tasa i=0,00833333.
SINTAXIS: INT.PAGO.DIR(0,00833333;1;36;8.000.000)=-64.814, 1.

En ambos casos se verifica que los resultados brindados correspon-

den a la segunda cuota en lugar de la primera, como esta indicado en el
segundo lugar de las variables de la sintaxis.
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Capitulo 6
EMPRESTITOS

Los ejemplos brindados por las Ayudas de Microsoft®Excel que se pre-
sentan en este capitulo se basan en tratar de establecer la relacion entre
el valor actual de los titulos que se evallan y el flujo de fondos pendientes
hasta la Fecha de Vencimiento.

Asi es que denomina «Fecha de Liquidacion» a la fecha en la cual se realiza
la valoracion de los flujos proyectados; y para todos los casos esa valoracion
se realiza con una tasa «Rendto o Yield» que representa la tasa de interés
vigente en el mercado, con la que se descontara cada uno de los flujos
hasta el momento de la valoracion.

Para conocer los flujos adeudados que debe pagar el titulo piblico en
analisis se utilizara la tasa «Interés del Cupon o Rate» que fue anunciada en
el momento de emision del titulo, es por esta razon que reciban el nombre
de titulos de «renta fija».

La coexistencia de estas dos tasas y sus significados es de suma importancia
para comprender las funciones de este capitulo.

Los titulos publicos son conocidos como instrumentos financieros de renta
fija, por tener en sus condiciones de emision la tasa con la cual se calcularan
la cuantia de los cupones periddicos. Sin embargo, a partir de la posibilidad
de ser negociados en el mercado secundario en cualquier momento previo
al vencimiento, el estudio de su precio o su rendimiento futuro se vuelven
muy importantes.

Este capitulo se ha dividido en tres secciones: en primer lugar las funciones
cuyos calculos pretenden se refieren a operaciones de Letras del Tesoro
de los EE.UU., luego aquellas operaciones denominadas «simples», en las
que se intercambia un valor o precio de compra contra un @nico pago
pendiente (Letras, o Bonos durante el Gltimo Cup6n), y finalmente aquellas
operaciones «complejas» en las que aln queda pendiente una mayor
cantidad de flujos de cupones y amortizacion por cancelarse.

Dependiendo de cual es el valor buscado, y por lo tanto de la funcion
financiera de Microsoft®Excel que se utiliza, las variables que se deben
incorporar en cada una de las sintaxis presentan algunos cambios.
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No obstante, en esencia se trata siempre de encontrar una relacion entre
el valor actual de los flujos pendientes de cancelacion del empréstito utili-
zando una tasa de rendimiento distinta de la tasa de emision del titulo que
resulte igual al precio de mercado de dicho titulo a la Fecha de Liquidacion
en en que se realizan los calculos.

Por lo tanto la el dato de la Fecha de Liquidacion es una de las variables obli-
gatorias para todas las sintaxis de todas las funciones de Microsoft®Excel
de esta seccion.

Otra de las fechas importantes que se deben incorporar es la del venci-
miento del titulo, ya que de esta depende la vida residual del mismo, y por
ende, con relacion a la frecuencia de pagos establecida en las condiciones
de emision, la cantidad de cupones de interés y la fecha de amortizacion
del valor nominal del titulo.

Las funciones de Microsoft®Excel solo son aplicables para titulos de amor-
tizacion del principal en un Gnico pago al vencimiento del mismo, por lo
que no son de utilidad para aquellos bonos que presenten amortizacion
periodica del capital.

Las variables que pueden intervenir en las sintaxis son:

e Fecha de Liquidacion: es la fecha posterior a la fecha de emision en la
que el comprador adquiere el valor bursatil.

e Fecha de Vencimiento: es la fecha en la que expira el valor bursatil y se
rescata el principal.

e Fecha de Emision: es la fecha en la que el valor bursatil fue emitido y
en la cual se fijaron las condiciones sustanciales del mismo.

e Tasa: es la tasa de interés nominal anual con la que se calcula el im-
porte de los cupones de un valor bursatil.

e Rendimiento: es la tasa de interés con la que se descuentan los flujos
pendientes de rescate o amortizacion del titulo.

e Amortizacion: es el valor de amortizacion del valor bursatil por cada $
100 de valor nominal.

e Frecuencia: es el nimero de pagos de Cupon al afo. Para pagos anua-
les, frecuencia = 1; para pagos semestrales, frecuencia = 2; para pagos
trimestrales, frecuencia = 4.

e Base: determina en qué tipo de base deben contarse los dias.
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e Principaly Valor Nominal (similar a Amortizacion): es el precio del valor
bursatil por cada $ 100 de valor nominal.

El uso de la variable Fecha de Emision debera incorporarse en la sintaxis
cuando existan periodos irregulares de pagos de intereses, ya sean al inicio
o al vencimiento, puesto que permitira calcular el valor exacto del Cupon de
dicho periodo irregular.

Si lo que se desea calcular es el Precio de un titulo a la Fecha de Emision,
sera necesario entonces incorporar como variable en la sintaxis de la fun-
cion PRECIO cual es la tasa de Rendimiento con la que se calculara el valor
actual (a la Fecha de Liquidacion) de los flujos pendientes del titulo.

Si, en cambio, se posee como dato el Precio al que cotiza un titulo en la Fe-
cha de Liquidacion, es posible utilizando la funcion RENDTO obtener cual es
la tasa de interés implicita entre el valor actual de los flujos pendientes del
empréstito y la cotizacion bursatil a la Fecha de Liquidacion.

Por Gltimo, la variable Base determina la forma en que se contaran los dias
entre distintas fechas y cual sera la amplitud del periodo de pago de cu-
pones dependiendo de la frecuencia elegida: 1 - Anual, 2 - Semestral, 0 4 -
Trimestral.

OPERACIONES DE LETRAS DEL TESORO

Las Letras del Tesoro de los Estados Unidos son titulos plblicos desti-

nados a captar fondos de inversores de plazo relativamente cortos y se
establecen por periodos semanales dentro de un plazo maximo anual.
Se colocan mediante subastas plblicas y pueden ser adquiridas en la Fecha
de Emisién a un valor inferior al valor nominal que pagaran al vencimiento,
representando la diferencia entre ambos valores el rendimiento absoluto
de la inversion. Las denominadas T — Bills.

LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO

La funcion LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO puede utilizarse para comparar
las tasas entre una Letra emitida con una tasa de descuento y un bono
emitido con una tasa de interés, debido a las caracteristicas propias de las
condiciones de emision entre ambos instrumentos financieros.

62



La comparacion la realizara entre tasas nominales de ambos instru-
mentos para la frecuencia de capitalizacion equivalente con el plazo de
duracion de la inversion, utilizando anos de 360 dias para las tasas de
descuento y de 365 dias para la tasa de intereés.

L |
I 1

Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
31/3/2008 1/6/2008

L J
62 dias

LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO: calcula, en forma proporcional al tiempo
restante hasta el vencimiento, la tasa de interés anual (365 dias)
equivalente a la tasa de descuento anual (360 dias) dada en una Letra
del Tesoro. Respuesta: TASA = 0,09415194.

La funcion de ayuda presenta la siguiente formula:

0, 0914 - 365
360 — 0,0914 - 62

LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO = 0, 09415194

LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO =

Esta expresion surge de tomar una tasa nominal de descuento anual (360
dias) para 62 dias y devuelve su equivalente tasa nominal de interés anual
(365 dias) para el mismo periodo de capitalizacion:

(1 . 0,09415194 - 62>*1 B (1 0,0914 - 62)
365 360

0,098425 = 0,098425

SINTAXIS: LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO(31/3/2008;1/6/2008;0,0914)=0,09415194.
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LETRA.DE.TES.PRECIO

Esta funcion se utiliza en el contexto de la emision de las Letras del Tesoro,
que basicamente son operaciones de descuento por plazos inferiores al ano
y que se suelen contar en semanas.

Se emiten en valores nominales de USS 100 0 USS 1.000 y se negocian me-
diante subastas, de tal manera que su valor de emision refleja mediante un
descuento el rendimiento de la inversion.

La funcion LETRA.DE.TES.PRECIO devuelve el valor que esa Letra tiene en un
momento anterior a su vencimiento para el caso de querer ser negociada
entre inversores, por ejemplo, en un mercado secundario.

Precio $100
| |
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
31/3/2008 1/6/2008
L J
62 dias

LETRA.DE.TES.PRECIO: calcula, en forma proporcional al tiempo restante
hasta el vencimiento, el Precio de la Letra del Tesoro utilizando la tasa de
descuento anual (360 dias) dada. Respuesta: Precio = $ 98,45.

2
LETRA.DE.TES.PRECIO = 100 — 100 - 0,09 - 3%0

LETRA.DE.TES.PRECIO =100 — 1,55
LETRA.DE.TES.PRECIO = 98, 45

SINTAXIS: LETRA.DE.TES.PRECIO(31/3/2008;1/6/2008;0,09)= 98,45

LETRA.DE.TES.RENDTO

Las ayudas de Microsoft®Excel utilizan ejemplos similares para las
funciones LETRA.DE.TEST.EQV.A.BONO, LETRA.DETES.PRECIO y para LE-
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TRA.DETES.RENDTO, lo que permite interpretar la vinculacion en los
resultados.

Para la funcion LETRA.DETES.RENDTO devuelve la tasa de interés proporcio-
nal a la tasa efectiva para el plazo remanente de la operacion.

Es decir, arroja el valor de la tasa nominal anual de interés para un periodo
de capitalizacion igual al tiempo restante entre la Fecha de Liquidaciony la
de Vencimiento, para titulos de valor nominal $ 100.

$98,45 $100
} {
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
31/3/2008 1/6/2008
L J
62 dias

LETRA.DE.TES.RENDTO: calcula la tasa de interés anual proporcional al
tiempo restante hasta el vencimiento, en funcion de la variacion relativa
entre el Precio actual de la Letra del Tesoro por cada $ 100 de valor
nominal. Respuesta: Rendto = 0,09141693.

100 — 98,45 360
98,45 62

tasa de interés efectiva

LETRA.DE.TES.RENDTO = 0, 015744, - 3(%0

LETRA.DE.TES.RENDTO =

LETRA.DE.TES.RENDTO = 0, 09141693

El resultado verifica la igualdad:

98,45 (1 +0, 09141693 62 ) =100
? ? 360

SINTAXIS: LETRA.DE.TES.RENDTO(31/3/2008;1/6/2008;98,45)= 0,09141693
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OPERACIONES SIMPLES

Se recuerda que las operaciones financieras simples son aquellas en las
que se intercambia un Gnico capital actual por otro Gnico capital futuro. Por
lo tanto, quedan comprendidas en esta seccion los ejemplos correspondien-
tes a letras, o titulos de cero Cupon, o aquellos que pagan intereses (nica-
mente al vencimiento.

INTACUM.Y

Para el caso de una inversion bursatil como titulos piblicos o privados
que devuelven el capital y los intereses en un (nico pago al vencimiento,
esta funcion permite a conocer la cuantia de los intereses devengados
(acumulados o corridos) desde la Fecha de Emision hasta una fecha que el
sistema define como Fecha de Liquidacion.

Los calculos se realizan a esta Fecha de Liquidacion ya que es posible
interpretarla como la fecha en la que se quiere adquirir o vender dicho
titulo.

Este valor de la funcion INTACUM.V es independiente de la Fecha de Ven-
cimiento del titulo puesto que pretende conocer solo el importe de los
intereses que ya tiene devengados en su favor el poseedor del titulo.

El caso es planteado con argumento Base = 3 (Real/365):

Intereses $1.000
Acumulados
} % |
Fecha de Fecha de Fecha de
Emision Liquidacion Vencimiento
1/4/2008 15/6/2008

L |

75 dias

INT.ACUM.V: calcula, en forma proporcional desde la Fecha de Emision
hasta la liquidacion,los intereses devengados por un titulo de $1.000,
utilizando una tasa de interés proporcional anual (Base 3 = 365 dias) dada.
Respuesta: Intereses Acumulados = $20,547.
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INTACUM.V = 1.000 - 21973
365

INT.ACUM.V = 20, 547

SINTAXIS: INTACUM.V(1/4/2012;15/6/2012;0,10;1.000;3)=20,547

Siguiendo con los datos de este ejemplo, se muestran los distintos resul-
tados de acuerdo con las distintas posibilidades que presenta la variable
Base.

e Base 0y 4(30/360)"

0,10 - 74
1.000 - ———— =20,
360 555
e Base 2 (Real/360):
1000.@:20 833
) 360 '

e Base 1 (Real/Real) por ser 2008 afio bisiesto:

0,10 -75

1.000 - — = 20, 4918
366 49

La relacion entre el Precio y el Rendimiento de un Bono

Cuando un Bono que tiene determinados sus flujos de fondos esperados
es sometido a un analisis, la variable Precio se relaciona con la tasa de Ren-
dimiento con la cual se descuentan los flujos pendientes de rescate. Inver-
samente, el Precio con el que cotiza un titulo en el mercado secundario en
un momento anterior a su vencimiento, tiene implicita una tasa de Rendi-
miento.

En cualquier caso, de lo que se trata es de que se mantenga una equivalen-
cia entre el Precio, y el valor actual (a la Fecha de Liquidacion) de los flujos
pendientes, utilizando para descontarlos la tasa de Rendimiento esperada
(Yield).

Con las proximas dos funciones se ejemplifican situaciones donde el Bono
transcurre por su Gltimo periodo de pago como forma de introducir el tema

Los 74 dias surgen de contar 30 dias de abril, 30 dias de mayo y los primeros 14 de junio.
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y la relacion directa entre las funciones PRECIO y RENDTO.
Cuando se tiene la posibilidad de comprar un titulo, es posible realizar los
siguientes analisis:

e ;A qué PRECIO se puede comprar un Bono para obtener un deter-
minado Rendimiento? En este caso se utiliza la funcion PRECIO y se
incorporara en la sintaxis el valor de la variable Rendto deseada.

e ;Qué RENDIMIENTO se obtiene si se compra un Bono a un determinado
Precio? En este caso se utiliza la funcion RENDTO y se coloca el Precio
de compra del Bono dentro de la sintaxis de la funcion.

En esta seccion es preciso reconocer en cada uno de los ejemplos los intere-
ses ya devengados entre la fecha de pago del dltimo Cupon y la Fecha de
Liquidacion o calculo.

El poseedor del titulo que lo ha mantenido en su poder durante este tiempo
es el acreedor de esos intereses, por lo tanto al momento de la liquidacion
ese importe debe ser detraido del calculo del valor actual de los futuros flu-
jos pendientes de cobro.

Esto nos dara la posibilidad de obtener el precio limpio (Clean Price) con el
que usualmente se indican estos valores en la bibliografia especializada, en
particular la de origen norteamericano.

PRECIO - Ultimo periodo

Dentro de esta seccion de operaciones simples, se explica el uso de las
funciones PRECIO y RENDTO en el supuesto de que la fecha de liquidacion
esté comprendida dentro del Gltimo periodo de liquidacion. Siguiendo las
explicaciones dadas por Microsoft®Excel en su sitio de ayuda, se trata del
caso donde N=1. Estas dos funciones también son aplicables a casos en
que aln quede una mayor cantidad de cupones por liquidar, las cuales se
explican en las secciones y.

El ejemplo de esta funcion es de elaboracion propia debido a que las ayudas
brindadas por Microsoft®Excel, solo se ejemplifican para casos de miltiples
flujos de fondos pendientes de amortizacion.

e Fecha de Liquidacion: 31/3/2015
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Fecha de Vencimiento: 31/12/2015

Tasa: 5,75 %

Rendto: 6,5 %

Amortizacion: $ 100

Frecuencia: 1 (Anual)

Base: 1 (Real/Real)

Esta funcion devuelve el valor actual, o precio al momento de la liquidacion
de un titulo al cual le quedan pendientes so6lo la amortizacion y el pago del
altimo Cupon.

Por ello es necesario determinar el valor de ese (ltimo servicio para un su-
puesto caso a saber:

Valor del Gltimo Cupdn =100 - 0, 0575

Valor del Gltimo Cupén = 5,75

Precio
$575
$100
| | |
[ 1 1
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
31/12/2014 31/3/2015 31/12/2015
L L J
90 dias 275 dias

PRECIO (Ultimo periodo): calcula el precio limpio de un titulo que
transcurre por el altimo periodo previo a su vencimiento.
Respuesta: Precio=$ 99,39512.

La seccion de ayuda de Microsoft®Excel nos brinda la siguiente igualdad:

. T
Precio= — — T
0= 13
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y define cada uno de sus componentes, siendo posible reinterpretarla co-
mo:

Precio + T3 = T = T2
S——— -
Precio Intereses Valor Final Factor de
Actual Devengados (Amortizacion Descuento
+ Ultimo con tasa
Cupon) Rendto

Siendo:

T1=100 + 100 - 0, 0575 = 105,75

275
T2=1+0,065- — =1,0489726
365

90
T3 =100-0,0575 - —— =1,417808
365

Por lo tanto:

. T1
Precio= — —T
3

. 105,75
Preclo = —————— — 1, 417808
1, 0489726 417

Precio = 99, 39512

SINTAXIS: PRECIO(31/3/2015;31/12/2015;0,0575;0,065;100;1;1) = 99,39512.
Notar: la tasa del 6,5 % para realizar el descuento es utilizada como una tasa
proporcional.

RENDTO - Ultimo periodo

Aligual que lo expuesto para la funcion anterior, el siguiente ejemplo es de
elaboracion propia debido a que las ayudas brindadas por Microsoft®Excel
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solo se ejemplifican para casos de miltiples flujos de fondos pendientes de
amortizacion.

$99,62
$100
$35
| | |
[ 1 1
Fecha del Fecha de Fecha de
Ultimo Liquidacién Vencimiento
Cupon
15/5/2016 8/7/2016 15/11/2016
L J1 J
53 dias 127 dias

RENDTO (Ultimo periodo): calcula la tasa de interés anual proporcional al
rendimiento efectivo que presenta un titulo que transcurre por su Gltimo
periodo previo a su vencimiento ante un Precio indicado a la Fecha de
Liquidacion. Respuesta: 0,08024958412

Al tratarse de un solo flujo pendiente es posible plantear la ecuacion que
permite calcular la tasa de Rendimiento:

RENDTO = 1190 "2 ) (%0 (3 -°5") 2180
7

99,62 53 . 0,0 12
<1oo * (180 2 )) /

1,035 — 1,006505 360
1, 006505 127

RENDTO = 0, 02831026995 - 3167;)

RENDTO =

RENDTO = 0,08024958£12

SINTAXIS: RENDTO(8/7/2016;15/11/2016;0,07;99,62;2;0)= 0,08024958412

Se puede apreciar que la ecuacion es el resultado de multiplicar la variacion
relativa para 127 dias (tasa efectiva) entre el valor a amortizar al vencimiento
y el precio limpio del titulo (sin intereses corridos) por el factor de propor-
cionalidad entre el ano y la duracion de la operacion.

Esta funcion esta ligada, para una misma operacion, a los resultados que
arrojaria la funcion PRECIO.
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Con estos mismos parametros se obtendria que:
PRECIO(8/7/2016; 15/11/2016;0,07;0,080249;2:0)= $99,62

TASA.INT

Si bien esta funcion esta ejemplificada para el caso de instrumentos fi-
nancieros bursatiles, puede usarse cada vez que se tenga una operacion con
un Gnico vencimiento y arrojara como resultado la Tasa Nominal Anual de
interés, para periodos de capitalizacion idénticos al tiempo restante hasta
el vencimiento del titulo.

$1.000.000 $1.014.420
} {
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
15/2/2008 15/5/2008

L |
En Base = 2: 90 dias en afos de 360 dias

TASA.INT: calcula, en forma proporcional al tiempo restante hasta el
vencimiento, la tasa de interés anual (Base 2 = 360 dias) equivalente
al rendimiento efectivo a partir de los valores de la inversion y el de
su rescate dados. Respuesta: TASA.INT = 5,768 %.

1.014.420 — 1.000.000 360
1.000.000 90

TASA.INT = 0, 05768

TASA.INT =

SINTAXIS: TASA.INT(15/2/2008;15/5/2008;1.000.000;1.014.420;0)= 0,05768
Notar: el uso de 360 por tratarse del argumento Base=0, lo que seria igual
en caso de las bases 2y 4.

e Base 1 (Real/Real):
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1.014.420 — 1.000.000 366
i : 3— = 0,05864133
1.000.000 90

SINTAXIS: TASA.INT(15/2/2008;15/5/2008;1.000.000;1.014.420;1)= 0,0586413

Base 3 (Real/365):

1.014.420 — 1.000.000 36
b 395, 0, 0584811
1.000.000 90

SINTAXIS: TASA.INT(15/2/2008;15/5/2008;1.000.000;1.014.420;3)= 0,058481

TASA.DESC

En esta funcion difieren los ejemplos de Ayuda que se pueden verificar
en la seccion interna del software a la que se puede acceder mediante la
tecla F1 de la que se expone en la pagina web. Se considera mejor utili-
zada en el ejemplo de la funcion del primer caso, y detectandose alguna
imprecision en la exposicion de los datos del ejemplo alojado en el sitio
web.

$97,975 $100
| |
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento

25/1/2007 15/6/2007
L J

En Base = 1: 141 dias en anos de 365 dias
TASA.DESC: calcula, en forma proporcional al tiempo restante hasta el

vencimiento, la tasa de interés anual (Base 1 = 365 dias) equivalente al
rendimiento efectivo a partir de los valores de la inversion y el de su
rescate dados. Respuesta: TASA.DESC = 5,242021 %.
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100 — 97,975 365

TASA.DESC =
100 141
— ~—~
Tasa de Factor de

Descuento  proporcionalidad
TASA.DESC = 0, 02025 - 2,58865
TASA.DESC = 0, 05242021

Se trata de una variacion relativa por cada unidad de capital desde la
Fecha de Liquidacion hasta la Fecha de Vencimiento, que es anualizada

. . 36
como tasa proporcional de descuento para la frecuencia 31’7:’

SINTAXIS: TASA.DESC(25/1/2007;15/6/2007;97,975;100;1)= 0,05242021

PRECIO.DESCUENTO

La funcion PRECIO.DESCUENTO obtiene el valor que tiene un titulo en
la Fecha de Liquidacion, utilizando un tasa de descuento proporcional
entre dicha fecha y la de su vencimiento.

Precio $100
} {
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
16/2/2008 1/3/2008

L J
En Base = 2: 14 dias en anos de 360 dias
PRECIO.DESCUENTO: calcula el precio del Bono utilizando una tasa de
descuento anual (Base 2 = 360 dias) a partir su valor de rescate en forma
proporcional al tiempo restante hasta su vencimiento.
Respuesta: PRECIO.DESCUENTO =$ 99,79.
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1
PRECIO.DESCUENTO = 100 — 100 - 0, 0525 - 36—40

PRECIO.DESCUENTO = 100 — 0,204166
PRECIO.DESCUENTO = 99, 79583

SINTAXIS:
PRECIO.DESCUENTO(16/2/2008;1/3/2008;0,0525;100;2)= 99,79583

PRECIO.VENCIMIENTO

En el ejemplo de esta funcion se propone el mismo valor de 61%
tanto para la tasa del titulo (Rate) como para la tasa de rendimiento
(Rendto) por lo que esta Gltima se vera destacada en negrita para su
identificacion en las formulas.

Para el valor del Gltimo Cupdn:

(94 +58) _
100- 0,061 ————~ =2,
360 575
Precio
$ 2,575555
$100
} i {
Fecha.gel Fecha de Fecha de
Emision Liquidacion Vencimiento
11/11/2007 15/2/2008 13/4/2008
L J L J
94 dias 58 dias

PRECIO.VENCIMIENTO: calcula el Precio por $100 de Valor Nominal de un
titulo que paga intereses a su vencimiento.
Respuesta: PRECIO.VENCIMIENTO: $ 99,98449.

La formula matematica que permite calcular el precio del titulo es:
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PRECIO.VENCIMIENTO =

100 + (100 - 0,061 - 222
( 36°)] - <1oo-o,o61 - &>

(1+ 0,061 ) 360
102,575 -
PRECIO.VENCIMIENTO = —22_ _ 4,592
1000827 "%

PRECIO.VENCIMIENTO = 99, 98449

De esta manera se puede interpretar facilmente que el valor a recibir al
vencimiento, $ 102,575555 descontado con la tasa RENDTO por 58 dias
menos los intereses por 94 dias ya devengados, determina el valor actual
del titulo a la Fecha de Liquidacion.

SINTAXIS:
PRECIO.VENCIMIENTO(15/2/2008;13/4/2008;11/11/2007;0,061;0,061;0)=
PRECIO.VENCIMIENTO=99,98449

Notar: la cantidad de 58 dias surge de considerar 16 dias del mes de
febrero, 30 dias del mes de Marzo y 12 dias del mes de abril por utilizarse
el argumento Base = 0 (30/360). Igual forma de contar los dias permite
interpretar el valor de los 94 dias.

CANTIDAD.RECIBIDA

Esta funcion devuelve el valor futuro que generara una inversion a par-

tir de su valor actual aplicando una tasa de descuento anual proporcional
por el plazo restante hasta el vencimiento.
Si bien no resulta habitual, ni debe ser considerada invalida, la utiliza-
cion de tasas de descuento proporcionales para el calculo de un valor
futuro cuanto menos debe ser desaconsejada para evitar confusiones en
los calculos.
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$1.000.000 Cantidad

Recibida
I |
I 1
Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento
15/2/2008 15/5/2008

L J
En Base = 2: 90 dias en anos de 360 dias

CANTIDAD.RECIBIDA: calcula, en forma proporcional al tiempo restante
hasta el vencimiento, el valor final de un capital utilizando una tasa
anual de descuento dada. Respuesta: CANTIDAD.RECIBIDA = $ 1.014.584,65.

CANTIDAD.RECIBIDA = - -000-000
(1-0,0575- 22
CANTIDAD.RECIBIDA = 209000
0, 98582191

CANTIDAD.RECIBIDA = 1.014.584, 65

SINTAXIS:
CANTIDAD.RECIBIDA(15/2/2008;15/5/2008:1.000.000;0,0575;2) =
CANTIDAD.RECIBIDA=1.014.584,65

RENDTO.DESC

Devuelve el valor de la tasa nominal de descuento anual para un pe-
riodo de capitalizacion igual al plazo restante desde la liquidacion hasta
el vencimiento.

77



$99,795 $100

L |
I 1

Fecha de Fecha de
Liquidacion Vencimiento

16/2/2008 1/3/2008
L J

En Base = 2: 14 dias en anos de 360 dias
RENDTO.DESC: calcula la tasa de interés anual proporcional al tiempo
restante hasta el vencimiento, de una operacion conocidos el valor de
rescate en la Fecha de Vencimiento y el Precio en la Fecha de Liquidacion.
Respuesta: RENDTO.DESC = 5,28225 %.

100 — 99,795 360
99,795 14
RENDTO.DESC = 0,00205421 - 25, 714285

RENDTO.DESC = 0, 0528225

RENDTO.DESC =

Esta funcion es el producto entre la tasa de descuento efectivo de la
operaciony el factor de proporcionalidad entre el afio y el tiempo restante
hasta el vencimiento.

SINTAXIS: RENDTO.DESC(16/2/2008;1/3/2008;99,795;100;2)= 0,0528225

RENDTO.VENCTO

Esta funcion también establece una relacion entre el rendimiento
efectivo de la operacion que se propone, procediendo luego a informar la
tasa anual proporcional correspondiente segln el plazo de dicha opera-
cion. La tasa que arroja el resultado de esta formula, como tantas otras,
no es la tasa anual efectiva.

Se advierte que en las funciones de ayuda se hace mencion a una indica-
cion semestral de los cupones que no esta debidamente justificada, por
lo que es necesario advertir al lector cuales son los capitales que inter-
vienen en las operaciones propuestas como ejemplo.

Lo primero que es preciso calcular para verificar los ejemplos de ayuda
es el valor final del titulo para el cual se desea conocer su rendimiento si
se quiere (por ejemplo) adquirirlo a un precio de $ 100,0123 en la Fecha
de Liquidacion.
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Segin las condiciones de emision del ejemplo, esto es Fecha de Emision
y Tasa (Rate), el titulo pagara al vencimiento en concepto de Cup6n de

interés:
(127 + 228) _
100-0,0625 - —— =6,1631
) 5 360 , 103194
100,012
2 3 $ 6163194

\ 1 $100,

[ 1 1
Fecha de Fecha de Fecha de
Emision Liquidacion Vencimiento
8/11/2007 15/3/2008 3/11/2008

L JL J

127 dias 228 dias

RENDTO.VENCTO: calcula la tasa de interés anual (Base = 0: 360 dias)
proporcional al rendimiento efectivo que presenta un titulo que trans-
curre por su Gltimo periodo previo a su vencimiento ante un Precio de
$ 100,0123 indicado a la Fecha de Liquidacion.

Respuesta: RENDTO.VENCTO: 6,09543 %.

Los intereses devengados entre la Fecha de Emision y la Fecha de Li-
quidacion son:

127

= 2,204861
360

100 - 0, 0625 -

Entonces la variable que se quiere conocer es la tasa de rendimiento
anual (RENDTO) en caso de comprarse dicho titulo.

106, 163194 — (100, 0123 + 2,204861) 360
(100, 0123 + 2, 204,867) 228

06, 163194 — 102, 217161
102,217161

RENDTO.VENCTO = 0,038604369 - 1,578947368

RENDTO.VENCTO = 0,060954334

RENDTO.VENCTO =

-1,578947368

RENDTO.VENCTO =

SINTAXIS:
RENDTO.VENCTO(15/3/2008;3/11/2008;8/11/2007;0,0625;100,0123;0)=

RENDTO.VENCTO = 0,060954334
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La correcta interpretacion de este valor es que, en primer lugar, se
obtiene la tasa de interés efectiva para los 128 dias entre el valor de
amortizacion final y el precio limpio del titulo (Precio de compra menos
intereses devengados) y luego se multiplica por el factor de proporcio-
nalidad entre el ano y el plazo hasta el vencimiento.

Para esta funcion Microsoft®Excel ejemplifica el calculo, en los casos de
encontrarse en curso el Gltimo pago de Cupon.

OPERACIONES COMPLEJAS

Se define como complejas a aquellas operaciones financieras en las

que se intercambia un capital por varios otros, o también cuando entre
las partes se compensan conjuntos de capitales.
En esta seccion se exponen las funciones que analizan titulos que tienen
entre sus condiciones de emision el pago de cupones de interés en forma
periddica calculados a una tasa establecida también en las condiciones
de emision.

DURACION

La Duracion es un valor relacionado con los titulos de renta fija, como

son los titulos publicos o las obligaciones negociables emitidas por em-
presas privadas.
En su obra, Tomas (2015) define a la Duracion de un bono «como el pro-
medio ponderado de cada uno de los flujos que genera un bono, donde
el factor de ponderacion es el valor presente (a la fecha de valuacion) de
los pagos de amortizacion e intereses descontados a la tasa interna de
retorno y divididos por el precio de mercado».
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$100

S 4 St St S
| | ] /H | |
Fecha de Fecha de
Liquidacion : Vencimiento
1/7/2018  1/1/2019  1/7/2019 ...1/7{2029 .. 1/1/2047  1/6/2047  1/1/2048
DURACION

DURACION: calcula el tiempo a partir de la Fecha de Liquidacion en que
se ubica la DURACION de un titulo de renta fija analizado, calculado con
una tasa de rendimiento dada. Respuesta: DURACION = 10,91914 anos.

1-4-1,045" " +2-4-1,04572+...+58 41,045 58 +59 - 104 - 1,045 °

DURACION =
4-1,045" 1 +4-1,0452 + ...+ 4 -1,045758 + 104 - 1,045~59
1.959, 25791
DURACION = ——=
89,71663

DURACION = 21, 83829 semestres, 0
DURACION = 10,91914 anos

SINTAXIS: DURACION(1/7/2008;1/1/2048;0,08;0,09;2;0)=10,91914

Otra forma de interpretar su significado es considerando que la DU-
RACION mide «el plazo promedio por el cual se prestan los montos inver-

tidos» (Casparri).
n

P —
v (1+ Rendto)"
Vo

DURACION.MODIF

La Duracion Modificada, es un indicador porcentual de la variacion es-
perada en la cotizacion de un Bono ante cambios en la tasa de rendimien-
to (Yield o Rendto), vigente en el mercado financiero con la cual se evalia
el titulo.
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$100

St St St St St
| | | | | |
[ [ | // A [ |
Fecha de Fecha de
Liquidacion : Vencimiento
1/1/2008 1/6/2008 1/1/2009 " 1/1/2015 1/6/2015 1/1/2016
DURACION

DURACION MODIFICADA: calcula el tiempo a partir de la Fecha de Liqui-
dacion en que se ubica la DURACION de un titulo de renta fija analizado,
calculado con una tasa de rendimiento dada.

Respuesta: DURACION = 5,7356 %.

Con los datos del ejemplo es posible hallar, en primer lugar, el valor de
la Duracion del Bono:

1-4-1,045 " +2-4-1,045 2 +...+15-4-1,045"" +16 - 104 - 1,045~
41,0457+ 41,0452+ .+ 41,0455 + 104 - 1,045 16

1131, 420833

94,3829924

DURACION = 11,98754991 semestres, o

DURACION =

DURACION =

DURACION = 5,993774955 anos

SINTAXIS: DURACION(1/1/2008;1/1/2016;0,08;0,09;2;3)=5,993774955 (afios).

Este valor es necesario para la obtencion de la Duracion Modifica-
da:

DURACION
DURACION.MODIF = —2nACiON
URACION.MO 1+ YIELD

DURACION.MODIF = 2993774955
+ 299

2

DURACION.MODIF = 0, 05735669813

SINTAXIS: DURACION.MODIF(1/1/2008;1/1/2016;0,08;0,09;2;3)=0,057356

Este resultado se debe interpretar como que es esperable una variacion
del 5,73% en el precio del titulo, ante cambios de un punto nominal en
la tasa de valoracion. Esta relacion es inversa, es decir que, si la tasa de
valoracion aumenta, el precio esperado del titulo descendera, y si la tasa
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disminuye el precio del titulo tendera a subir.

R\gr?(lj(:o Precio Variacion
8% | $100,000 +5,95%
9% $ 94,382 —-
10% S 89,162 -553%

INT.ACUM

La funcion INT.ACUM esta explicada en los sitios de ayuda de Mi-
crosoft®Excel como de utilidad para el caso de valores bursatiles que
pagan intereses periodicos. Esta vinculacion de calculo acumulado de
pagos periddicos tiene poca utilidad practica y hasta un contrasentido
financiero, ya que plantea la suma de valores (cupones devengados) que
estan expresados en distintos momentos de pagos.

Su calculo devuelve el valor de los intereses totales devengados entre
la Fecha de Emision y la Fecha de una hipotética Liquidacion (por la
reventa del titulo), pero esos pagos periddicos, que ya fueron abonados,
no forman parte de su valor de cotizacién, de reventa o actual.

Por eso se entiende que la explicacion tanto en castellano como en
inglés (ACCRINT function) no resultan del todo apropiadas si se trata
de calcular el valor que se quiere negociar con un eventual comprador,
pero si en caso que el ente emisor del titulo quiera conocer la evolucion
historica del total de sus pagos efectuados en conceptos de intereses.

La segunda cuestion a resolver en esta funcion es la del Gltimo ar-
gumento de la SINTAXIS: Método. El método es un valor opcional, que
viene predefinido como Verdadero o 1, o puede ser también Falso o o.
Segln las ayudas brindadas por el desarrollador, esta variable “especi-
fica el modo de calcular el interés acumulado total cuando la Fecha de
Liquidacion es posterior a la fecha de primer interés” que se paga a partir
de la emision, por lo que se analizan por separado estos dos posibles
escenarios.

Fecha de Liquidacion anterior al pago del primer Cupon.

En caso que la Fecha de Liquidacion sea anterior a la del pago del pri-
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mer Cupon (solo Método 1). Se entiende que el poseedor del titulo querra
valorizar su tenencia de acuerdo con su valor nominal mas los intereses
corridos.

Si se omite el Valor Nominal que toma por defecto la sintaxis es de $ 1.000.

Intereses
Acumulados
$1.000

| % | i |
Fecha de Fecha de Fecha de Fecha de
Emision Liquidacion 12 Cupon Vencimiento
1/3/2008 1/5/2008 31/8/2008

L |

60 dias

INT.ACUM: calcula, en forma proporcional desde la Fecha de Emision
hasta la liquidacion, los intereses devengados por un titulo de $ 1.000,
utilizando una tasa de interés proporcional anual (Base o = 360 dias)
dada. Respuesta: Intereses Acumulados = $ 16,67.

Las ejemplificaciones estan formuladas para la Base cero o tipo EE. UU. Es-
to implica que para el conteo de dias entre la Fecha de Emision (1/3/2008)
y la Fecha de Liquidacion (1/5/2008) se tomen 29 dias del mes de marzo,
30 del mes de abril y 1 del mes de mayo: total 60 dias.

0,10

360
SINTAXIS: INT.ACUM(1/3/2008;31/8/2008;1/5/2008;0,10;1.000;2;0;0)= 16,67.
Si este mismo caso se realiza, por ejemplo, con Base 3 (Real/365), el conteo
de dias sera 61y el divisor de la tasa de interés sera 365.

1.000 -

- 60 = 16, 6667

0,10
365

SINTAXIS: INT.ACUM(1/3/2008;31/8/2008;1/5/2008:;0,10;1.000;2;3;0)= 16,71.

1.000 -

- 61=16,7123

Las ayudas de Microsoft®Excel nos brindan otros dos supuestos
con cambios en la Fecha de Emision, y el resto de las variables con los
mismos valores.

84



Si la Fecha de Emision fuera el 5 de marzo de 2008:

0,10

1.000 -
360

- 56 = 15,5556

Si la Fecha de Emision fuera el 5 de abril de 2008:

, 1

1.000 -
360

.26 =7,2222
La explicacion brindada para el argumento método, hace que en estos
supuestos no sea necesaria su escritura dentro de la sintaxis, por lo que

su omision es considerada como Verdadero o 1.

Fecha de Liquidacion posterior al pago del primer Cupon.

En caso de que la Fecha de Liquidacion sea posterior a la del pago del
primer Cupon. Se entiende que el poseedor del titulo quiera negociar su
activo conforme a su valor nominal mas los intereses devengados y no
percibidos.

Esta fecha de primer pago, determinada de acuerdo a la variable frecuen-
cia que se asigne en la sintaxis, otra fecha que incide en el resultado de la
funcion, esto es la fecha a partir de cuando comienzan a devengarse in-
tereses. Si la frecuencia es 1 = Anual, habra que contar un ano hacia atras
a partir de la fecha del primer Cupon para establecer la fecha de inicio
del devengamiento de los intereses. Si la frecuencia es 4 = Trimestral, la
fecha de inicio sera 3 meses antes de la fecha del primer Cupon.

Fecha de inicio del periodo de pago del primer Cupon:

Fecha de pago
del primer Cupon
Menos (360/4) - 90 dias

1/9/2009

Fecha de inicio

del periodo del 1/6/2009

primer Cupon
Entre esta nueva fecha del 1/6/2008, que no aparece escrita en la sintaxis,
y la Fecha de Emision, la funcion estima un tiempo de diferimiento que
hace variar los resultados entre ambos métodos. El resultado que devuel-
ve seglin el método Verdadero o 1, menos los intereses durante el periodo
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de diferimiento, es igual al valor utilizando el método Falso o o.
Es decir que entre la Fecha de Emision y la fecha en que comienza a cal-
cularse el devengamiento de los intereses, cuando se emplea el método

Falso, el valor de la funcion sera negativo.

Al calcularse en forma proporcional, el calculo es igual que a la suma de

los cupones pagaderos en forma periodica.

Una curiosidad de esta funcion es que no establece la Fecha de Venci-
miento del titulo, por lo tanto es posible desplazar la Fecha de Liquida-
cion como una forma de suponer los intereses totales a pagar hasta una

supuesta fecha finalizacion o de amortizacion.

Método o:
——  $25
Método 1:
b $150
|

|

|ooeeffeo w % ——

Fechade Inicio Primer Cupon Cupon Cupon

Emision  Primer Cupon

Cupon
01/03 01/06 01/09 01/12 01/03 01/06
2008 2009 2009 2009 2010 2010

1

Cupon

01/09
2010

I

Fecha de
Vencimiento

450 dias 90 dias 90 dias

INT.ACUM: calcula el total de intereses acumulados hasta la Fecha de
Liquidacion indicada. El Método cero es solo aplicable si la Fecha de

Liquidacion es posterior al pago del primer Cupon de interés.

Intereses acumulados al 1/6/2008:

e con Método =1

1.000 0,19 450 =125
) 360
e con Método =0
1.000 - —— - (450 — 450) = O
360 (450 — 450)

Intereses acumulados al 21/9/2010:

e con Método =1
0,10

1.000 -
360
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e con Método =0

0,10
-(920 — 450) = 255, 5556

1.000 -
360

Comparacion entre Métodos o'y 1 para distintas Fechas de Liquidacion.

Emision: 1/3/2008.

Pago primer Cupon: 1/9/20009.

Frecuencia: 4.

Inicio periodo primer Cupon: 1/6/2009.

Tasa: 0,10.
e Base: 0.

En la tabla siguiente se exponen las diferencias de los importes de
los intereses acumulados, para un mismo ejemplo, entre los métodos de
calculo cero —calculados desde el inicio del primer cupon-y u —calculados
desde la Fecha de Emision.

Lizeucizz cdign %ejtéfnfsei%ma Método o Método 1
1/6/2008 90 -100,00 25,00
1/9/2008 180 -75,00 50,00
1/12/2008 270 -50,00 75,00
1/3/2009 360 -25,00 100,00
1/6/2009 450 0,00 125,00
1/9/2009 540 25,00 150,00
1/12/2009 630 50,00 175,00
1/3/2010 720 75,00 200,00
1/6/2010 810 100,00 225,00
1/9/2010 900 125,00 250,00
21/9/2010 920 130,55 255,55
16/11/2010 975 145,83 270,83

SINTAXIS: INT.ACUM(1/3/2008;1/9/2009;«X»2;0,10;1.000;4;0;0) = «X»3

2Fecha de Liquidacion.
3Segin Fecha de Liquidacion.
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Notar que la diferencia absoluta entre los valores arrojados entre
ambos métodos, para cualquier Fecha de Liquidacion, es de $ 125.

0,10

1.000 -
360

450 =125

Esto corresponde a los 450 dias que existen entre la Fecha de Emisiony
la fecha de inicio del periodo de pago del primer Cupon.

PRECIO

Mas alla de la formula implicita para calcular el precio de un titulo que

tiene pendiente «N» cuponesy la amortizacion final, conceptualmente se
trata de hallar el valor a la Fecha de Liquidacion de todo el conjunto de
flujos pendientes evaluandolos con una tasa vigente en el mercado dis-
tinta de la tasa de fijada en las condiciones de emision.
La funcion Rendimiento (RENDTO) que se presenta en la proxima seccion
tiene una relacion directa con la funcion Precio. Esto es, si evaluamos
mediante la funcion Precio un flujo de fondos con un tasa de rendimiento
«x», obtendremos el valor del Precio; y si aplicamos este Precio a la fun-
cion RENDTO para el mismo flujo nos calculara el valor de la tasa buscada.
Segin las variables utilizadas en los ejemplos, se trata de un titulo que
podria representarse graficamente de la siguiente manera:

$ Precio $100
$2,875 $2,875 $2,875 $2,875
} % % froeeffet {
Fecha de Fechade Proximo Cupon ... Cupon Fecha de
Emision Liquidacion Cupon Vencimiento
15/1 15/2 15/5 15/11 - 15/5 15/1
2007 2008 2008 2008 2017 2017
L ! ! | y L J
9o dias 90 dias 180 dias 180 dias

L

20 cupones restantes
PRECIO: calcula el Precio de un Bono a la Fecha de Liquidacion, que
paga intereses en forma semestral, con una tasa de interés del 5,75 %
anual y amortizacion integra al vencimiento, utilizando para ello una
tasa de Rendimiento del 6,5 %. Respuesta: $ 94,63 (Base = 0: 30/360).
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Las variables del tipo fecha que son necesarias incorporar a la funcion,
son las de la Fecha de Liquidacion y de la Fecha de Vencimiento en primer
y segundo lugar respectivamente.
Luego, para poder estructurar los flujos de pago se debera seguir de
acuerdo alavariable Frecuencia, que se debe incorporar en el quinto lugar
de las variables, pudiendo asumir los valores 1 —anual—, 2 —semestral—
0 4— trimestral.
Para el valor actual de la amortizacion del capital (T1) utilizando la tasa
Rendto:

100 - 1,0325~ "9 = 53,59741246

Con estas variables la frecuencia 2 indica que el pago de cupones sera
semestral, calculados con una tasa anual del 5,75 %.

. . . 0,0
Valor del Cupon de interés semestral = 100 - % =2,875

Para calcular el valor actual de los cupones pendientes de rescate (en
este caso 20 cupones) se utilizara la misma tasa de interés (Rendto),
descontados por el tiempo desde la Fecha de Liquidacion hasta la del
pago programado para cada Cupon.

Notese que entre la Fecha de Liquidacion y la del proximo Cupon hay un
periodo de 90 dias, por lo tanto, al descontarse los flujos con una tasa
semestral, corresponde para el primero de los cupones un descuento por
medio (0,5) periodo semestral.

Para el valor actual del primer Cupon:
2,875 -1,0325~ %" = 2,82939

Para calcular T2, que es la suma de los 20 cupones pendientes de cobro
entre la Fecha de Liquidacion y la Fecha de Vencimiento:

20

> _ 28D a2
h=0 1, 0325h+0'5 !

El valor actual de todos los flujos pendientes descontados con una tasa

89



efectiva semestral del 3,25 % es:
53, 597412 + 42, 4744492 = 96, 0718612
Esta serie de calculos se interpretan facilmente en la siguiente Tabla, que

el lector puede reconstruir en una hoja de calculo de Microsoft ®Excel,
para verificar el resultado de la funcion.

Fecha cwpon | ot | beseuento | Actunt

15/5/2008 $2,875 1,0325 0,5 $2,8294
15/11/2008 $2,875 1,0325 1,5 $2,7403
15/5/2009 $2,875 1,0325 2,5 $2,6541
15/11/2009 $2,875 1,0325 3,5 $2,5705
15/5/2010 $2,875 1,0325 4,5 $2,4896
15/11/2010 $2,875 1,0325 55 $2,4113
15/5/2011 $2,875 1,0325 6,5 $2,3354
15/11/20M $2,875 1,0325 7,5 $2,2618
15/5/2012 $2,875 1,0325 8,5 $2,1906
15/11/2012 $2,875 1,0325 9,5 $2,1217
15/5/2013 $2,875 1,0325 10,5 $2,0549
15/11/2013 $2,875 1,0325 1,5 $1,9902
15/5/2014 $2,875 1,0325 12,5 $1,9276
15/11/2014 $2,875 1,0325 13,5 $1,8669
15/5/2015 $2,875 1,0325 14,5 $1,8081
15/11/2015 $2,875 1,0325 15,5 $1,7512
15/5/2016 $2,875 1,0325 16,5 $1,6961
15/11/2016 $2,875 1,0325 17,5 $1,6427
15/5/2017 $2,875 1,0325 18,5 $1,5910
15/11/2017 $2,875 1,0325 19,5 $1,5409
Total valor actual de los cupones a la Fecha de Liquidacion $42,4744

Para calcular los intereses corridos T3, entre la fecha del Gltimo Cupon
pagado y la Fecha de Liquidacion:

0,0575 90
100 ——=. 72— =1,
5 180 - M4375
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Se verifica que el Precio de un Bono sera igual a la suma de los valores
actuales a la Fecha de Liquidacion de los pagos pendientes del titulo,
descontados con la tasa de rendimiento incorporada en cuarto lugar
dentro de la sintaxis, menos el valor de los intereses corridos desde
la fecha del daltimo Cupon (o emision) hasta la Fecha de Liquidacion
calculados con la tasa (Rate) incorporada en tercer lugar dentro de la
sintaxis, a efectos de ser expresado como Precio Limpio.

PRECIO=T1+T2-T3
PRECIO = 53,5974125 + 4,2, 4744492 — 1, 4375
PRECIO = 94, 634361

Siendo:
e T1: el valor actual del Gltimo pago (Amortizacion).

e T2: el valor actual de todos los cupones pendientes de cancelacion
hasta el vencimiento.

e T3: el valor de los intereses devengados entre la fecha del Gltimo
Cupon cancelado y la Fecha de Liquidacion, que se restan del va-
lor actual de los flujos pendientes para indicar el Precio Limpio del
titulo que se esta analizando.

SINTAXIS: PRECIO(15/2/2008;17/11/2007;0,0575;0,065;100;2;0) = 94,6343

RENDTO

La funcion RENDTO tiene la particularidad de ser la contracara de la
funcion PRECIO, ya que brinda el valor de la tasa de rendimiento implicita
en la compra de un titulo a un determinado Precio. Es decir, es la tasa
utilizada para descontar el flujo de fondos pendientes de cancelacion de
un titulo mediante la cual el valor actual de dicho flujo es igual al Precio
del titulo en la Fecha de Liquidacion.

O sea que, cuando tenemos el dato del Precio, la incognita pasa a

ser la tasa de rentabilidad que resultaria en caso de comprar el titulo y
mantenerlo hasta su vencimiento.
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$95,04287 $100

$2,875 $2,875 $2,875 $2,875
} % % froeoffoend {
Fecha de Fechade Proximo Cupon ... Cupon Fecha de
Emision Liquidacion Cupon Vencimiento
15/1 15/2 15/5 15/11 -+ 15/5 15/1
2007 2008 2008 2008 2016 2016
L ! ! | Y L J
9o dias 9o dias 180 dias 180 dias

L

18 cupones restantes
RENDTO: calcula el Rendimiento de un Bono que a la Fecha de
Liquidacion cotiza $ 95,04287, que paga intereses en forma
semestral, con una tasa de interés del 5,75 % anual y amortizacion
integra al vencimiento. Respuesta: 6,500000688 % (Base = 0: 30/360).

Valor de cada uno de los cupones regulares:

~0,0575

100 =2,875

Asumiendo que el valor brindado por la formula es correcto, proce-

deremos a aplicar en los calculos para verificarlo su valor semestral:

0,06 ..
3. 0, 0325. Notar que la solucion exacta es 0,0650000068807314.

Para calcular el valor actual de la amortizacion del capital:

)—17,5

T1=100-(1+0,0325) " = 57,137856

Para calcular T2:
17

hzc; 1’023’2% = 39, 3425168

Otra forma de obtener el valor de la suma de los valores actuales de los
18 cupones pendientes de cobro entre la Fecha de Liquidacion y la Fecha
de Vencimiento, es elaborando una hoja de calculo para cada uno de
ellos utilizando los datos del siguiente cuadro:
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Fecha Cwpon | e | bescuonto | Acunl

15/5/2008 $2,875 1,0325 0,5 $2,8294
15/11/2008 $2,875 1,0325 1,5 $2,7403
15/5/2009 $2,875 1,0325 2,5 $2,6541
15/11/2009 $2,875 1,0325 3,5 $2,5705
15/5/2010 $2,875 1,0325 4,5 $2,4896
15/11/2010 $2,875 1,0325 5,5 $2,4113
15/5/2011 $2,875 1,0325 6,5 $2,3354
15/11/2011 $2,875 1,0325 7,5 $2,2618
15/5/2012 $2,875 1,0325 8,5 $2,1906
15/11/2012 $2,875 1,0325 9,5 $2,1217
15/5/2013 $2,875 1,0325 10,5 $2,0549
15/11/2013 $2,875 1,0325 11,5 $1,9902
15/5/2014 $2,875 1,0325 12,5 $1,9276
15/11/2014 $2,875 1,0325 13,5 $1,8669
15/5/2015 $2,875 1,0325 14,5 $1,8081
15/11/2015 $2,875 1,0325 15,5 $1,7512
15/5/2016 $2,875 1,0325 16,5 $1,6961
15/11/2016 $2,875 1,0325 17,5 $1,6427
Total valor actual de los cupones a la Fecha de Liquidacion $39,3425’I

Para calcular los intereses acumulados entre el Gltimo pago de Cupon, que
se considera que fue el 15/11/2007 por ser de una frecuencia semestral, y
la Fecha de Liquidacion es necesario calcularlo como:

0,0 o
90575 90 1, 4375

T3 =100
3 2 180

Los intereses acumulados se calculan proporcional a la tasa de emision
y al tiempo transcurrido.

Con estos valores la funcion RENDTO efect(la los calculos que per-
miten verificar que se cumple idéntica igualdad que la utilizada en la
funcion PRECIO:
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PRECIO=T1+T2—-T3
PRECIO = 57,13785653 + 39, 3425168 — 1, 4375
PRECIO = 95, 04287

SINTAXIS: RENDTO(15/2/2008;15/11/2016;0,0575;95,04287;100;2;0)=0,065

En este caso, la existencia de un conjunto de flujos de fondos pen-
dientes de rescate que deben descontarse con una tasa de rendimiento,
que es el valor buscado, impide poder despejarla como incognita en
una formula matematica. Es en este tipo de operaciones donde Micro-
soft®Excel brinda las herramientas de calculo mas potentes mediante
iteracciones sucesivas que permiten obtener con mucha exactitud su
valor.

Queda verificado, entonces, que con una tasa Rendto del 6,5% anual el
Precio del bono es igual a $ 95,04.

Casos particulares de bonos con periodos irregulares

Las proximas funciones se aplican a casos particulares que presentan
un periodo de duracion irregular respecto de la periodicidad del pago de
los cupones.

Cuando la situacion del periodo irregular se presenta al comienzo se
utilizan las funciones PRECIO.PER.IRREGULAR.1y RENDTO.PER.IRREGULAR:
para el calculo del Precio y de la tasa de rendimiento implicita respecti-
vamente.

Las funciones PRECIO.PER.IRREGULAR.2 y RENDTO.PER.IRREGULAR.2 son
aplicables para los casos en los que los periodos de duracion irregular
se encuentre al final del plazo del titulo. Las figuras para cada una de las
funciones ejemplificadas permiten ubicar los flujos de fondos pendientes
y los plazos de duracion de estos periodos en cada caso.

En primer término se explicaran la funcion PRECIO para periodos irre-
gulares tanto al inicio como al final y a continuacion las mismas dos
opciones para la funcion RENDTO.
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PRECIO.PER.IRREGULARA

Como se analizo anteriormente en la funcion PRECIO, se trata de valo-
rizar la cotizacion de un titulo a partir del flujo de fondos pendientes de
cancelacion por parte del ente emisor utilizando una tasa de interés o de
rendimiento para obtener el valor actual de cada flujo al momento de la
liquidacion (o compra).

Esta tasa esta relacionada con la tasa de mercado vigente al momento de
la liquidacion y no la tasa (Rate) que determina la cuantia de los cupones
que se establece en las condiciones de emision del titulo.

$ Precio
$100
$2,970856 $3,925 $3,925 $3,925
} % % froffoo {
Fecha de Fecha de Primer Cupén Cupon Fecha de
Emision Liquidacion Cupon Vencimiento
15/10 /11 1/3 1/9 1/9 1/3
2008 2008 2009 2009 2020 2021
L | | gy L J
27 dias 110 dias 180 dias 180 dias
L I
Periodo irregular 137 dias 24 cupones restantes

PRECIO: calcula el Precio de un Bono a la Fecha de Liquidacion, que
paga intereses en forma semestral, con una tasa de interés del 7,85 %
anual y amortizacion integra al vencimiento, utilizando para ello una
tasa de Rendimiento del 6,25 % anual igual al 3,125 %semestral.
Respuesta: $ 113,5977 (Base = 1: Real/Real).

Este ejemplo propone el calculo teniendo en cuenta la Base = 1
(Real/Real). Esto exige contar los dias entre la Fecha de Liquidacion vy la
de pago del proximo Cupodn de la siguiente manera: 20 dias de noviembre
de 2008, 31 dias de diciembre de 2008, 31 dias de enero de 2009, 28 dias
de febrero de 2009 = Total 110 dias. Esta Base utiliza para el calculo del
semestre 181 dias.

Notar que luego del pago del primer Cupon posterior a la Fecha de Liqui-
dacion, el cual es irregular, ocurriran 24 cupones semestrales regulares
hasta el vencimiento.

Para los casos de periodos irregulares al inicio sera necesario incorporar
en la sintaxis dos nuevas variables de tipo fecha que son la Fecha de
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Emision y la Fecha del Primer Cupon, que son incorporadas en el tercer
y cuarto lugar de la sintaxis y permiten calcular la amplitud del periodo
irregular.

Por lo tanto la fraccion de descuento es:

110

—— = 0,6077348066
181

Para los calculos se utilizara la tasa Rendto incorporada en la sintaxis del

.. 0,062
6,25 % anual ajustandola al valor semestral de > - 0, 03125.
T1: Valor actual de la amortizacion del capital:
T1=100 - (1 +0,03125) 2**7® = 16 89679

T2: Al tratarse de un ejemplo que contiene un primer periodo irregular
y 24 cupones regulares (semestrales) el calculo se compone de la suma
del valor actual del primer Cupdn irregular, mas la suma de los valores
actuales de los restantes cupones regulares, que en este caso son 24.
Valor del primer Cupon irregular en fecha 1/3/20009:

0,0785 137
O - - — =2,970856
5 181 »y 97085

Valor a la Fecha de Emision del primer Cupon irregular:

0,6077348

2,970856 - (1+0,03125) =2,915814

Suma de los valores actuales de todos los cupones regulares:

24 3,925

1, 031a5hoeous - 0437060
h=1

La suma de los valores actuales del cupon irregular y los 24 cupones re-
gulares:
T2 = 64,37060 + 2,915814 = 67,28642
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Fecha Cwpon | oen | bescuonto | Acunl
1/3/2009 | $2,970856 1,03125 0,607734 $2,91581
1/9/2009 $3,925 1,03125 1,607734 $3,73554
1/3/2010 $3,925 1,03125 2,607734 $3,62235
1/9/2010 $3,925 1,03125 3,607734 $3,51258

1/3/20Mm $3,925 1,03125 4,607734 $3,40614
1/9/20M $3,925 1,03125 5,607734 $3,30292
1/3/2012 $3,925 1,03125 6,607734 $3,20283
1/9/2012 $3,925 1,03125 7,607734 $310578
1/3/2013 $3,925 1,03125 8,607734 $3,01166
1/9/2013 $3,925 1,03125 9,607734 |  $2,92040
1/3/2014 $3,925 1,03125 | 10,607734 $2,83190
1/9/2014 $3,925 1,03125 | 11,607734 $2,74609
1/3/2015 $3,925 1,03125 12,607734 $2,66287
1/9/2015 $3,925 1,03125 13,607734 $2,58218
1/3/2016 $3,925 1,03125 | 14,607734 $2,50393
1/9/2016 $3,925 1,03125 | 15607734 | $2,42805
1/3/2017 $3,925 1,03125 16,607734 $2,35448
1/9/2017 $3,925 1,03125 17,607734 $2,28313
1/3/2018 $3,925 1,03125 18,607734 $2,21394
1/9/2018 $3,925 1,03125 19,607734 $2,14685
1/3/2019 $3,925 1,03125 | 20,607734 $2,08180
1/9/2019 $3,925 1,03125 | 21,607734 $2,01871
1/3/2020 $3,925 1,03125 | 22,607734 $1,95754
1/9/2020 $3,925 1,03125 23,607734 $1,89822
1/3/2021 $3,925 1,03125 |  24,607734 $1,84070

Total valor actual de los cupones a la Fecha de Liquidacion S 67,28642

Los intereses devengados entre la Fecha de Emision y Liquidacion son:

0,0785 27
- — =0,58549

T3 =100-
3 2 181

PRECIO.PER.IRREGULARA =T1+T2—T3
PRECIO.PER.IRREGULARA = 4,6, 89679 + 67,28642 — 0, 58549
PRECIO.PER.IRREGULARA = 113,5977
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SINTAXIS: PRECIO.PER.IRREGULARA
(11/11/2008;1/3/2021;15/10/2008:1/3/2009;0,0785;0,0625;100;2;1)=113,5977

Ejemplo similar con cambio de Base, y un periodo inicial largo.

$ Precio
$100
$10,81555556 $3,925 $3,925 $3,925
} % % focoofffooceef {
Fecha de Fechade Primer Cup6n Cupon Fecha de
Emision Liquidacion Cupon Vencimiento
15/10 /1 1/3 1/9 1/9 1/3
2007 2008 2009 2009 2020 2021
L | | Ioogpn L J
386 dias 110 dias 180 dias 180 dias
L J L
Periodo irregular 496 dias 24 cupones restantes

PRECIO: calcula el Precio de un Bono a la Fecha de Liquidacion, que
paga intereses en forma semestral, con una tasa de interés del 7,85 %
anual y amortizacion integra al vencimiento, utilizando para ello una
asa de Rendimiento del 6,25 % anual.

Respuesta: $ 113,4529 (Base = 0: 30/360).

Ademas, los periodos irregulares pueden ser incluso por un plazo mayor
a la periodicidad de pago de los cupones. En el siguiente ejemplo de
propia elaboracion se puede advertir lo sutil del cambio en la variable
Base para el computo de los dias. Por ejemplo si se propone el calculo
con un cambio en la Fecha de Emision y con Base = 0 habra que hacer un
ajuste en el valor que considera como semestre = 180.

Por lo tanto la fraccion de descuento es:

110

— =0,611117
180 '

T1: Valor actual de la amortizacion del capital.

—24,611111

T1=100-(1+0,03125) = 4,6, 89192
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Valor del primer Cupon:

0,0785 386+ 110

100
2 180

=10, 81555556

Valor actual del primer Cupon:

10, 81555556 - (1+ 0, 03125) ™™ = 10, 61407
Valor actual de los cupones regulares:
24
2
3925 = 64,3639161

h+0,611111
e 1, 03125

T2: Suma de los valores actuales de todos los cupones
10, 61407 + 64, 3639161 = 74, 97798

Los intereses acumulados entre la Fecha de Emision y Liquidacion son:

0,0785 386
- —— =8,416
5 180 , 41094

T3 =100 -

PRECIO.PER.IRREGULARA =T1+T2 — T3
PRECIO.PER.IRREGULARA = 46,891912 + 74,97798 — 8, 41694
PRECIO.PER.IRREGULARA = 113, 45296

SINTAXIS: PRECIO.PER.IRREGULARA
(11/11/2008;1/3/2021;15/10/2007;1/3/2009;0,0785;0,0625;100;2;0)=
113,45296

PRECIO.PER.IRREGULAR.2

Esta funcion explica el valor de un titulo, con multiples pagos de
cupones pendientes de cancelacion, que tiene un periodo irregular hacia

el final de su vida (vencimiento o maturity).

Nuevamente la figura ejemplifica el flujo de fondos y permitira conocer
acabadamente la formula que aplica el programa para este tipo de casos.
Siempre que se busca conocer el precio es preciso ingresar a la sintaxis la
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tasa de rendimiento que se le exige a la inversion de compra con relacion
a los flujos pendientes, y que sera la que se utilizara para descontar esos
flujos hasta la Fecha de Liquidacion.

En estos casos, en los que el periodo irregular se encuentra al vencimien-
to, se hace necesario indicar —en tercer lugar— como variable dentro de
la sintaxis la Fecha del Ulitmo Cupdn de interés que se abona, pues de
esta fecha dependera la amplitud del periodo irregular.

S Precio

$100
$2,5

| | | |

f T T 1

Fecha de Fecha de Fecha de
Ultimo Cupén Liquidacion Vencimiento

15/10 15/2 15/4 15/6
2007 2008 2008 2017

L | | |

112 dias 68 dias 60 dias

Periodo irregular de 240 dias
PRECIO.PER.IRREGULAR.2: calcula el Precio de un Bono a la Fecha de
Liquidacion, que paga un Gltimo Cupon de interés irregular de 240 dias,
con una tasa de interés del 3,75 % anual y amortizacion integra al
vencimiento, utilizando para ello una tasa de Rendimiento del 4,05 %
anual. Respuesta: Precio = $99,8782 (Base = 0: 30/360).

Valor del Cupén irregular al vencimiento:

0,0375 240 _

100
2 180

?

Siendo T1 la suma de los valores de la amortizacion y el Gnico Cupon fal-
tante al vencimiento, T2 el factor de descuento con la tasa Rendto entre
la Fecha de Vencimiento y la Fecha de Liquidacion, y T3 los intereses de-
vengados y no percibidos hasta la Fecha de Liquidacion calculados con la

100



tasa Rate se obtiene:

T1
PRECIO = =0 _ T
'3
PRECIO = 190+ 100 25 550 0o, 010375 112
1+ 0505 128 2 180
102, _
PRECIO = 222 _ 1 166666
1,04k

PRECIO =99, 8782

SINTAXIS: PRECIO.PER.IRREGULAR.2
(7/2/2008;15/6/2008;15/10/2007;0,0375;0,0405;100;2;0)= 99,87828601

RENDTO.PER.IRREGULARA

Se recuerda que estas funciones del tipo RENDTO tienen por objeto
calcular la tasa de interés implicita en una operacion de compra-venta de
un titulo publico. De la misma manera que cuando se analizo la funcion
RENDTO en la pagina 91 este ejemplo agrega una calculo adicional
vinculado a la existencia de un periodo inicial irregular que tiene un
primer cupon —inicial— de un valor diferente al resto de los cupones
regulares.

Al conocerse los valores de los cupones, el capital a amortizar al venci-
miento. y el Precio a la Fecha de Liquidacion, calcular la tasa implicita
exige calculos matematicos complejos que esta funcion permite calcular
facilmente.

Se trata, entonces, de encontrar la tasa de interés anual implicita que
mantiene la equivalencia entre el Precio limpio de un bono en la Fecha
de Liquidacion y el valor actual del flujo de fondos pendientes de
cancelacion.
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$84,50 $100

$2,1722 $2,875 $2,875 $2,875
} % % fooooffd {
Fecha de Fecha de Primer Cupén Cupbn Fecha de
Emision Liquidacion Cupon Vencimiento
15/10 1/1 1/3 1/9 1/9 1/3
2008 2008 2009 2009 2020 2021
L I I Loy L J
26 dias 110 dias 180 dias 180 dias
L JL J
Periodo irregular inicial 24 cupones restantes

RENDTO.PER.IRREGULAR:: calcula el Rendimiento de un Bono que

a la Fecha de Liquidacion cotiza $ 84,50, que paga intereses en forma
semestral, con una tasa de interés del 5,75 % anual y amortizacion
integra al vencimiento, que tiene un periodo irregular al inicio de
136 dias. Respuesta: RENDTO: 7,7245 % anual (Base = 0: 30/360).

Para comprobar matematicamente la equivalencia mencionada, se
asume correcto el valor brindado por la formula, por lo que se procedera
a analizar la equivalencia tomando la tasa semestral correspondiente a
la solucion brindada en el ejemplo:

0, 077245542
2

La fraccion de descuento, entre la fecha de cancelacion de cada Cupony
la Fecha de Liquidacion es:

= 0,038622771

110

— =0,611117
180 '

T1: Valor actual de la amortizacion del capital.
T1=100 - (1+0,038622771) 26" = 39, 35086

Para calcular T2:
Valor del primer Cupon irregular:

0,0575 (26 +110)

=2,172222
2 180 !

100

Valor de cada uno de los cupones regulares:

0,0
100 - 575

= 2,875
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Valor actual del primer Cupon irregular:

— —0,611111
2,172222 - (1 + 0,038622771) = 2,12250

Valor actual de los 24 cupones regulares:

24

2,875
vy (1+0,038622771)

= 43, 44191

h+0,611111

Es posible verificar el resultado de cada uno de los valores actuales
de los cupones de intereses pendientes de cancelacion en el siguiente
cuadro, el cual es facilmente reproducible en una hoja de calculo del
programa Microsoft®Excel:

Fecha Cupon Soe i | b | e
1/3/2009 $2,17222 | 1,038622771 0,61111 $2,12250
1/9/2009 $2,875 | 1,038622771 1,61111 $2,70472
1/3/2010 $2,875 | 1,038622771 2,61111 $2,60414
1/9/2010 $2,875 | 1,038622771 3,611 $2,50730

1/3/20m $2,875 | 1,038622771 4,61111 $2,41406
1/9/2011 $2,875 | 1,038622771 5,61111 $2,32429
1/3/2012 $2,875 | 1,038622771 6,61111 $2,23786
1/9/2012 $2,875 | 1,038622771 7,61111 $2,15464
1/3/2013 $2,875 | 1,038622771 8,61111 | $2,07452
1/9/2013 $2,875 | 1,038622771 9,61111 $1,99738
1/3/2014 $2,875 | 1,038622771 10,6111 $1,92310
1/9/2014 $2,875 | 1,038622771 11,6111 $1,85159
1/3/2015 $2,875 | 1,038622771 12,6111 $1,78273
1/9/2015 $2,875 | 1,038622771 13,6111 $1,71644
1/3/2016 $2,875 | 1,038622771 14,6111 $1,65261
1/9/2016 $2,875 | 1,038622771 15,6111 $1,59116
1/3/2017 $2,875 | 1,038622771 16,6111 $1,53199
1/9/2017 $2,875 | 1,038622771 17,6111 $1,47502
1/3/2018 $2,875 | 1,038622771 18,6111 $1,42017
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1/9/2018 $2,875 | 1,038622771 19,6111 $1,36736
1/3/2019 $2,875 | 1,038622771 20,6111 $1,31651
1/9/2019 $2,875 | 1,038622771 21,6111 $1,26755
1/3/2020 $2,875 | 1,038622771 22,6111 $1,22042
1/9/2020 $2,875 1,038622771 23,6111 $’I,17503
1/3/2021 $2,875 1,038622771 24,6111 $1,13134

Total valor actual de los cupones a la Fecha de Liquidacion $ 45,5644

T2: Suma de los valores actuales de todos los cupones:

2,12250 + 43, 44191 = 45, 56441

Los intereses devengados entre la Fecha de Emision y la Fecha de Liqui-

dacion son: 6
0,0 2 _
75 —— = 0,4152777

T3 =100 - :
3 2 180

Entonces para calcular el precio «limpio» de un Bono se procede a sumar
el valor actual de la amortizacion al vencimiento descontada —T1— mas
el valor actual de todos los cupones de interés pendientes desde la Fe-
cha de Liquidacion hasta el vencimiento —T2—; y restandole los intereses
devengados y no percibidos hasta la Fecha de Liquidacion calculados con
la tasa Rate —T3.

PRECIO=T1+T2—-T3
PRECIO = 39, 35086 + 45,56641 — O, 4152777
PRECIO = 84,50

Queda verificado, entonces, que con una tasa Rendto del 7,7245542 %
anual el Precio del Bono a la Fecha de Liquidacion es igual a $ 84,50.
SINTAXIS: RENDTO.PER.IRREGULARA
(11/11/2008;1/3/2021;15/10/2008;1/3/2009;0,0575;84,5;100;2;0)=0,077245542
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RENDTO.PER.IRREGULAR.2

Esta funcion se explica analogamente a lo ya visto para las Gltimas tres
funciones. El lector comprendera, a partir de la figura y calculos insertos
en esta subseccion, cual es el procedimiento que realiza el programayy la
relacion entre las distintas variables o argumentos que hay que brindarle
para cuando la incognita a determinar es la tasa de rendimiento implicita
en una operacion de compra-venta de un titulo de renta fija antes de su
vencimiento.

El ejemplo brindado para esta funcion se presenta con una simplificacion,
cual es, la de encontrase pendiente un Unico cupon de intereses.

$99,875 $100
$1,78125
} % o]
Fecha de Fecha de Fecha de
Ultimo Cupén Liquidacion Vencimiento
24/12 20/4 15/6 24/6
2007 2008 2008 2008
L | | |
116 dias 55 dias 9 dias

]

Periodo irregular de 171 dias

RENDTO.PER.IRREGULAR.2: calcula el Rendimiento de un Bono que

a la Fecha de Liquidacion cotiza $ 99,875, que paga intereses en forma
semestral, con una tasa de interés del 3,75 % anual y amortizacion
integra al vencimiento, que tiene un periodo irregular al vencimiento
de 171 dias. Respuesta: RENDTO: 4,5192 % anual (Base = 0: 30/360).

Al tratarse de un titulo que tiene un Unico Cupon de intereses pendiente,
encontrar la tasa Rendto surge —como ya se ha visto anteriormente—
a partir de obtener la variacion relativa entre el valor de la suma de la
amortizacion mas los intereses a devengar hasta el vencimiento y la
suma del Precio que es dado como dato del ejercicio y los intereses
corridos hasta la Fecha de Liquidacion.

Intereses a devengar hasta el vencimiento:

10,0375 (116 +55)

100
2 180

=1,78125
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Valor final de la amortizacion mas los intereses a cancelar al vencimiento:

100 +1,78125 = 101, 78125

Valor de los intereses corridos hasta la Fecha de Liquidacion:

0,0 116 _
(2T < 1,208333

100
2 180

Suma del Precio mas los intereses corridos hasta la Fecha de Liquidacion:

99, 875 + 1,20833 = 101, 08333

Variacion relativa entre estos dos valores:

(101,78125 — 101,08333)
101, 08333

= 0,006904369

Este valor seria la rentabilidad para una unidad de tiempo de 55 dias,
pero la funcion bajo analisis la expresa en términos anuales, por lo que
corresponde efectuar:

0,00690436
ﬂ - 360 = 0, 045192236

55
Queda verificado, de esta manera, que con una tasa Rendto del
4,5192236 % anual el Precio del Bono es igual a $ 99,875.

SINTAXIS:

RENDTO.PER.IRREGULAR.2(20/4/2008;15/6/2008;24/12/2007;0,0375;99,875;100;2;0)
RENDTO.PER.IRREGULAR.2=0,045192236
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