e Ml Ll

0734 smuoa

? LT
b
s o = % Q| ndeese
a808.50 - oo Ty
() 14804.50 barmam oo = san Buy 037
¥-76.78 (-052%) masmnz ek H PL Ay, =
ds Levei = L “HL e cou 142.90 142.80 142.81 ==y P
Chat  News  Options  Spre 2 ¥-0.38(-0.27%) Bid Size: 22 Ask Size: 3 pry4
© 1Dy = MktCap 2362968 Sizzle index 0288 PiCRatio 0867 High 1041781 Ciose aaze | e
Y Volume BE7I3185 Vol index 30.18%  Open 14403 Low 14268 52 High 16226 | AEM 5%32:;
f" [ 1208
= Chart News Options Portiaio Levell Profile e
= ———— AFRM ERTIRTY
7 @ 1¥rday h &a .~ WA,
=1 n 15738 AMc 370
.IJ. -0.95
L [t 088
AMp 105.06
139
."“\J-u-‘__ it
Amzy
-13.81
0 B T
o A ([l I
T T T T i 120 ANF 39.33
(AR (A e i S 003
A ML ol ]
Apr un i Ay s
Bandt 149092 s 1310 IpSignat:
e ok bt 3

VALOR DEL DINERO EN
EL TIEMPO



iCartesillibri


https://proyectodescartes.org/iCartesiLibri/index.htm

VALOR DEL DINERO EN EL
TIEMPO. Modelos y Aplicaciones

Vol.1

JOSE BENJAMIN GALLEGO ALZATE
Instituto Tecnoldgico Metropolitano

Fondo Editorial RED Descartes

REMeducativa gproyecto

o

e alescartes descartes
Cérdoba (Espana)
2023


https://proyectodescartes.org/

Titulo de la obra:
VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO. Modelos y Aplicaciones

Autor:
JOSE BENJAMIN GALLEGO ALZATE

Edicién del libro:John Jairo Garcia Mora. Grupo GNOMON, ITM
Cddigo JavaScript para el libro: Joel Espinosa Longi, IMATE, UNAM.
Recursos interactivos: DescartesJS

Fuentes: Lato y UbuntuMono

Nucleo del libro interactivo: septiembre 2023

Red Educativa Digital Descartes
Cérdoba (Espaina)
descartes@proyectodescartes.org
https://proyectodescartes.org

Proyecto iCartesilLibri
https://proyectodescartes.org/iCartesilibri/index.htm

https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/

ISBN: 978-84-18834-78-3

OO

Esta obra esta bajo una licencia Creative Commons 4.0 internacional: Reconocimiento-No Comercial-Compartir Igual.



https://gruponomon.itm.edu.co/
https://github.com/jlongi/libro_interactivo
https://www.matem.unam.mx/
http://descartes.matem.unam.mx/
https://fonts.google.com/specimen/Lato
https://fonts.google.com/specimen/Ubuntu+Mono
mailto:descartes@proyectodescartes.org?Subject=Fondo%20editorial
https://proyectodescartes.org/descartescms/
https://proyectodescartes.org/iCartesiLibri/index.htm
https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0

Tabla de contenido

Prefacio ...rssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasasasasasasasasasasasasasasasans 7
1. CONCEPTOS BASICOS............oococeresesrseeeeeeeseeeseesessssssssssssssssssssessssssssesesesess 13
1.1 EI Valor @CONOMICO ......cecuceeeeeceeecerereeeeee e emeeessse e ssae e e smsnss e sesnsacs 15
1.2 Lavaloracién de los bienes y el precio del mercado ......cccevucueuneee. 35
IR B = e 11 =T o OO 47
1.4 Elvalor del dinero en el ti€MPO ...t eeee e 51
1.5Interésy tasa de iNtereés .. 61
1.6 Equivalencia fINanCiera....... e ssssssssssssssssesessssssssns 62
1.7 Diagrama €CONOMUCO ......coeeeeeeeeeeeeeeeeemeeeeeeemeeeeeeemeeesessaeeesensanennesseneseeeen 65
2.VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO MODALIDAD SIMPLE............. 69
2.1 Lavaloracion SIMPIE ... ceeecerrceeree s ccsesesesmssessssesesassesse e sesaesesanes 73
2.2 Anualidades VENCIAAS ... reeeee e e msmese e sssssesssssassens 92
2.3 Anualidad anticipada ........cvrevmmenmsssrerssesessssesssssesssesessssessasesessssens: 102
2.4 Interés comercial Y €XaCt0 ...cuvcveeeercereeeerereseeereseecs s sesms e e seesenaens 110
2.5 Descuentos comercial y racional .......occeveeeeeeseeeseeseessesmsse s sesssen: 112
2.6 VeNCIMIENTO SIMPIE ...t ee e e eeeememeeeeememe e e eeseneen e 124
A | Y (=TT o [ 3T o 129
2.8 Esquemas de amortizacion SIMPIe ... oo, 131
2.9 Problemas propuestos............ceeevemreresenessssesessssessssesesssesasesessnens: 145
3. VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO MODALIDAD:: 153
COMPUESTA
3.1 Valoracion compuesta VENCIAa ......o.oeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeemeeee e eeeeeems 156
3.2 Valoracién campuesta anticipada .....ccoceveecercererrecrercenerecenercenerene, 179



3.3 Valoracidon compuesta CONtINUA ...ccceveeceerrerceeererceresee s e seesens 195

K8 SXe{VE= Yo To] o We (=Y ] o PP 206
3.5 Aplicaciéon del futuro compuesto con tipo de cambio....217
nominal
3.6 Aplicacion del valor futuro compuesto con Unidades de .....233
Valor Real (UVR)
3.7 Interés compuesto con tasas de interés variables o....241
flotantes
CRSN DIIelUT=]a) KoY olo]1'g] o] UT=T] Lo J S 244
3.9 Sistema de amortizacién por cuota Unica al final del plazo. .......... 252
3.10 Aplicacion en hoja de CAICUIO ... ecceeeeeeeeeeeeeeeee s s eeees e s seeas 259
3.171 Problemas propuestos ......c.cccereeeeerrereeersescssesessessesnsssssssnssessssessenns 279
4. TASAS DE INTERES ..........ooo0uuuumesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesens 287
4.1 Latasadeinteréds nominal .........eeeeeeceseserseeeeese e eseaeas, 291
4.2 Latasa deinterés efectiva ..., 292
4.3 Tasas de interés eqUIValENTES ... ..o e 300
4.4 Latasa deinterés efectivaneta .......eceeveeeececeeseeeeeeeeee e, 323
4.5 La tasa de interés efectivareal ..., 327
4.6 Latasade interés efectivanetareal .....oooreeeceenennececenencnescenne, 336
4.7 Latasa de interés efectiva con tipo de cambio .......oooeveeeveveennne., 339
4.8 La tasa de interés efectiva en créditos con UVR........ccvvvreernnnnn. 344
4.9 latasadeinterés de referencia DTF ..., 349
4.10 Aplicacion de |a DTF ......cvverresmenesesseresssesssesessssesasssesssessasesessssens: 354

4.11 Problemas PropuUESTOS ........ecceeceeeeeeeeeeeeeeseeesesasesesssssessessmssnsssesens 362



5. CONCEPTOS MATEMATICOS ...eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseesesesseseasessssessesenns

5.1 Progresion Aritmética
5.2 Progresion geométrica
6.BIBLIOGRAFIA ...






Prefacio

El libro VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO: Modelos y
Aplicaciones, es fruto de varios anos de trabajo del autor como
profesor de economia, ingenieria econdémica y matematicas
financieras en el Instituto Tecnoldgico Metropolitano (ITM) de la
ciudad de Medellin (Colombia). En los ultimos afios mi plan de trabajo
ha contado con el tiempo para su escritura, situaciéon que motiva
expresar mi gratitud con el ITM.

Varias caracteristicas permiten identificar la naturaleza de este libro.
En primer lugar, los conceptos basicos de valor econémico, dinero,
interés, tasa de interés y equivalencia, entre otros, se presentan
contextualizados desde diferentes teorias econdmicas. Con ello se
pretende que el estudiante pueda ampliar el ambito de significacién e
interpretacion de dichos términos.

La segunda caracteristica consiste en presentar, los mas explicito
posible, el desarrollo matemdatico requerido para deducir las
diferentes féormulas que son utilizadas como modelos matematicos
para el calculo de los resultados econdmicos de las diferentes
operaciones financieras. La intencionalidad pedagoégica de esta
caracteristica consiste en que el estudiante, desde el manejo de las
matematicas operativas y del calculo de funciones, comprendan los
procesos logicos-matematicos que fundamentan a los diferentes
modelos de valoracién financiera tratados en este libro, y asi avance
en la adquisicién de capacidades y habilidades para comprender,
razonar, plantear y resolver situaciones financieras en diferentes
contextos.

Finalmente, en los capitulos hallaran aplicaciones utilizando las
herramientas y funciones predefinidas de Excel en la solucion de
diferentes problemas; se ofrece ademas algunos videos para reforzar
los conceptos, como algunos cuest;onarios interactivos.



Se pretende que el estudiante aprenda algunas herramientas y
funciones que el programa Excel ofrece sobre el tema tratado en este
libro, pero no de forma mecanica, sino mediada por la comprension
previa del proceso légico-matematico de cada funcion.

Al tener presente el contexto de los conceptos basicos, sumado a la
comprension del proceso légico-matematico de cada una de las
formulas tratadas en este libro en la valoracién del dinero en el
tiempo, y si ademas se utilizan las herramientas de Excel para el
calculo agil y oportuno de dicha valoracién, el estudiante pasara al
analisis e interpretacion de los resultados obtenidos para tomar
decisiones sobre el manejo del dinero.

Fundamentados en |a naturaleza determinada por las tres
caracteristicas enunciadas, y aunado al propdsito pedagodgico que las
inspiran, esperamos que el libro constituya un aporte significativo ala
docencia en este campo, en el Instituto Tecnolégico Metropolitano.
Asi mismo, y en general, que sea significativo para todos aquellos
estudiantes y profesionales en sus procesos de aprendizaje y
formacion.

Por diversas motivaciones, hemos optado por escribir y publicar el
libro en dos volimenes, siendo este el primero constituido por cuatro
capitulos. El capitulo uno se dedica a los conceptos basicos, tales
como valor econdémico, valoracion, dinero, valor del dinero en el
tiempo, interés, tasa de interés, equivalencia, conceptos que
constituyen los rudimentos de los temas tratados a lo largo del libro.

El capitulo dos se dedica a la valoracién de operaciones financieras
bajo su forma simple y a algunas aplicaciones que se presentan en la
practica cotidiana.

El capitulo tres se ocupa de la valoraciéon compuesta e incluye las
modalidades de capitalizacién vencida, anticipada y continua.
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En este capitulo tres se extienden los modelos de valoracion
compuesta a los casos de operaciones con divisas, en Unidades de
Valor Real (UVRs), y al caso de las captaciones de recursos por
entidades financieras bajo titulos denominados Certificado de
Depésito a Término, CDT.

Finalmente, el capitulo cuatro versa sobre las tasas de interés
efectivas y equivalentes, en diferente contextos de aplicacién, no
s6lo en los casos de las divisas, de los créditos indexados, sino
también en la obtencién de indicadores de rentabilidad como son la
tasa de interés neta, la tasa de interés real y la tasa de interés neta-
real.

El préximo volumen dos se centrara en el manejo del valor del dinero
en el tiempo bajo las formas de series de ingresos y/o egresos, y a la
evaluacién de alternativas de inversién. Se estudia las series
uniformes o anualidades asi como las series que crecen o decrecen de
manera uniforme en modo de gradientes aritmético, geométrico o
escalonado. Se incluye ademas aplicaciones en los sistemas de
amortizacion y en métodos de evaluacién de opciones de inversion.

Expresamos muestra gratitud con los profesores Luis Lorenzo Torres
Herreray Victoria Penalver por la autorizacion para incluir sus videos
en este libro. Asi mismo, a los autores de los demas videos utilizados
disponibles con licencia Creative Commons. A todos ellos les
reconocemos sus derechos y les ofrecemos sus respectivos créditos.

Nuestro agradecimiento con el profesor Luis Ceferino Franco A., del
Departamento de Finanzas de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Administrativas del ITM, por la revision del capitulo uno de este libro.
Sus sugerencias llevaron a cualificar el texto.



Especial gratitud tenemos con el profesor John Jairo Garcia Mora por
todo el trabajo editorial de este libro y por sus ensenanzas en la
edicion de textos virtuales e interactivos.

Muchas gracias al Instituto Tecnolégico Metropolitano.

En este libro las imagenes que se muestran en la ubicaciéon de cada
video fueron creadas con la Al (Artificial Intelligence) del explorador
Microsoft Edge empleando como palabras clave el titulo del
respectivo video. Asi mismo, las tablas y figuras incluidas en los
diferentes capitulos que no presentan sus respectivas fuentes, son
elaboraciones del autor.
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Este capitulo tiene como propodsito presentar y discutir algunos
conceptos basicos empleados en este libro, abordados desde
diferentes enfoques y disciplinas de la ciencia econémica. Se trabajan
conceptos como valor econémico, valoracién, dinero, valor del dinero
en el tiempo, interés, tasa de interés, y equivalencia.

1.1 El valor econémico

Los bienes econdmicos son objetos o cosas utiles que el hombre
dispone para la satisfacciéon de sus necesidades o deseos. En la
explicacion del valor de los bienes econdmicos, la historia del
pensamiento econdmico permite identificar dos perspectivas o
enfoques en el significado de la expresidon valor econémico.

Un primer enfoque identifica el valor de los bienes
economicos con la utilidad, la importancia o la

significacion (lo estimable) que se le da a una cosa.
Esta identificacion implica la existencia de una
relacion entre un sujeto que valora, que asigna
importancia o significacion, y la cosa valorada.

Desde el dmbito de la economia, esa conexion se halla en la
satisfaccién de las necesidades que al individuo le proporciona la
cosa. Las cosas que presentan esa relacion directa con la satisfaccion
de las necesidades humanas y se tiene el poder de utilizarlas con ese
propdsito, son identificadas como bienes econdmicos, por Carl
Menger (2017).

15



El valor es, para el mismo autor, la significacién que unos concretos
bienes o cantidades parciales de bienes adquieren para nosotros,
cuando somos conscientes de que dependemos de ellos para la
satisfaccion de nuestras necesidades. El valor como significacion se
constituye en un juicio sobre el bien en relacién con la satisfaccién de
necesidades, y es por lo tanto un valor subjetivo.

En la tradicion subjetiva del valor, el filésofo griego Aristoteles (384
AC-322 AC), al reflexionar sobre la naturaleza de los bienes,
distinguia entre el valor de uso y el valor de cambio de éstos, y
afirmaba que el segundo fendmeno se deriva del primero
(Schumpeter, 1994), indicando con ello que el aspecto fundamental
para la asignacion de valor a los bienes econdmicos es el juicio
subjetivo, es la valoracién subijetiva, vinculado éste con la utilidad
qgue ofrece el bien en la satisfaccién de las necesidades humanas.

De esta manera, cada bien es poseedor de un
valor vy, si son objeto de intercambio, se presenta
entre ellos una relacion de valores; empero
Aristoteles no hace indicaciéon de cudl es la
medida de esos valores que permita determinar
su magnitud y expresar, por ejemplo, la razén de
intercambio entre bienes, los valores relativos.

Esta misma posicion estd presente en los
Escolasticos (Siglo IX - Siglo XIV), dado que para
ellos el valor se basaba en la satisfaccion de
necesidades, llegando incluso al desarrollo de una
teoria utilitarista del valor de cambio.

Para los Escolasticos, el costo de un bien (que
podemos entender como el esfuerzo humano
materializado en la produccién), aunque es un
factor determinante del valor de cambio, no es
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la fuente légica o causa de éste, sino que es, al contrario, causado por
la utilidad del bien; el valor de cambio es el reflejo de los usos que las
personas se proponen hacer de los bienes y de la importancia que se
les dé a éstos (Schumpeter, 1994).

La posicion subijetivista del valor se enfrentd al problema que se ha
identificado en la literatura econdmica como la paradoja del valor. La
paradoja consiste en la pregunta del por qué muchos bienes que
presentan alta utilidad para la especie humana, como son por ejemplo
el agua y el aire, tienen poco o nulo valor de cambio, y otros bienes
gue son mucho menos utiles, como algunas piedras preciosas
(diamantes, rubies, por ejemplo), tienen un alto valor de cambio o
precio. La paradoja es la situacion consistente en que cosas
claramente muy utiles y necesarias gozan de un bajo precio, mientras
otras cosas menos utiles tienen un valor de cambio alto.

Ferdinando Galiani (1728-1782), aunque no fue el
primero en ofrecerla, elabora explicacion al problema a
partir del concepto de escasez. Para Galiani, el valor se
explica no solo por la utilidad sino también por la
escasez de los bienes; aquellos bienes que ante una
necesidad tiene una disposicion en gran cantidad (hay
abundancia), a pesar de ser muy Uutiles, el valor es bajo;
al contrario, con disposicion pequefa (hay escasez), el
valor es alto.

Ahora bien, en cuanto al concepto de valor, este
economista italiano lo define como la significacion de la
relacion de equivalencia entre una mercancia y una
cantidad de otra; el valor de una mercancia tiene
sentido en relacién con una cantidad de otra
(Schumpeter, 1994), no por sus condiciones
intrinsecas.

17



Asi mismo se manifiesta Jacob Bernoulli (1700-1782):

El valor no es una propiedad intrinseca de las cosas,
sostiene Bernoulli, sino una relacién, que Carl
Menger denominara causal, entre una persona que
valora o estimay el bien u objeto que es valorado o
estimado.

La valoracion esta en relaciéon con la importancia que tiene un bien en
la satisfaccion de las necesidades; es mas, indica que la importancia o
utilidad de un bien adicional estd en relacion inversamente
proporcional con la cantidad de bienes que ya se poseen para
satisfacer dichas necesidades.

Asi entonces, la significacion, importancia o utilidad en la satisfaccién
de las necesidades que ofrece un bien disminuye con la cantidad de
bienes que se posean para ello, hay una utilidad o satisfaccion
decreciente, y la utilidad ofrecida por la dltima unidad adicional de un
bien es lo que conocemos hoy en dia como utilidad marginal
(Schumpeter, 1994).

Un ultimo autor que deseamos resenar en esta corriente del valor
subjetivo es Etienne Bonnot de Condillac (1714-1780).

Para este autor el valor de los bienes tiene su fuente en la utilidad,
entendida no desde las cualidades fisicas de éstos, sino en el sentido
de la importancia que un individuo le otorga al bien en cuanto es
capaz de satisfacer necesidades, es decir, y de nuevo, desde la utilidad
gue se da por la relacion entre un sujeto que valoray la cosa valorada,
valoraciéon que aumenta o disminuye (fluctia) de acuerdo con las
cantidades disponibles, por |a escasez o la abundancia,
respectivamente (Roll, 1975).

18



En el segundo enfoque del valor econdmico de los
bienes, se hace alusion al valor en relacién con la
cristalizacion del esfuerzo humano que configura o
produce el bien econémico. Darle configuracién a un

bien econdmico destinado a satisfacer necesidades
humanas exige de esfuerzo humano en la elaboracion
de dicho bien, requiere de Il|a aplicacion de
conocimientos técnicos y tecnolégicos, y la utilizacion
de diferentes recursos como materias primas,
herramientas y equipos.

En este contexto, el valor del bien econédmico se determina por la
valoracién del esfuerzo humano cristalizado en su elaboracion, en la
produccién. Estamos entonces ante la presencia de un valor objetivo;
el valor es determinado por la magnitud del esfuerzo humano
cristalizado al producirse el bien.

Un representante de la tradicion objetiva del valor es el economista
Aleman Karl Marx (1818-1883). K. Marx reconoce en las mercancias,
en los productos reproducibles y destinados al intercambio, el doble
caracter de valor de uso y valor de cambio. El valor de uso indica que
el bien es Gtil en la satisfaccion de las necesidades, es ademas soporte
material del valor de cambio.

Para Marx, el valor de uso constituye una relacién entre el
consumidor y el objeto consumido vy, por ello, de poca importancia en
la explicaciéon u obtencion de las leyes que rigen el sistema de
produccion capitalista, objeto de estudio en su teoria econdmica.
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Karl Marx

Al contrario, Marx encuentra en el valor de cambio, entendido como
relacién cuantitativa de mercancias, la expresién o forma exterior de
un proceso social (Marx, 1975). Asi entonces, en la construccion
tedrica de la economia politica Marx le otorga relevancia al valor de
uso o utilidad de la mercancia en cuanto éste encierra un valor que es
la materializacién del trabajo humano.

Marx sostiene que el valor de cambio en cuanto relacion cuantitativa
entre diferentes mercancias, en cuanto proporcion en la que los
diferentes valores de uso se intercambian, es la forma de expresarse,
de manifestarse, algo que todas las mercancias tienen en comin vy de
igual magnitud en todas estas relaciones de intercambio: la de ser
productos del trabajo. La unidad de medida del valor es el trabajo
abstracto (no el trabajo concreto o particular de un carpintero,
panadero o médico) y su magnitud la cantidad de trabajo socialmente
necesario para la produccion de las mercancias (Marx, 1975). El valor
de una mercancia es la cantidad de trabajo socialmente necesario,
necesario segun las condiciones sociales existentes, cristalizado o
incorporado en ella.

20



La mercancia es a la vez un objeto de utilidad y un valor, y la sustancia
del valor es el trabajo.

El tiempo de trabajo socialmente necesario consiste en dos
elementos. En primer lugar, el empresario capitalista adelanta capital
para la adquisicion de medios de produccidon representados en
maquinaria, equipos, instalaciones, materias primas, siendo en
general medios materiales para la producciéon que Marx denomina
capital constante adelantado (C) que, al ser resultado de un proceso
de produccién anterior, los identifica como trabajo indirecto, como
trabajo muerto.

El capital constante es importante en Ila
determinacién de la capacidad de produccién de una

empresa y, en general, de un pais al concretar
condiciones técnicas de produccion, por la incor-
poracion de progreso tecnolégico, determinaciéon de
la escalay laorganizacion del proceso de produccion.

En el proceso de produccién de las mercancias, no todo el capital
constante adelantado es utilizado, por lo que en la determinacion del
valor sélo se incorpora aquella parte que corresponde, para el caso
de activos fijos, al desgaste por el uso de los medios de trabajo.

Tomando en consideracién esta salvedad obtenemos el capital
constante utilizado (C, ) constituido por el costo de las materias

primas y el desgaste que se deriva de la utilizacion de los equipos y la
maquinaria en el proceso de produccién.
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El empresario capitalista también dispone, en segundo lugar, de
capital para la adquisicion de trabajo vivo o directo, al contratar
trabajadores y pagarles por la fuerza de trabajo el salario que les
permita vivir, desembolso denominado por Marx capital variable (V)
(Marx, 1975); el nivel de cualificacion del trabajo es igualmente un
determinante de la capacidad productiva del trabajo que, integrado
con el capital constante, afectan el tiempo de trabajo socialmente
necesario para producir una mercancia.

Sin embargo, estas diferencias en cualificacién son conceptualmente
tratadas desde la categoria de trabajo abstracto, de trabajo en
general. Es entonces el tiempo de trabajo socialmente necesario la
base sobre la que gira el valor de cada mercancia, determinante a su
vez de la relacion cuantitativa de cambio, denominada valor de
cambio.

Ahora bien, seglin Marx lo que paga el capitalista por la fuerza de
trabajo es un menor valor con respecto al valor creado por el
trabajador al usar su fuerza de trabajo en el proceso de produccién,
diferencia que es la fuente del excedente identificado como plusvalia
(P), excedente apropiado por el dueno de los medios de produccion.
El trabajo vivo es el unico generador de nuevo valor.

ﬁ

La plusvalia es producto del trabajo no remunerado,

excedente que, expresado en términos relativos

respecto al capital variable, constituye la cuota de

plusvalia (p),0seap = £.
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Asi mismo, y aunque la ganancia del capitalista (G) es igual a la
plusvalia, es decir P = G, en el calculo de la cuota de ganancia Marx

toma en consideracién todo el capital adelantado en la produccion de
las mercancias, debido a que, en la transformacién de la plusvalia en
ganancia, entra todo el capital. La tasa o cuota de ganancia es por lo

tanto g = Civ = Cfv Por la forma de establecerse estas

relaciones, obtenemos que la cuota de plusvalia es mayor a la cuota
de ganancia, p > g.

Al capital constante utilizado mas el capital variable empleado en la
produccién de las mercancias Marx lo denomina precio de costo
(Marx, 1977), precio que permite resarcir la inversion de capital al
transferir una parte del valor del capital adelantado que va a
reaparecer en el producto.

El valor de una mercancia (V,,), para el productor individual, es por lo

tanto la suma del capital constante utilizado en su produccion
(representado por los materiales utilizados y el desgate de los medios
de trabajo por su uso, (), el capital variable (V) que es el pago al

trabajador por la fuerza de trabajo empleada en forma de salarios, y
la plusvalia que genera éstos (P). De esta manera, el valor de la
mercancia es estimado como V,,, = C, + V + P, siendo C, + V lo

qgue constituye para Marx el precio de costo (PC'=C, +V), o

costos de produccién de la mercancia para el capitalista, por lo que el
valor de la mercancia también se puede expresar como V,,, = PC' +

P. La magnitud del valor contenido en la mercancia, es decir la

cantidad de trabajo abstracto contenido, de trabajo vivo y trabajo
indirecto, es el socialmente necesario; magnitud que a su vez es el
soporte o la base sobre la que giran los valores de cambio de las
mercancias.
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Se comprendera entonces que, si el capitalista individual vende en el
mercado la mercancia por su valor, es decir si el precio del mercado
es igual al valor, realiza una ganancia equivalente al 100% de la
plusvalia. En cambio, si vende la mercancia por un precio de venta
igual al precio de costos (a los costos de produccion del capitalista), la
ganancia es cero; sin embargo en esta situacion recupera el capital
utilizado en la produccién de la mercancia. Por lo tanto, siempre que
el precio de venta de la mercancia en el mercado sea mayor al precio
de costo y menor al valor de ésta, existe ganancia para el capitalista,
por lo que el nivel de la plusvalia P deja margen para la competencia

entre capitalistas.

En la actualidad, el analisis tedrico del valor ha desembocado en el
planteamiento de dos teorias de los precios, la teoria de los precios
desde el enfoque del equilibrio general y la teoria de los precios de
produccion (Klimovsky, 2000). La primera es la teoria neoclasica de
los precios que surgen del equilibrio general de la economia, enfoque
basado en la valoracidon subjetiva que realizan los agentes de los
bienes econémicos y en el comportamiento racional de éstos. El
comportamiento racional indica que el accionar, la toma de
decisiones, de los agentes econdémicos estd orientada por el
propodsito de obtener el maximo beneficio posible en la asignacion de
sus recursos escasos o limitados. En esta teoria, el consumidor como
agente econdmico racional orienta su accionar al objetivo de
maximizar la utilidad (maximiza una funcion de utilidad) o
satisfaccion al asignar sus recursos escasos (el consumidor esta
sujeto a la restriccion del nivel de recursos poseidos, a la restriccion
presupuestal) en la adquisicion (seleccidén) de una canasta de bienes.
Asi mismo el productor, como agente racional, se orienta por el
objetivo de obtener la maxima ganancia posible en la asignacién de
sus recursos escasos; el productor racional elige la combinacién de
factores de produccién que le posibilite el nivel de producciéon mas
alto y de esta manera, el maximo beneficio.
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Es la interaccion entre las decisiones de los consumidores y los
productores, la fuerza econdmica que determinan la demanda vy la
oferta de mercado, respectivamente, asi como el mecanismo o
condicién para la determinacion de los precios de equilibrio, con
igualdad entre las cantidades de bienes ofrecidas y demandadas.

La segunda perspectiva es la teoria de los precios de produccién que,
soportada desde la visidon del valor como cristalizacién del trabajo
humano abstracto, plantea un mecanismo de funcionamiento de la
economia de un pais a partir del ajuste de las tasas de ganancias de las
empresas a una tasa de ganancia media o general de la economia. Con
base en los precios de produccion determinados por el mecanismo de
tasa media de ganancia, la economia logra su equilibrio.

¢En qué consisten estos precios de produccidon y cémo desde los
valores de las mercancias se llega a estos precios? Permitanos de
nuevo recurrir ampliamente a Karl Marx parailustrar el asunto.

El andlisis de la transformaciéon de los valores en precios de
produccion de Marx, pasa por la formacion de la cuota general o
media de ganancias. Para ello, partamos de una economia formada por
cinco ramas de la produccién, cada una dotada con un capital total de
2,000 unidades monetarias (um), con diferentes composiciones de
capital constante y capital variable, pero al interior de cada rama la
composicion organica del capital es la misma. En la columna (e) de la
Figura 1.1, observamos que la rama de producciéon 1 es la mas
intensiva en capital (la composicion organica es de 19, el capital
constante adelantado es 19 veces el capital variable utilizado, es decir
qgue, en otro sentido, el capital constante adelantado es el 95% del
capital total de la rama) mientras que la rama 5 tiene la menor
composicion organica (de 1.5). Las diferentes composiciones
organicas del capital indican que las ramas tienen diferencias en
cuanto a la capacidad de produccién, en términos de capital
constante.
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Estas diferencias inciden en la magnitud del tiempo de trabajo
abstracto que cada rama emplea en la produccion de las mercancias.

La cuota de plusvalia se asume igual al 100% en todas las ramas,
significando esto que el nivel de la plusvalia es exactamente igual al
monto invertido en cada rama de la producciéon en forma de capital
variable (ver Figura 1.1 columnas (c) y (d)); por ello, en todas ellas se
presenta el mismo grado de explotacién del trabajo.

Se supone ademas que entre las ramas de producciéon no hay
diferencia en rotacioén del capital, asi como la implementacién de una
misma jornada laboral.

Existe una relaciéon entre la tasa de ganancia, la tasa de plusvaliay la

composicion organica del capital. Si como ya dijimos, g = WPV es la

tasa de ganancia del capitalista, p = % es la tasa de plusvalia y

(WCV) es la composicion organica del capital, y si despejamos P de la

cuota de plusvalia,osea P = p % V' ,y lareemplazamos en la formula

de tasa de ganancia, es decir, g = % obtenemos que g = p * V_

cyv:
La tasa de ganancia tiene relacion directa con la tasa de plusvalia o
grado de explotaciéon del trabajo e indirecta con la inversa de la
composicidon organica del capital; esto ultimo parece contradictorio
con la realidad capitalista, asunto que abordaremos mas adelante.

En la Figura 1.1, el valor de la produccién de cada rama se calcula en
la columna (g) y es conformado por el capital constante usado mas el
capital variable pagado por la fuerza de trabajo y la plusvalia
obtenida con la tasa del 100% sobre el capital variable; este valor
también se obtiene como la suma del precio de costo de la columna (f)
con la plusvalia. Globalmente, la economia produce el valor de 8,440
um.
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Raima de la Capital Capital Capital | Plusvalia | Composicion | Predio Walor Tasa de
produccion constanta constante variable [sl} arganica del de [Qi=ibv+c | Qanancia
adelanado utilizado (4] capital Costo +id) (h)={dd{a
(a) i) {e) ={a/c) (Fp={b+c) +C)
1 1,900 2040 10 108 1% A0 400 5.0F%
2 1,700 00 300 300 567 1,100 1,40 15059
3 1,600 100 400 400 4 14080 1,800 J0.0°%
4 1,400 1020 i) 600 133 1620 2220 30.0%
5 1,200 1,020 i) 00 1.50 1,620 2620 A%
TOTAL 7 .BO0 4 D40 2.2000 2,200 6,240 8440
Vabor medio 1,560 A08 440 440 354
Vakor medio
0% 78% 2% 2% 2%

Figura 1.1. Valor, composicién organica del capital, precio de costo y tasa de
ganancia.
Fuente: Elaboracion del autor. Marx (1977) y Salama, P. & Valier, J. (1984)

Desde la nociéon del valor de las mercancias ya desarrollado, la
existencia de diferentes composiciones organicas del capital entre
ramas de la produccidn ocasiona la presencia de diferentes tasas de
ganancia entre ellas, siendo la mas baja en aquella con mayor
composiciéon organica del capital, en la rama 1 donde mayor es la
capacidad productiva en términos de capital constante, y la mayor
tasa de ganancia se presenta en sectores con menor composicion
organica, en la rama cinco con menor capacidad productiva en
términos de capital constante; ver Figura 1.1 columnas (e) y (h).

La tasa de ganancia mas alta es del 40% perteneciente alaramade la
produccién cinco, caracterizada ésta por tener la menor composicién
organica del capital, al utilizar mas capital variable que constante, y
esto ocurre porque para Marx el trabajo vivo es el Unico generador
de plusvaliayy, por ello, de ganancia.
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Se observa ademas como en la rama 1 de la produccién con mayor
relacion entre el capital constante y el capital variable (de 19), es
decir, en aquellas mas mecanizadas, tecnificadas, o incluso
automatizada, la tasa de ganancia es la menor de todas (5%).

Las ramas intensivas en trabajo presentan las ganancias mas altas en
comparacion con las ramas intensivas en capital constante. Esta
situacion es la misma a la ya comentada mas arriba respecto a la
relaciéon de la tasa de ganancia con la tasa de plusvalia y la inversa de
la composicién organica del capital.

Realmente la situacidon anterior es contradictoria con la realidad
econémica y, de darse, seria insostenible para el sistema de
produccion; el sistema econdmico no seria estable. A pesar que en el
planteamiento tedrico de Marx las ramas mas atrasadas en la
incorporaciéon de capital fijo, de medios de produccién, son las que
mayor ganancia genera, como acabamos de ver de la Figura 1.1, en la
realidad econdmica se observa el desarrollo de inversiones cada vez
mas amplias en los sectores de alta composicion organica del capital,
utilizando técnicas de produccion modernas que incorporan
progreso tecnolégico, de innovaciones en productos, proceso y en
disefio organizacional, del desarrollo de fuerzas productivas; y estas
mejoras en la capacidad productiva unidas a la cualificacién de los
trabajadores harian que el tiempo de trabajo socialmente se reduzca
por cada mercancia elaborada, resultando contradictorio que se
premie socialmente con mayor ganancia a las producciones
ineficientes. Adicionalmente, la situacion de mayor ganancia en la
rama 1 conduce a pensar que la competencia haria mover a los
capitales en busca de tasas de ganancias mas altas, a dicha ramas, que
son incluso mas atrasadas. La realidad econdmica no muestra
evidencia de movilidad de capital de sectores intensivos en capital
constante a sectores intensivos en trabajo, en verdad la tendencia es
la contraria.
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Al parecer la teoria del valor trabajo de K. Marx entra en
contradiccion con la tendencia observada en el sistema de
produccién que pretendia explicar.

En la solucién de la anterior inquietud, Marx desarrolla la forma
transfigurada del valor en precios de produccion (Marx, 1977).

En la economia en su conjunto, el tiempo de trabajo socialmente
necesario que actia como el centro de balance es el tiempo
socialmente necesario medio, es decir segun las condiciones
imperantes socialmente en la economia. No es por lo tanto el tiempo
socialmente necesario de cada rama en particular, sino el tiempo
socialmente necesario en el conjunto de la economia; es el valor
medio el que reconoce el mercado (Salamay Valier, 1984). Por ello, la
movilidad de capital no se da de las ramas intensivas en capital
constante hacia aquellas mas trazadas, no, la tendencia es la
contraria.

Con la transformacién de los valores a precios de produccion
realizada por Marx, las ramas atrasadas son penalizadas con
transferencia de plusvalia hacia los sectores mas avanzados, que se
ven beneficiados, situacidon que ocasiona nivelacién de la tasa de
ganancia al umbral medio de la economia; asi mismo, esto genera
movilidad de capitales de ramas atrasadas hacia las mas avanzadas
superando de esta forma la contradiccion inicial.

Veamos el procedimiento de ajuste de la economia por medio de los
precios de produccién. La economia en su conjunto, representada por
las cinco ramas de la produccion, invierte en capital constante la
suma de 7,800 um de las cuales en |la produccién se utilizan 4,040 um;
asi mismo en capital variable se invierte y utiliza en total el monto de
2,200 um; ver columnas (a), (b) y (c) de Figura 1.1.
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El capital total invertido por la economia en su conjunto es por ello
10,000 um. Adicionalmente, la plusvalia generada por la economia en
su conjunto es de 2,200 um. Dicho valor representa en relacion con el
capital variable una cuota global de plusvalia del 100%, y una cuota
general de ganancia del 22% respecto al capital total invertido en la
economia. Es esta ultima la ganancia media de la economia en su
conjunto formada por las cinco ramas. Ver Figura 1.1 final de
columnas (d y h).

Esta cuota general de ganancia del sistema econdmico, o ganancia
media, es también denominada por Marx ganancia social.

Video "Ganancia del sistema econémico "

&, GOALPROJECT

‘ A Generando Oportunidades de Epremlizaje en Ggistil:_a
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Desde cada rama de producciéon, en términos de valor medio, el
capital constante es de 1,560 um vy el capital variable medio de 440
um para un capital total medio de 2,000 um.
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El valor medio del capital total se traduce en términos porcentuales
en una composicion organica de 78% de capital constante y 22% de
capital variable por rama. Bajo el supuesto de 100% de cuota de
plusvalia, se alcanza como ganancia media por rama de produccién el
mismo 22% (que es el valor medio de la economia en su conjunto por
este concepto).

Una vez determinada la ganancia media de la economia en su
conjunto, la estabilidad del sistema de produccién se da por medio
del precio de produccion.

Este concepto lo define Marx como la suma del precio de costo mas la
ganancia media. Asi, para la rama 1 de la Figura 1.2, el precio de
produccién es de 740, resultado de sumar el precio de costo de 300
con la ganancia media de 440. En cambio, el valor en esta misma rama
es de solo 400, determinado por 300 de precio de costo y 100 de
cuota de plusvalia. Al comparar el precio de produccién con el valor
de las mercancias producidas en esta rama, se observa que ha
recibido por transferencia de ganancia un monto de 340, equivalente
a un aumento en la ganancia de 17% (valor que se obtiene de dividir
la ganancia incrementada sobre el capital total de la rama,
340/2, 000 = 0.17). Por lo tanto, en esta rama con alta composicidon
organica del capital, el precio de produccion es mayor al valor de las
mercancias producidas.

La situacion anterior también se puede observar al comparar la tasa
de ganancias de la rama 1 con la tasa de ganancia media. Mientras
ella tiene una ganancia del 5% sobre el capital invertido, por medio
del ajuste de la ganancia media obtiene ganancia de 22%, superando
el valorinicialenun 17%. (22%-5%=17%).

La rama 1 intensiva en capital constante se ve favorecida con la
determinacién del precio de produccién y el ajuste por la ganancia
media de la economia.
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Ramadela | Composicidn | Predo | Valor | Tasade | Ganancia | Ganancla | Precios de | Transferencia
producckon | organica del de (c) | ganancla | Media | mediaen | producckin en %
capital Costio () (&) o 1q) = (bea) th) = (d-fy
fa) (b i
1 19 300 A0 5. 0% 440 2209 740 17%:
2 L67 1,100 1,400 15,006 440 32 0% 1,540 7%
3 a 1,400 1,800 200,0% 440 22.0% 1,840 2%
4 233 1,620 | 2,220 30.0%: 440 22.0% 2,060 -804
5 1.50 1820 | 2620 A0 440 32 0% 2 260 -1 8%
Total 8,840 05

Figura 1.2. Tasa media de ganancia y precios de produccién.Fuente: Elaboracion del
autor. Marx (1977) y Salama, P. & Valier, J. (1984)

La situacién para larama 5 es totalmente la contraria. Estarama de la
produccion tiene la mas baja composicion organica del capital (de 1.5)
indicando menor tecnificacion, pero intensiva en la utilizacion de
fuerza de trabajo. Como es el trabajo la fuente de la plusvalia, segin
Marx, es la rama con la mayor tasa de ganancia (del 40%). Con el
ajuste via ganancia media, el valor de las mercancias producidas es
mayor al valor en términos de precio de produccion de la misma rama
(de 2,620 um se pasa a 2,260 um, respectivamente), ajuste que
significa salida o transferencia de ganancia de 360 um que en
términos relativos respecto al capital de la rama representa una caida
de 18% en su tasa de ganancia. En términos de los precios de
produccién, la ganancia medio del 22% representa para la rama cinco
una transferencia hacia otras ramas del 18% de su ganancia inicial
(pasa de 40% a tener por ajuste 22%, siendo la diferencia 18%). Esta
rama se ve penalizada con transferencia de plusvalia o valor por
medio de los precios de produccidn, y es ocasionada porque el tiempo
de trabajo socialmente necesario en la rama es mayor al tiempo de
trabajo socialmente necesario medio, que es el reconocido por el
mercado, situaciéon que se traduce en desperdicio de tiempo de
trabajo o ineficiencia.
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En general, se observa en la ultima columna de la Figura 1.2 que las
tres primera ramas de las produccién, caracterizadas por alta
composicion organica del capital, la rentabilidad media de ganancia
del 22% representa transferencia positiva, es decir hacia estas ramas,
de plusvalia provenientes de otras ramas; en cambio las ramas cuatro
y cinco de la produccion, caracterizadas por baja composicidon
organica del capital y por ello intensivas en trabajo, el ajuste general
por la tasa de ganancia media les significa transferir hacia otras ramas
de la economia parte de su ganancia. Las ramas cuatro y cinco
transfieren a la economia un porcentaje total de 26% a favor de las
otras tres ramas; de este monto, la rama uno recibe un 17%, larama 2
un 7% y la rama 3 un 2%. Esto ultimo haria que la movilidad de
capitales, la competencia, se dirija hacia estas ramas de la produccién
y la tasa de ganancia de cada una de ellas, tiendan a igualarse al valor
medio social.

Al ocurrir este ajuste en la tasa de ganancias, el sistema se estabiliza
con una cuota de plusvalia del 100% y una tasa de ganancia media del
22%, no generando incentivos para la movilidad de capitales en busca
de mejores tasas de ganancia. El sistema se ajusta a favor de los
sectores tecnificados, a los sectores intensivos en capital constante.
El ajuste via precios de produccion significa que el sistema econdmico
se halla en equilibrio, se restablecen las condiciones de producciény
la distribucién del excedente se realiza con base en la tasa media de
ganancia, igual para todas las ramas de la produccion (Klimovsky,
2000).

El mecanismo de ajuste es propiciado por la competencia entre
capitalistas. Marx sostiene que las distintas tasas de ganancia son
compensadas entre si por la concurrencia (Marx, 1977), por las
condiciones sociales de produccién de la economia en conjunto, para
asi llegar a la tasa media de ganancia, que es el reparto equitativo de
la ganancia total.
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Con la transformacion de los valores en precios de produccién vy la
perecuacion de la ganancia, las ramas mas atrasadas son penalizadas
con transferencia de plusvalia, mientras que las ramas con mayor
composicién organica del capital, es decir mas mecanizadas, son
beneficiadas al recibir transferencia de plusvalia, ocasionando que la
movilidad de capitales se dirija hacia estas ultimas (Salama y Valier,
1984).

Empero, es necesario expresar que a pesar de la transformacion de
los valores en precios de produccion, para Marx sigue siendo el
trabajo abstracto la medida del valor y su magnitud el tiempo de
trabajo socialmente necesario, es decir, el tiempo medio segun las
condiciones imperantes en la economia en su conjunto; esto es, el
tiempo de trabajo socialmente necesario sigue actuando como centro
de gravedad sobre el que gira el valor de cambio de las mercancias
(Boundi, 2018)

Esta solucidon de Marx no estuvo exenta de criticas. Para este hecho,
son interesantes las observaciones realizadas por Paul M. Sweezy
(1979) y su solucién alternativa. Asi mismo, independientemente de
los intereses practicos (politicos) de la explicacion de Marx sobre el
origen de la plusvalia y del valor de las mercancias, el valor en el
sentido de precios de produccion esta determinado por el capital
constante utilizado, el capital variable aplicado y la ganancia media; al
precio de costo y la ganancia media.

Esta consideracion ha permitido pensar el valor en términos de una
teoria de los costos de produccién y de la distribucion. El pago por el
trabajo representa el costo por remuneracion al factor trabajo; existe
ademas costo por el desgaste de los equipos y por la recuperaciéon de
todos los materiales utilizados en la produccién de la mercancia; y la
ganancia media es un excedente que se distribuye en ganancia del
capitalistay como renta de la tierra.
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Mientras el enfoque de Marx se desarrolla desde la produccién, esto
es, desde la oferta, el enfoque de la teoria del valor subjetivo es desde
el agente consumidor, esto es desde la demanda. En el desarrollo
posterior de la teoria del valor, en particular desde Alfred Marshall,
se integra tanto la demanda y la oferta dando lugar a la teoria
moderna de los precios del equilibrio general. Es desde este enfoque
gue consideramos en adelante el problema del valor y la accién de
asignar valor.

1.2 La valoracion de los bienes y el precio del
mercado.

Cuando el valor de un bien se expresa en términos de dinero,
tenemos la forma precio del valor. Pero este valor asi expresado no es
el precio de mercado del bien. El consumidor valora subjetivamente
los bienes, y su accién es la fuerza que determina la demanda, pero
este valor puede ser diferente al precio que finalmente se determine
en el mercado, por la interaccion con la oferta del bien. Es posible
incluso que la valoracion subjetiva de un bien por parte del
consumidor individual implique que lo que esta dispuesto a pagar por
él sea mayor al precio del mercado, a lo que efectivamente paga por
el bien.

Asi mismo, y desde el enfoque de valor objetivo, los valores de las
mercancias de las diferentes ramas de la producciéon no son los
precios de mercado de éstas. Con los precios de produccién, a partir
del ajuste via la tasa media de ganancia, el sistema econdémico alcanza
su equilibrio por medio de la competencia entre ramas de la
produccién en el mercado; empero en el proceso de ajuste, los
valores son diferentes a los precio del mercado que se van
generando. Una vez cumplido el ajuste, los precios de produccién son
precios de equilibrio y teéricamente los precios del mercado para la
economia en su conjunto.
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De estos dos enfoques tedricos del valor, es la teoria neoclasica de los
precios (y del valor subjetivo) la base de la economia financiera, de la
teoria financiera. El fundamento tedrico de la teoria financiera es la
microeconomia que versa sobre cémo los agentes econdédmicos
disponen y asignan recursos escasos en el tiempo en condiciones de
incertidumbre o riesgos, orientado por el principio de racionalidad
econdmica. El modelo microecondmico de comportamiento racional
de los agentes econdmicos es extendido a la toma de decisiones
financieras de estos agentes.

Dicho enfoque tedrico es soporte de la teoria de la utilidad esperada,
del estudio del riesgo y de la teoria de portafolio, como de los
mercados eficientes. Es ademas aplicada en el desarrollo de modelos
de valoracién, de asignacién o determinaciéon del valor, de activos
sujetos a condiciones de incertidumbre y de riesgo, situacion que
surge del desconocimiento de los agentes econdmicos sobre lo que
ocurriraen el futuro.

Desarrollemos entonces, el modelo microeconémico basico de
conducta de un agente econémico en un instante en el tiempo. Para el
caso del agente econdmico denominado consumidor individual, el
valor subjetivo sobre la relacién de utilidad de un bien respecto a la
satisfaccion de las necesidades humanas, se traduce en la capacidad
gue tiene el consumidor individual para establecer el orden de
significancia de los bienes en términos de preferencias.

El juicio subjetivo consiste en establecer un orden de preferencias.
Para establecer dicho orden, el consumidor debe conocer las
opciones de bienes que estan disponibles y tener la capacidad de
establecer la jerarquia ordinal de estos bienes con base en sus
preferencias; la utilidad del bien se establece de manera ordinal, no
cardinal.
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Para ilustrar esta situacion supongamos que el consumidor tiene
opciones sobre dos bienes, o también puede ser dos canastas de
bienes, tales como z1 y x5. Se supone que el consumidor esta en

capacidad de establecer si x; es estrictamente preferida a xs, (x; >
T9); Si Ty es estrictamente preferida a x1, (1 < x); si 1 es al menos
tan preferida como x5, (1 > x5); o si le son indiferentes, (x1.2x>). En

general, se trata de establecer la capacidad del consumidor de
ordenar completamente los bienes de acuerdo con sus preferencias y
no exista indecisiéon en la eleccion del bien o canasta bienes a
adquirir.

Las preferencias son transitivas, esto es: si el bien 1 > x5 y el bien
T9 > x3,porlotanto el bienx; > x3.

Con el fin de establecer una formulacién matematica de las
preferencias, por medio de una funcién de utilidad, se suponen
ademas que éstas son continuas, no se presenta saciabilidad del
consumidor (éste prefiere mas a menos), y el conjunto de bienes al
menos tan preferibles como otro dado, es un conjunto convexo. Para
simplificar y continuando con dos bienes, la notaciéon funcional de la
utilidad puede ser:

U= f(z, *z2) (1.1)

Si se fija la utilidad en un nivel arbitrario, el consumidor puede
obtener ese nivel de utilidad con diferentes combinaciones de
cantidades de bien x; y bien x5. Para el nivel particular de utilidad

(utilidad constante) Uy, la funcidn anterior se convierte en:
Up = f(z, * ) (1.1.1)
Y se le denomina ecuacion de la curva de indiferencia.
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La curva de indiferencia consiste en distintas combinaciones de
cantidades de bienes (de x1 y x3) que ofrecen al consumidor el mismo

grado de satisfacciéon o utilidad. La pendiente de la curva de
indiferencia nos da la tasa a la que el consumidor estaria dispuesto a
cambiar, por ejemplo unidades del bien x5, por unidades adicionales

del bien z1; es una tasa de sustitucidon entre bienes y se le conoce
como relacién marginal de sustitucién, RMS.

Aunque el consumidor esté en capacidad de ordenar sus
preferencias, esto no indica que tenga capacidad de adquisicién. La
posibilidad de adquirir un bien o una cesta de bienes esta
determinada por la renta de que disponga y los precios de mercado
de los distintos bienes o cestas de bienes. Esta renta disponible es
limitada, por lo que el comportamiento racional del consumidor es
lograr la maxima utilidad posible al realizar la eleccién de consumo
con sus recursos limitados, escasos.

La renta disponible para adquirir bienes limita entonces el conjunto
de bienes que se puede adquirir, es por ello una restricciéon de
presupuesto.

Si identificamos como:

Renta disponible: R,
Precio del bienz1 : p;
Precio del bien z2 : p2

La restriccion presupuestaria del consumidor estara dada por la
ecuacion siguiente:

Ry = p1z1 + paxo (1.2)

En esta ecuacion (1.2), si despejamos x5 , s equivalente a:
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Lo = — — —I1 (13)

Si en (1.3) el consumo del bien x; es cero, la cantidad maxima posible
de adquirir del bien 2 con la renta disponible es x5 = %. Y viceversa,

para el bien uno, la cantidad maxima posible a adquirir con consumo

cerodel biendosesde x; = %{i.

La derivada de la ecuacion (1.3) con respecto a x; es la pendiente de
la restriccion presupuestal. Ver (1.4)
Oz, p1

R 1.4
O0x; D2 (1.4)

Dicha pendiente tiene la interpretacién de costos de oportunidad, en
este caso de una unidad del bien x; en términos del bien z5. Por

ejemplo, si el consumidor decide aumentar el consumo del bien x; en
una unidad se reduce el consumo del bien x5 en una razén de %; o

también, el costo de decidir adquirir una unidad adicional del bien
esta representado en el sacrificio de reducir el consumo del bien x5

en una cantidad equivalente a la relaciéon de los precios. El costo de
oportunidad es el valor de la opciéon dejada al decidir hacer el uso
alternativo de la renta disponible; en este caso es el costo que
representa dejar de consumir cantidad del bien xs.

Con base en la ecuacion (1.4), la reduccion en el consumo de x5 es de:

Oz = — Loz, (1.5)
b2

Hasta aqui el consumidor ha logrado establecer su orden de
preferencias asi como las posibilidades de consumo desde su

restriccion presupuestaria.
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Preguntemos ahora ;cémo realiza la eleccion de las cantidades de los
bienes a consumir? Para ello, dada |a situacion de recursos escasos
representada en la renta disponible limitada para satisfacer sus
necesidades, se postula, como agente racional, que la asignacion de
los recursos en la adquisicidon de los bienes de consumo es aquella
gue ofrezca la maxima utilidad. La decision de consumo es por lo
tanto 6ptima.

El problema del consumidor es, en consecuencia, el de maximizar la
utilidad condicionada a la renta disponible, a la restriccién
presupuestal, que representamos de la siguiente manera:

Maximizar U = (z, * x3)
Sujeto a Ry = p1x1 + pao
xl > 0;22>0

Para la solucién aplicamos el método del multiplicador de Lagrange.
El procedimiento es el siguiente:

Paso 1. Construir la funcién lagrangiana. Esta es:
L(z1,x2, A) = (z; xx2) + A(Rg — p1z1 — p2x2)(1.6)

Paso 2. Tomar las derivadas parciales de L con respecto a 1, 3, A, €
igualarlas a cero. Ellas son:

oL o 8(:131 * wg) _ 8)\(Rd — P11 —pgibg)

0x1 0x1 Oz,
a—L = Ty — )\pl =0 (17)
8221
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OL 6(331 * 2132) 8)\(Rd — P11 — pgl’g)

63&‘2 8332 8332
oL
8_.’132 =1 — )\])2 =0 (18)

OL

— =R;—p1x1 —pxy =0 1.9

N d — P11 — P2X2 ( )
Las ecuaciones (1.7) a (1.9) son las condiciones de primer orden para
el maximo de la funcién de utilidad. Dividiendo (1.7) entre (1.8),
tenemos:

8(:61 *CCQ)

O(z1xx2) 1 Apz
8562

En la ecuacion anterior, a la expresion total de la izquierda se le
denomina relacion marginal de sustitucion (RMS) que simplificada
queda como:

0zy _ Ap1 _ P
0r1  Ap2  p2

Estoes:

pys . 9% _n

1.10
0x1  po (1.10)
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Por lo tanto, son dos condiciones de primer orden para el maximo.
Primera condicién, que la relacién marginal de sustitucion sea igual a
la relacion de los precios, esto es, que la pendiente de la curva de
indiferencia sea igual a la pendiente de la restriccidn presupuestal, al
costo de oportunidad (ecuacién 1.10). La segunda condicién es que la
combinacion de bienes elegida como O6ptima pertenezca a la
restriccion presupuestal (ecuacién 1.9).

Paso 3. Hallar las demandas de bienes. Resolviendo el sistema de tres
ecuaciones, de (1.7) a (1.9), obtenemos las funciones de demandas de
los bienes x1 y zs.

De (1.10), tenemos:

2y = Plo (1.11)
D2

Reemplazando (1.11) en (1.9), tenemos:

D1
Ry —pix1 —ppo—x1 =0
D2

Ri—piz1 —p1z1 =0

Si identificamos la cantidad éptima del bien uno como z7, entonces la
funcion de demanda ordinaria del consumidor para el bien x] esta
dada por:

B

1.12
2 (1.12)

x] =

Con el mismo procedimiento, la funcion de demanda para el bien dos,
x5 ,es:
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Ry

1.13
- (1.13)

Ty =

Estas funciones de demanda, conocidas frecuentemente como
demandas marshallianas, surgen del supuesto de comportamiento
racional del consumidor. Esta conducta enfrenta en el consumidor su
orden de preferencias, que se basa en la valoracién subjetiva, en su
juicio sobre la relaciéon del bien con la satisfaccion de sus
necesidades, y los recursos escasos para adquirirlas, disponibilidad
de recursos representada por la restriccion de presupuesto. El
resultado es adquirir el conjunto de bienes que ofrezca la mayor
satisfacciéon posible. Asi entonces, el punto 6ptimo de consumo, en
funcion de larenta R,y de los precios vigentes p;, ps, es (x], z3).

Veamos un ejemplo numérico. Supongamos que R; = 1,000,p; =4
y p2 = 10. Las demandas de bienes son:

1,000
=2 =125
1 2%x4

1,000
Ty = — = 50

2% 10

Observemos si la combinacion de consumo elegida pertenece a la
restriccion presupuestal (segunda condicién para un maximo).

Rq — p1z1 — poxa =0
1,000 —4 %125 —10%x50=0

Con el consumo de ambos bienes se agota el presupuesto. El punto
o6ptimo pertenece a la linea de presupuesto. En esta condicién, el
costo de oportunidad, ver ecuacion (1.4), es la relacion de los precios
dada por:
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4
B 2~ 040

D2 10

Significa que el precio del bien uno es el 40% del bien dos.
Igualmente, si se desea adquirir una unidad adicional del bien uno,
debemos sacrificar el consumo de 0.4 unidades del bien dos. O
viceversa, si se desea consumir una unidad adicional del bien 2,
debemos sacrificar el consumo de 2.5 unidades del bien uno. Es esta
la relaciéon que los economistas denominan el costo de oportunidad,
en esta ocasiéon identificado como el sacrificio que se hace en el
consumo de un bien para adquirir una unidad adicional del otro bien.
Este concepto es utilizado ademas en la toma de decisiones
financieras, como veremos mas adelante en este capitulo.

La utilidad ordinal es, por lo tanto:
U =21 %29
U = 125 % 50
U = 6,250

Si hacemos que el nivel ordinal de utilidad sea fijo, y despejamos, por
ejemplo x5, tenemos la ecuacién de una curva de indiferencia, asi:

6,250

Z1

Zo

Tomando la derivada de x5 respecto a x1, esta queda como:

8332 6, 250

= 2
0x1 x4
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Esta ecuacidn es la pendiente negativa de la curva de indiferencia y
nos da la relacion de sustitucion entre los dos bienes; determina en
cuanto cambia 9 si cambia z; infinitesimal (por ejemplo, en una

unidad). Esto es:

6, 250
,2 5331

L1

8&32:—

Desde el equilibrio, con x; = 125, si la cantidad adquirida de este

bien cambia a 126, es decir se incrementa la adquisicion en una
unidad (9z; = 1), el cambio en x5 es de:

6, 250
Oy = ——— *1=—0.4
125

Se cumple entonces la primera condicién necesaria para un maximo
restringido en la que la relacion de sustitucion es igual a la relaciéon de
los precios, en el ejercicio de -0.40.

En términos técnicos, esta condicion plantea que la pendiente de la
curva de indiferencia es igual a la pendiente de la linea de restriccion
presupuestal.

Este modelo béasico de conducta se extiende al estudio del
comportamiento del productor o empresario (a la empresa o la
organizacion), cuyo accionar racional (maximiza el beneficio),
determina la funcién de oferta del mercado.

Es la interaccion entre la oferta y la demanda, esto es, las acciones
reciprocas del productor y el consumidor (y en estas acciones estan
implicitas sus perspectivas de valor) lo que determina el precio de
equilibrio de mercado (precio que es diferente al concepto de valor),
con el que éste se vacia.
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El modelo se extiende ademéas a representaciones de decisiones
intertemporales en las que intervienen el consumo y el ahorro (la
inversion), es ademas base en el desarrollo de modelos de
optimizacion bajo condiciones de incertidumbre y de riesgo (como en
el caso de la maximizacion de la utilidad esperada en inversiones), asi
como en la valoracién de activos financieros, todos modelos propios
de la economia financiera (Marin & Rubio, 2011), como ya se ha
indicado.

En el desarrollo actual de la economia financiera, dado el progreso de
la disciplina, el modelo descrito ha evolucionado hacia matizaciones
del supuesto de racionalidad, en el que las emociones, el
comportamiento respecto al miedo, la aversion al riesgo, juegan un
papel basico en la asignacién de recursos escasos, en la toma de
decisiones de los agentes econdmicos. Son modelos que,
desarrollados desde la economia experimental, la psicologia
econdmica, o las finanzas conductuales, han dado lugar a propuestas
tedricas alternativas de toma de decisiones en condiciones no
racionales. Un ejemplo es el desarrollo de la hipdtesis de mercados
adaptativos, por Andrew W. Lo (2018), como opcion a la teoria de los
mercados eficientes, asi como la teoria de la racionalidad limitada ( o
acotada) que hace presencia en los agentes econémicos (limitaciones
cognitivas de la mente humana).

En sintesis, la valorizacion es la accion y el efecto de valorar, de
asignar valor. La accidn la ejecuta un tasador, por ejemplo, un agente
econdmico que estima sobre la base de sus preferencias, de los
recursos disponibles y del conocimiento del mercado, entre otras
variables a considerar en el proceso, el valor de un activo. El efecto es
la estimacion y la asignacion de valor a un bien o activo. Por ejemplo,
se asigna valor cuando se responde a la pregunta sobre el valor de
una casa, de un terreno, de un producto; dicho valor es expresado en
términos de alguna unidad monetaria, como en délares o pesos, por

ejemplo.
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En la valoracién se consideran multiples criterios, de naturaleza
subjetiva y objetiva, entre ellos los precios, los recursos disponibles,
asi como la incertidumbre y el riesgo. Sin embargo la valoracién que
realiza el agente econdmico (el tasador) de un activo no es el precio
del mercado. Para la determinacién del precio de mercado, deben
confluir los agentes econdmicos que desde su accionar e interés
individual crean la oferta y la demanda, es decir, un comprador y un
vendedor, cada uno con su propia tasacién. Es la interacciéon de la
oferta y la demanda, la accién reciproca de estas dos fuerzas, la que
determina el precio de mercado.

Empero, ambas cotizaciones, el valor y el precio de mercado, se
expresan en una cierta cantidad de unidades monetarias especificas.

1.3 Eldinero

El dinero es aquel bien, cosa o convencién social que facilita la
realizacién del intercambio de bienes y servicios. Para J.K. Galbraith
(1983), el dinero es lo que se da o se recibe generalmente por la
compra o la venta de articulos, servicios u otras cosas. Para Carl
Menger, el dinero es el producto natural, de las distintas situaciones
econdémicas de los pueblos, o, dentro de unos mismos pueblos, de
distintos periodos de su historia (Menger, 2017).

La definicion de Menger es clara dentro de su concepcién del dinero
como resultado organico del desarrollo de los pueblos. El surgimiento
del dinero se da ante las dificultades e ineficiencia que implicaba el
intercambio por medio del trueque, en un estadio social en la que
hace presencia la propiedad privada de los medios y del resultado de
la produccidon de mercancias, con una mayor division del trabajo y la
mas amplia diversidad de bienes producidos. Estos avances en la
civilizacion, posibilitaron que por la costumbre diferentes mercancias
fueran asumiendo el papel de un medio que facilitaba el intercambio.
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En la historia de la humanidad son diferentes las mercancias que han
asumido el papel de dinero, entre ellas, el ganado (vacuno, caballar),
el cobre, la plata, el oro. Dadas las cambiantes condiciones sociales,
en un momento posterior nace la acufaciéon de monedas de metales
nobles, se desarrolla posteriormente el papel moneda respaldado en
oro, llegando en la actualidad al dinero fiduciario, que es moneda de
curso legal emitido por el estado pero sin respaldo en plata u oro. Ya
en el siglo XXI hace presencia el fendmeno de las criptomonedas
como posible forma futura que adopte el dinero, siendo creada la
primera entre los anos 2008-2009 bajo la denominacién de Bitcoin.
Para que sea dinero, cualquiera sea la forma que adopte éste, debe
contar con el uso general, ser aceptado por todos, y mediar en todas
las transacciones de todos los bienes (Menger, 2013).

Modernamente se ha definido al dinero como un activo, o bien
econdémico, que cumple tres funciones basicas en la economia: las de
medio de pago, unidad de cuentay reserva de valor.

En su funcién de medio de pago, el dinero es un instrumento general
de pago, que facilita de manera agil y eficiente la realizacién de las
transacciones comerciales, dada la aceptacion general y la confianza
del publico en él. Como medio general de pago, el dinero resuelve las
dificultades del trueque y se constituye en un medio comodo para
realizar las compras y las ventas de bienes y servicios.

En su funciéon de unidad de cuenta, el dinero es una unidad de medida
del valor, esto es, unidad empleada en la expresién de los valores, y
los precios, de los diferentes bienes y servicios. En unidades de
dinero expresamos los costos de produccion y el precio de venta de
todos los diferentes bienes y servicios, se realizan las cotizaciones de
las diferentes monedas extranjeras, se expresan ademas los salarios
de empleados publicos y privados, los rendimientos de una inversion,
el valor de un activo financiero y su precio de mercado, etc.
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Como unidad de cuenta, el dinero es por lo tanto un patréon comdn,
con aceptacion general, con el que se miden los valores o precios de
los bienes y servicios en una economia

Como reserva de valor, el dinero es un depdsito de valor, conserva
valor que se puede utilizar para realizar futuras transacciones
comerciales y financieras (como el pago de deudas, recibir
rendimientos financieros de inversiones, entre otros); dicho valor se
expresa en su poder adquisitivo o de compra. Sin embargo, la reserva
de valor cambia con la modificacion de los precios o valores de los
bienes y servicios; el valor del dinero, representado en su poder
adquisitivo, cambia de forma inversa con respecto a los precios de los
bienes y servicios. Si el precio de una mercancia sube, una misma
unidad monetaria comprard una cantidad menor de ésta, implicando
un deterioro del poder adquisitivo.

Desde el punto de vista empirico, existen varias definiciones de los
activos que harian parte de la definicion de dinero. Por ejemplo, se
considera dinero al efectivo en manos del publico en forma de
monedas y billetes (dicho agregado se identifica con la letra E), y los
depdsitos a la vista que son las cuentas corrientes o cuentas
manejadas por medio de cheques, asi como las cuentas manejadas
por medio de tarjeta débito (el agregado se representa por la letra D);
la suma de estos dos agregados monetarios es la oferta monetaria
sefalada como M;. En consecuencia, bajo esta aproximacion, la

oferta monetaria es:
My =FE+D (1.14)
Este agregado cubre aquellos activos con naturaleza liquida (billetes

y monedas) y aquellos con mayor grado de liquidez (cheques y cuenta
débito).
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Desde aproximadamente los anos sesenta del siglo pasado, se
observa un progresivo aumento de la actividad financiera, de los
flujos financieros, y el dinero cediendo el papel de medio de
intercambio para intercambiarse el mismo por medio de diferentes
formas de dinero con el fin de obtener ganancias, en su uso
especulativo.

Al fendbmeno de crecimiento de la actividad financiera a nivel
nacional e internacional, profundizada especialmente desde los anos
setenta y ochenta del siglo pasado, proceso que ha dado lugar al
crecimiento acelerado de los productos y mercados financieros, a la
circulaciéon de nuevas formas de dinero como titulos (acciones,
obligaciones), divisas, entre otros, con un arsenal de posibilidades de
inversiones financieras dadas por el poder del dinero de financiacién,
se le conoce como financierizacion (Torres Lopez, 2002).

Segun Torres Lépez, este fendmeno se caracteriza por el gigantescoy
desproporcionado desarrollo de los flujos financieros, la creacion de
espacio privilegiado para el beneficio en la circulacién monetaria, y
un nuevo poder monetario fuera del poder del Estado (2002).

La financierizacién, es la generalizacion del dinero creando dinero,
desde el poder de financiacién de éste, en la realizaciéon de una amplia
posibilidad de inversiones financieras, con fines especulativos y de
obtencion de ganancias, actividad profundizada por el desarrollo
tecnologico (inteligencia artificial, tecnologias de la cuarta revolucion
industrial); fendmeno en el que la circulacion monetaria por estos
motivos ha superado con creces la circulacion monetaria por motivo
de transacciones, producto de las necesidades de la economia real,
del dinero como instrumento que facilita los intercambios.
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1.4 El valor del dinero en el tiempo

Ya hemos indicado que el dinero como reserva de valor, es poseedor
de valor en cuanto representa un poder de compra. Este poder
adquisitivo del dinero no es constante en las economias de los
diferentes paises, sino cambiante con el tiempo debido a las
variaciones de los precios de los bienes y servicios, a los cuales les
sirve como unidad de cuenta.

Video "Valor del dinero en el tiempo"

» 1:00/3:56

Si una mercancia cualquiera tiene como precio el equivalente a 100
pesos, significa lo anterior que un peso tiene la capacidad de compra
de 0.01 partes de esa mercancia; ahora bien, si por alguna
circunstancia el precio de la mercancia cambia a 200 pesos, en este
caso un peso solo adquiere 0.005 partes de dicho bien y ha visto
deteriorado su poder de compra en un 50%.
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En caso contrario, si el precio disminuye, por
ejemplo a 50, el dinero ve aumentado su poder
adquisitivo a 0.02. Lo mas tipico o frecuente en las
economias nacionales es el aumento del nivel
general de los precios en el tiempo, implicando
deterioro de poder de compra del dinero, del
valor del dinero. El aumento en el nivel general de
los precios de los bienes y servicios provoca
cambio en el valor de |la moneda, en su capacidad

.

e
% de compra.
= Es posible pensar que este cambio en el valor de |a

il

L

moneda sea la razén para que un agente
econdmico prefiera una suma de dinero hoy, por
ejemplo 500,000 pesos, a recibir esa misma
cantidad en una fecha futura, por ejemplo dentro
de un ano. Ante la posibilidad de ocurrencia de un
aumento de los precios.

La reflexion del agente econdmico lo llevaria a identificar el posible
deterioro del poder de compra del dinero y, en consecuencia, al
establecer en el ordenamiento de sus preferencias, ubicar en primer
lugar disponer de la cantidad de dinero hoy y no dentro de un ano.

Sin embargo :;qué ocurre con este orden de preferencia si la
posibilidad de inflacidon es cero?, es decir, si no hay deterioro de la
capacidad de compra del dinero, la reserva de valor mantiene el
poder adquisitivo constante dada la variacién cero en el nivel general
de los precios.

Esta pregunta nos conduce al sentido en que la teoria financiera
utiliza la expresién valor del dinero en el tiempo. Bajo la premisa de
mantenerse constante el poder adquisitivo del dinero, en el orden de
preferencias de cualquier agente econdmico seguira en primer lugar
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el disponer de los 500,000 pesos hoy y no dentro de un afo. La razén
esta en la posibilidad de invertir esos recursos hoy para dentro de un
ano tener una cantidad mayor al monto inicialmente invertido,
representado por los rendimientos de la inversion.

Por lo tanto, aun con inflacion cero, es decir con el dinero
manteniendo su poder adquisitivo constante, las personas prefieren
una suma de dinero hoy a tener esa misma cantidad en el futuro,
debido a que hoy tiene un mayor valor porque se puede invertir y
ganar intereses, logrando asi en el futuro una cantidad de dinero
mayor a lainicial.

Es por estas razones que dos sumas iguales de dinero, ubicadas en
distintos instantes en el tiempo, no representan igual valor
econdmico; no son equivalentes en el orden de preferencias de los
agentes econdmicos. No son equivalentes por el cambio en el valor
de la moneda debido al deterioro del poder adquisitivo y porque el
agente econdmico tiene la preferencia por el dinero hoy ante Ia
posibilidad de inversion.

El concepto de valor del dinero en el tiempo utilizado en la teoria
financiera se fundamenta en este orden de preferencias, en la de
preferir invertir y obtener intereses.

La decision de inversién es una accion que se ejecuta en el tiempo, y
su propdsito es obtener rendimientos, ganancias o , en general,
intereses. Si hoy invertimos una suma de dinero, suma que podemos
llamar capital financiero, es por la expectativa de tener mas dinero en
el futuro.

Es esa suma adicional de dinero que se obtiene de las inversiones, lo
gue se denomina valor del dinero en el tiempo en la teoria financiera;
es la variacion en la cantidad de dinero que ocurre en un periodo de
tiempo dado.
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Si se hace hoy una inversién de 1,000,000 de pesos y al cabo de un
ano se recibe la suma de 1,080,000, la variacion en la cantidad de
dinero en este tiempo especifico es de 80,000 pesos y es el valor del
dinero en el tiempo de esta inversion.

¢Por qué la inversidn requiere de esa suma adicional de dinero? ;Qué
justifica el valor del dinero en el tiempo? Son varias las razones que
justifican la existencia de esa suma de dinero adicional en un periodo
de tiempo dado, razones que pasamos a considerar.

En primer lugar, la suma de dinero que se destina a la inversion,
denominado capital financiero, en el tiempo ve afectado su poder
adquisitivo ante la presencia de la inflacion, que no es mas que el
aumento general y sostenido en el nivel de los precios. Al realizarse
una inversion, el agente econdmico procura que la suma adicional
obtenida en el tiempo de la inversidn esté por encima de la inflacion.

Es decir, un elemento que guia su accion es que, con la inversion, el
valor del dinero en el tiempo no sélo cubra la pérdida del poder
adquisitivo derivada de la inflacién, sino que rinda un valor adicional,
por encima de ésta.

Veamos el asunto con un ejemplo. Supongamos que contamos con
10,000,000 de pesos y podemos comparar al inicio del ano una
motocicleta que tiene ese valor. Resulta que decidimos destinar esos
recursos a una inversion, que al cabo de un ano se liquidé en la suma
de 11,000,000.

En este caso, la variacion de la cantidad de dinero en el plazo de un
ano es de 1,000,000 y es el monto del valor del dinero en el tiempo
que podemos denominar rendimientos de la inversion. Una vez
liquidada la inversidon, supongamos que nos dirigimos al
concesionario para comprar la moto, planteando tres escenarios.
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LOS 3 ESCENARIOS

Interactivo 1.1. Los tres escenarios posibles.

Dado que el dinero pierde poder adquisitivo en presencia de la
inflacion, en las inversiones se busca que sus resultados compensen
por encima a ésta y genere un crecimiento real del capital y, en
general, de lariqueza.

Como guia del agente inversor, es el propoésito de alcanzar que el
porcentaje representante del valor del dinero en el tiempo sea mayor
al porcentaje de la inflacion.

En nuestro pais, es el Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (DANE), el responsable de realizar la medicién de la
inflacion mensual y acumulada anaal.


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/interactivos/Escenarios/Escenarios.html

Para ello utiliza una metodologia de indices de precios y calcula, por
ejemplo, el Indice de Precios al Consumidor (IPC). Si la inflacién la
representamos por 7, esta se calcula como:

_ PO, —IPCy L.15)
= TIPC, ’

_ IPC,
- IPCn—l

T —1>0

Por lo tanto:

IPC

Wnnl = (7 +1) (1.16)

Veamos un ejemplo. En el mes de agosto de 2022 el IPC se determiné
en 121.50, ya para septiembre del mismo afo, éste se ubicé en
122.63, segln datos reportados por el DANE. Con estos datos la
variacion porcentual del IPC de septiembre de 2022 fue de:

~ 122.63
1215

—1=0.0093 >0

s

En términos porcentuales, en septiembre de 2022 la inflacion de
Colombia medida por el Indice de Precios al Consumidor fue de
0.93%.

Para que las inversiones aporten crecimiento real del capital, la
variaciéon porcentual de la cantidad dinero (var), debe ser mayor a la
inflacion, es decir: var > . En caso de var = m, los resultados de la

inversion mantienen el poder adquisitivo del dinero constante, el
capital es constante en términos de poder de compra; y si el resultado
es var < m la inversidon no ha compensado la pérdida de poder

adquisitivo del dinero debido a la inflacién, ocasionando un deterioro

real del capital.
eal del capita 56



Una segunda variable por considerar en la justificacién del monto por
valor del dinero en el tiempo, es el costo de oportunidad.

Ya hemos indicado su definicion en términos de la restriccidon
presupuestal del agente econédmico que maximiza la utilidad en la
decisién de consumo. Este modelo lo podemos extender a la decisidn
de asignacion 6ptima de los recursos escasos entre gasto en consumo
presente o ahorro (inversion).

En este contexto tedrico, el ahorro significa sacrificio de consumo
presente, con la esperanza de un consumo mayor en el futuro
derivado del valor del dinero en el tiempo que logre como
compensacion al esfuerzo de ahorrar, por hacer el sacrificio de menor

gasto en consumo.

El dejar de consumir bienes implica al agente
consumidor un costo representado en el valor de la

satisfaccion (utilidad) que dejada de percibir, valor que
constituye su costo de oportunidad, y es lo que por lo
menos debe compensarse para que se justifigue
realizar el esfuerzo del ahorro.

En otros términos, el agente econédmico espera que la inversion de los
ahorros como minimo genere un valor del dinero en el tiempo
(rendimientos) igual al valor del sacrificio por no usar el dinero en las
asignaciones alternativas; el monto del valor del dinero en el tiempo
debe ser suficientemente atractivo en términos financieros para que
los recursos escasos se faciliten a la inversion.
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Supongamos que el poseedor de un capital de 10,000,000 de pesos
tiene un costo de oportunidad (CO) del 10% anual. Recibe tres
propuestas con el fin de que lo ceda en préstamo.

Una primera propuesta es pagarle un 8.5% anual por el capital, la
segunda del 10% anual y la ultima del 12%. El analisis es comparar
estas ofertas con el respectivo costo de oportunidad.

La primera oferta la rechaza porque ésta al menos no es igual a sus
costos de oportunidad y prefiere mantener el capital en su uso
alternativo, la segunda oferta le es indiferente dado que ofrece el
mismo nivel de valor que el costo de oportunidad, la tercera opcién es
preferible porque la oferta de compensacion es mayor al costo de
oportunidad. El agente racional toma como decisién destinar los
recursos de capital a la tercera oferta, cederlo en préstamo.

La razén de la decisién es que el valor del dinero en el tiempo
ofrecido es mayor a su costo de oportunidad, esto es: var > CO.

Una tercera variable por considerar es la incertidumbre y el riesgo
(IR). No esta en las capacidades y habilidades humanas conocer con
certeza qué va a suceder el dia de manana, de tener conocimiento
preciso sobre las condiciones econdmicas y sociales futuras en un
pais y region. Sobre el futuro sabemos que es incierto.

Existe diferencia entre tomar decisiones en condiciones de
incertidumbre y tomar decisiones en condiciones de riesgo.

La diferencia esta en poder conocer o determinar la probabilidad de
ocurrencia de un evento, de conocer su distribucion de
probabilidades. Segun Sullivan, Wicks y Luxhoj (2004), las decisiones
bajo riesgo son aquellas en la que se modela la toma de decisiones en
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términos de escenarios posibles que se aceptan y la probabilidad de
ocurrencia puede calcularse; en cambio la toma de decisiones bajo
incertidumbre se da bajo varios futuros desconocidos para los cuales
no puede calcularse la probabilidad de ocurrencia. Para el analisis y
de toma de decisiones en condiciones de incertidumbre, existe
técnicas no probabilisticas

Un riesgo muy comun es el crediticio. Suponga que usted le presta
una determinada cantidad de dinero a un amigo ;Qué seguridad tiene
en el reintegro del dinero con su respectivo incremento? ;hay
posibilidad de que no le pague?

En realidad, se presenta una probabilidad de pérdida en la inversion
debido al incumplimiento en el pago, hay por lo tanto un riesgo.

Existen agentes econdmicos conservadores con respecto al riesgo y
prefieren las inversiones mas seguras, en condiciones de certeza.

En cambio, hay otros agentes con mayor preferencia al riesgo, con
caracter osado o amantes del azar como son los especuladores, y ello
se explica por el mayor valor del dinero en el tiempo que pueden
obtener en las inversiones. Lo anterior porque existe una relacién
positiva entre riesgo y rendimiento de la inversion: a mayor riesgo
mayor es la rentabilidad esperada de la inversion (asi también el
fracaso ante la no ocurrencia de lo esperado).

Asi entonces, por la capacidad de asumir riesgos, los agentes
econdmicos requieren de una compensacion (una prima de riesgo),
una suma de dinero adicional al inicialmente invertido, compensacion
gue es mayor mientras mayor es el riesgo asumido. El riesgo hace
parte de la justificacion de la existencia del valor del dinero en el
tiempo.
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Por ultimo, debemos considerar que el dinero es un activo, es un bien
econémico (BE). Ceder en calidad de préstamo una determinada
suma de dinero, es igual a desprenderse de un activo (un
apartamento, un carro, una finca) y permitir el disfrute de éste por
otra persona, de acceder a los beneficios que su utilizacion genera. Es
por las posibilidades que genera el activo en préstamo lo que motiva
el cobro de un valor adicional. En el caso de un apartamento se cobra
un arriendo; por el dinero se cobra una suma adicional en el tiempo
en que se ha facilitado.

:Qué posibilidades genera el dinero? En general todas aquellas
derivadas de su capacidad de financiacion. Los agentes econdmicos
buscan acceder al dinero para financiar gastos en consumo e
inversién. Y por ello pagan un precio, un alquiler, que denominamos
valor del dinero en el tiempo.

En el caso de consumo, se accede a financiaciéon de corto plazo via
tarjetas de crédito, por ejemplo.

En el caso de la inversidn, se accede a financiacién para la ejecuciéon
de proyectos productivos, obras civiles e incluso, para la actividad
especulativa con activos financieros, inversiones éstas que a su vez se
dirigen a generar rendimientos. Se accede por diferentes vias y
diferentes activos (como son los créditos bancarios, los bonos, las
acciones, los aportes de socios, etc.). Estos recursos no son gratuitos
sino que tienen un costo para el que los recibe en calidad de
préstamo; por ello hay que pagar un precio llamado valor del dinero
en el tiempo.

Por lo tanto, el valor del dinero en el tiempo (VDT), es una suma
adicional de dinero que se genera como contraprestaciones
derivadas de la inflacion, el costo de oportunidad, el riesgo y la
incertidumbre, y por el dinero ser un activo o bien econémico.
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En términos de notacién tenemos que:

VDT = f(n, CO,IR, BE)

1.5 Interés y tasa de interés

La expresidon cuantitativa del valor del dinero en el tiempo se
denomina, en general, intereses (I), y a su expresion porcentual

respecto a un monto de dinero inicial, tasa de interés (z).

Si se toma en préstamo un capital (P) de 10,000,000 de pesos y
genera el pago al final de un afio un monto total (£') de 11,000,000 de

pesos, los intereses equivalen a 1,000,000 de pesos y son la
expresion cuantitativa del valor del dinero en el tiempo. Es decir:

I=F-P
I = 11,000,000 — 10,000, 000 = 1,000, 000

A la razéon matematica de los intereses con respecto al capital inicial,
se le conoce como tasa de interés. Dicha razén puede expresarse en
decimales o en porcentaje. Esto es:

1,000, 000

i = —0.10
10, 000, 000

1%=0.10 * 100%=10%

La tasa de interés es el cociente o resultado que se obtiene al dividir
los intereses con respecto al capital inicial. Es lo que hemos
denominado mas arriba variacion porcentual de la cantidad de dinero
(var% ).

61



En el caso de hacer una inversion, para la expresién cuantitativa del
valor del dinero en el tiempo se utiliza la palabra rendimiento que, en
término porcentual, se le denomina tasa de rendimiento.

En este libro nos referiremos en general a intereses.

Para efectos de cuantificar los resultados de las inversiones y los
créditos, y desarrollar modelos basicos de la valoracién del dinero en
el tiempo, definimos los siguientes simbolos:

P: Representa a una suma de dinero que denominamos capital inicial,

principal, valor actual o valor presente.
I: Es un monto de dinero que expresa el valor del dinero en el tiempo;

son los intereses de un préstamo o los rendimientos de una inversion.
F': Es una suma de dinero al final de un plazo, es un monto Unico, o

valor futuro. Este es igual al capital mas los intereses, esto es: ' =
P+ 1

n: Es el tiempo o plazo en el que se realiza la operacion financiera,
generalmente dado en afos.

1%: Es la tasa de interés que siempre esta acompanada de una unidad

de tiempo, como el mes, el semestre, el afo, unidad que recibe el
nombre de periodo de interés.

Con el desarrollo de los proximos capitulos iremos agregando nuevas
representaciones de variables y su significado.

1.6 Equivalencia financiera.

En términos de poder adquisitivo, el valor del dinero cambia a través
del tiempo, siendo tipico el deterioro motivado por la inflacién.
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En la época actual es facil captar este fendmeno sélo observando los
altos precios de los alimentos, los combustibles y las divisas como el
délar, por citar sélo unos casos, que vive las economias nacionales y la
economia mundial en condiciones de postpandemia.

Video "Equivalencia financiera"

p 0:00/4:31

Esta situaciéon se resume en la expresidon de que un millén de pesos
colombiano de hoy no tiene el mismo valor de un millén de pesos
dentro de un ano. Por esta razén se prefiere esa suma de dinero hoy
gue dentro de un ano.

Como ya hemos indicado, existen otras razones para la justificacion
de una compensacion como valor del dinero en el tiempo, expresados
en una suma adicional de dinero denominado en general intereses y
expresado porcentualmente como tasa de interés.

La pregunta ahora es ;de cuanto es esa suma adicional de dinero?,
esto es, ;de cuanto es la compensacién?
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En la practica de las operaciones financieras de inversion y
financiacion, los agentes involucrados se ponen de acuerdo sobre el
plazo (el tiempo) y la tasa de rendimiento o de interés que se espera
como compensacion por los recursos implicados en la operacion. La
compensacion se acuerda en términos porcentuales al concretarse o
pactarse la tasa de interés.

Son el tiempo o plazo de la operacién financiera y la tasa de interés
acordada en ésta como compensacion, las variables que determinan
el concepto de equivalencia financiera, un acuerdo que es relativo a
las partes involucradas.

En este libro equivalencia econdmica (financiera) significa que dos
cantidades distintas de dinero en distintos momentos en el tiempo,
representan para las partes igual valor econémico. Esta igualdad de
valor surge del acuerdo sobre el monto de la compensacion del valor
del dinero en un determinado plazo.

Veamos un caso sencillo:

Si las partes en la contratacion de un crédito por 5,000,000 de pesos
acuerdan como plazo un ano y liquidarlo con una tasa de interés del
12% anual, se acuerda implicitamente como compensacion la suma
de 600,000 pesos (I = 5,000,000 x 0.12). Al final del afio se hace un

pago con valor de 5,600,000 pesos.

Para las partes involucradas significa que los 5,000,000 de pesos
iniciales equivalen a 5,600,000 pesos dentro de un ano, si la tasa de
interés es del 12% anual. Estas dos cantidades distintas de dinero,
ubicadas en distintos momentos en el tiempo, tienen igual valor
econdmico para las partes. Desde el punto de vista de las
preferencias, estas dos sumas de dinero son equivalentes porque a
las partes les resulta indiferente los 5,000,000 de pesos hoy o recibir
5,600,000 dentro de un ano.
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Los modelos o formulas que vamos a estudiar desde el préximo
capitulo de este libro, consideran el valor del dinero en el tiempo y
permiten calcular valores equivalentes para las partes involucradas
en la transaccion financiera. Son férmulas de equivalencia del valor
del dinero en el tiempo; son modelos de valoracién de un capital en
los que, ademas de su monto inicial, intervienen como variables la
tasadeinterésy el tiempo.

1.7 Diagrama econémico

Estos son representaciones graficas de las transacciones financieras,
gue resultan de gran utilidad para plantear y resolver las diferentes
situaciones de andlisis y solucién de problemas. Consiste en una recta
horizontal que representa el tiempo, segmentada en unidades de
medida de éste, como el mes, el trimestre, el semestre, el ano. En el
instante cero se representa el presente, y con un desplazamiento
hacia la derecha en la linea de tiempo, un momento futuro. Con
flechas hacia arriba se va a indicar la ocurrencia de un movimiento de
efectivo en calidad de ingreso o entrada de efectivo.

P=5,000,000

Entreda del deudor i%=12%

0 n=1 ano
Cero representa el
presente

Egreso o salida
del deudor

w
F=?
F=5.600,000

Figura 1.3. Diagrama Econémico.
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Asi mismo, con una flecha hacia abajo se representa movimiento de
efectivo en calidad de egreso o de salida de efectivo. El diagrama se
completa con el dato de la tasa de interés y la incégnita o valor a
determinar. Ver Figura 1.3 para el ejemplo anterior.

1.8 Problemas propuestos

1.1. ;Qué significa los términos valor econémico, valoracién y valor
del dinero en el tiempo?

1.2. ;Qué son valor subjetivo y valor objetivo de los bienes
econdmicos?

1.3. ;Qué es y como se mide la inflacidn, los intereses y la tasa de
interés?

1.4. ;Qué es el dinero y qué funciones cumple en la economia de un
pais?

1.5. ;Cual es el significado de la expresion poder adquisitivo del
dinero?

1.6. ;Qué significa el término equivalencia? Dar un ejemplo que
ilustre el concepto.

1.7. Si el costo de oportunidad de un inversionista especulador es el
5% anual y un amigo le ofrece por un préstamo el 5.5% al ano ;el
inversionista es indiferente a esta propuesta? Justifique la respuesta.

1.8. Si la inflaciéon anual de un pais es de 10.5% y un inversionista
obtiene como rendimiento el 12.95% en sus inversiones ;Qué le ha
sucedido al capital de esta persona? Argumente su respuesta.

1.9. Si un capital de 530,200 pesos genera rendimientos de 110,480

pesos en un ano ;Qué tasa de rendimiento se obtuvo? R. 20.84%.
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1.10. Construya con sus propios términos linglisticos el concepto de
valor del dinero en el tiempo e indique la manera como la inflacion, el
costo de oportunidad, el riesgo y el dinero como activo, inciden en su
magnitud.

1.11. Con 5,000 pesos se compraba hace un mes una docena de
fresas. Hoy esa misma docena tiene un precio de 6,000 pesos ;De
cuanto es la inflacién en las fresas?;con los 5,000 pesos iniciales qué
proporcion de la docena de fresas puede adquirirse al nuevo precio?
¢de cuanto ha sido el deterioro del poder adquisitivo de los 5,000
pesos iniciales en términos de fresas? R. 20%; 83.33%; 16.67%,

respectivamente.

1.12. En la siguiente tabla se presenta el IPC de la economia
colombiana en diferentes meses del 2022, calculados por el DANE.
Hallar la inflacién o variaciéon porcentual ocurrida en cada mes.

Tabla 1.1. IPC e inflacion en Colombia 2022

Mes IPC Inflacién
Abril 117.71
Mayo 118.70
Junio 119.31
Julio 120.27
Agostoo 121.50
Septiembre 122.63

Fuente: Elaboracién del autor. Datos del DANE
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Capitulo Il

VALOR DEL DINERO EN EL
TIEMPO MODALIDAD
SIMPLE






Introduccion

La ciencia econdmica realiza la distincidon entre gasto
en consumo y gasto en inversion.

El gasto en consumo hace referencia a la destinacién de una suma de
dinero para la adquisicion, por parte de un individuo, de bienes y
servicios dirigidos a la satisfaccion de sus necesidades, sean estas de
caracter alimenticias, de abrigo, de salud, de recreacién o incluso
generadas por condiciones culturales o sociales. En cambio, el gasto
en inversidon, que igualmente implica destinacion de recursos
monetarios para la adquisicion de bienes, servicios o valores, por
parte de un agente econdmico, tiene como propésito la recuperacion
aumentada de esos recursos monetarios empleados, recursos que
podemos identificar como capital en forma de dinero o financiero; en
el caso de la inversion, el fin es obtener un monto mayor al
inicialmente invertido, incrementado por la generacién de excedente
gue denominados rendimientos (ganancias, beneficios).

El propdsito de toda inversion es la obtencion de
rendimientos.

En términos generales, las inversiones son de dos tipos. Una primera
dimension es la inversion productiva o real, entendida como aquella
gue se realiza en bienes y servicios de produccion, como los edificios,
la maquinaria, los equipos, las herramientas, las materias primas, los
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vehiculos, inventarios, terrenos, propiedad industrial, outsourcing,
etc.; al realizarse la inversién productiva de los recursos monetarios,
éstos se transforman en capital productivo (en capital fisico y en
intangibles), con el fin de generar alguna actividad econémica que
posibilite el retorno de la inversion.

La segunda dimensién es la inversion financiera, comprendida por
aquellas que se realiza en activos financieros, de las que son ejemplos
el depdsito a término fijo, las acciones, los bonos de deuda publica y
de deuda privada, los swaps, los contratos de futuros, los contratos a
plazo, los contratos de opciones, los activos digitales (Bitcoin, por
ejemplo), etc.; en este caso el capital en forma de dinero se
transforma en un documento, en una promesa futura de pago, o en
una cuenta virtual, que representa un valor.

En general, al realizar la inversién el capital en forma de dinero se
transforma en capital productivo o en valores, con el propdsito de
obtener excedentes una vez retorne a su calidad de dinero al cabo de
un tiempo.

Asi entonces, el capital financiero es la suma de dinero que el actor
econdmico no destina al consumo, sino que lo dirige a la inversién
productiva y/o financiera con el propdsito de generar rendimientos,
esto es, obtener un monto final que permita recuperar el capital
inicialmente invertido ademas de un excedente sobre este ultimo.

La diferencia entre el monto final recuperado y la cantidad inicial
dedicada a la inversién es la valoracién que ha obtenido el capital,
esto es, el excedente que identificamos como rendimiento o intereses
(el valor del dinero en el tiempo).

Los recursos monetarios que constituyen el capital financiero pueden
tener varios origenes.
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Ellos pueden estar constituidos por recursos internos, que son el
capital propio del agente inversionista, por los recursos externos
obtenidos de un prestamista y que constituyen el capital de deuda, o
por una combinacion de los dos anteriores.

Cuando el agente econémico acude a la consecucién de recursos
externos para destinarlos a la inversién, decimos que ha realizado |la
operacidon de financiacion denominada endeudamiento o crédito,
obteniendo de esa manera un capital de deuda y debe cancelar al
prestamista intereses sobre el monto tomado en préstamo en el
tiempo pactado.

2.1 La valoracion simple.

Video "Valor del dinero en el tiempo"

p . 0:00 7 2:05
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Una transaccién u operacién financiera se realiza bajo
modalidad de interés simple cuando los rendimientos
liquidados o computados en un periodo no se

capitalizan (no se cargan o suman el capital) para el
siguiente periodo de interés, por lo que estos
rendimientos ya causados no generan nuevos
intereses en el periodo siguiente.

Es decir, los intereses que se liquidan en periodos previos no entran
en el calculo de los intereses en periodos posteriores, por lo que el
calculo de éstos se realiza siempre sobre el capital financiero inicial,
sobre el principal, implicando que no exista intereses sobre los
intereses.

Una operacién financiera a interés simple es la siguiente. Supongo
que se toma un préstamo de $8, 000, 000 al 12% anual con un plazo
de 6 anos a interés simple ;Cuanto se debe al final de dicho plazo?
Utilicemos este ejercicio para aplicar los simbolos, hacer el diagrama
econdmico (o flujo de caja), deducir la formula de interés simple e
identificar diferentes tipos de problemas.

Los simbolos involucrados son:

P = 8,000, 000. Es el principal o monto tomado en préstamo.

I = Representa el monto de los intereses o rendimientos de la
operacion financiera.

1%=12% anual, es la tasa de interés; el periodo de interés es el ano.
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n = 6 anos. Es el tiempo o plazo de |a operacion financiera.

F =7 Es el valor futuro o deuda acumulada al fin del plazo,
constituido por el capital inicial y los intereses, estoes, F' = P + I

En este ejemplo la tasa de interés 1% y el plazo n, estan dados en la

misma unidad de tiempo, en este caso el ano. Para el diagrama de
caja, obsérvese la siguiente Figura 2.1. En |la deduccién de la formula
de interés simple, recurrimos a la operacién aritmética del tanto por
ciento, que a su vez es una aplicacion de la regla de tres simple
directa, o proporcion directa como recordara el lector. Veamos:

Si $8, 000, 000 son el 100%, ;Cuanto sera el 12%? En este caso, al
resolver la pregunta obtenemos los intereses del primer afo, I;.

$8,000,000 I - 100%  12%
100%  12% $8,000,000 I,

(2.1)

F=8.000.000
T i%%=12% anual n= & afios

oh

L=
P
fx
B
ihoi

Figura 2.1. Valor futuro simple de un capital
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Aplicando la propiedad de la proporcién geométrica, tenemos:
I * 100% = $8,000,000 * 12%
I, = $8,000,000 * (12%)/(100%)
I, = $8,000,000 * 0.12 = $960.000.00

y son los intereses del primer ano

Al cabo del primer ano, el valor de ladeuda F' = P + I, corresponde
a F; = $8,000,000 + $960,000 = $8, 960, 000.

Para calcular los intereses del segundo afno y el respectivo valor de la
deuda, realizamos el mismo procedimiento.

$8,000, 000 B I N 100% B 12%
100%  12% $8,000,000 I,
I, x 100% = $8, 000, 000 * 12%
I, = $8,000,000 * (12%)/(100%)
I, = $8,000,000 * 0.12 = $960, 000
Y son los intereses del segundo ano.
La deuda al final del aho dos es:

F; = $8,960,000 + $960, 000 = $9, 920, 000

El proceso se repite para los demas anos, de la siguiente manera:
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I; = $8, 000, 000 * 0.12 = $960, 000

F3 = $9, 920,000 + $960, 000 = $10, 880, 000
Is = $8, 000, 000 * 0.12 = $960, 000

Fy = $10, 880, 000 + $960, 000 = $11, 840, 000
I; = $8,000.000 * 0.12 = $960, 000

F; = $11, 840, 000 + $960, 000 = $12, 800, 000
Is = $8, 000, 000 * 0.12 = $960, 000

F; = $12, 800, 000 + $960, 000 = $13, 760, 000

Observamos entonces que los intereses totales, en los seis anos, son
iguales a:

I = $960,000 *x 6 = $5.760.000
El valor futuro de deuda al final del plazo de es:
F =P+ 1= $8,000,000 + $5, 760,000 = $13, 760, 000

En la Figura 2.2. podemos observar la evaluacion del valor futuro en
elplazon =1,2,...,6.

La férmula para el calculo del valor futuro simple |la podemos obtener
generalizando los resultados de los calculos anteriores, asi:

Los intereses en el plazo de los seis anos son:
I = $960,000 x 6 = $5, 760, 000
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Lo anterior es igual a: I = $8, 000,000 * 0.12 x 6 = $5, 760, 000

Por ello, y en general, tenemos:
I = Pin (2.2)

El interés total se calcula multiplicando al capital inicial por la tasa de
interés (en forma decimal) y el plazo.

Este resultado nos facilita obtener la formula para el calculo del valor
futuro en su modalidad simple. Ya sabemos que el valor futuro de un
capital es F =P+ 1. También sabemos que I = Pin,
reemplazamos esta expresion en la primera ecuaciéon obtenemos:
F = P + Pin,que al tomar factor comun P llegamos a la expresion:

F = P(1+in) (2.3)

La tabla que se observa en la figura 2.2 mustra la evolucion en el
plazo del valor futuro simple

Capital Intereses Valor futuro

n P) o F=P+I
0 8,000,000 - 8,000,000

1 8,000,000 960,000 8,960,000

2 8,000,000 960,000 9,920,000

3 8,000,000 960,000 10,880,000

4 8,000,000 960,000 11,840,000

5 8,000,000 960,000 12,800,000

6 8,000,000 960,000 13,760,000
TOTAL 8,000,000 5,760,000 13,760,000

Figura 2.2. Evolucién en el plazo del valor futuro simple
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La deuda total acumulada o valor futuro bajo la modalidad de interés
simple, se calcula multiplicando el capital por el factor interés simple

(1 + in) ; vedmoslo:
F = $8,000,000(1 + 0.12 x 6) = $13, 760, 000

De lo desarrollado hasta el momento es pertinente observar:

En el interés simple, al no existir capitalizacion de los intereses
causados, el capital no cambia entre periodos de interés, es una
cantidad fija.

Esto significa que la liquidacién de intereses se realiza con
exclusividad sobre el principal o monto inicial de la operacion
financiera.

Dado que el capital es una cantidad fija en el plazo de la operacién
financiera, el interés en cada periodo es asi mismo una cantidad
constante. Por ello, los intereses totales se obtienen multiplicando al
interés periédico por el nimero de periodos de interés que conforma
el plazo total de la operacion.

El valor futuro al final de plazo (el monto final) es igual al principal o
monto inicial mas los intereses totales.

En la dltima columna de la Figura 2.2, se presenta la evolucién de la
deuda en el tiempo o plazo dado. Alli podemos identificar la
particularidad de que cualquier valor, excepto el primer dato que es
el capital inicial del ejemplo que traemos, es igual al valor anterior
mas una cantidad fija llamada diferencia comun, que en este caso son
los intereses anuales; es decir, la particularidad es que el futuro bajo
la forma simple se comporta como una progresidon aritmética a
medida que n aumenta, forma una serie finita en progresion

aritmética.
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Otra manera de indicar lo mismo es senalar que el valor futuro es una
funcién lineal del plazo o tiempo n.

Veamos el asunto de la progresion aritmética para la comprensién
l6gica y matematica del asunto.

El dltimo término de una progresion aritmética se calcula como:
am =aj; + (m —1)d, ver anexo A. Como el futuro simple se

comporta en el tiempo como progresion aritmética, significa que el
valor de F' en cualquier momento n lo podemos calcular con la

férmula de a,,,.

Veamos este caso en el que calculamos F' para m = 7 (en la ultima
columnade la Figura 2.2 se tiene una serie de siete términos).

$ 16.000.000
$ 14.000.000 e
$12.000.000 e :
$10.000.000 ) _—
$8.000.000 &
$ 6.000.000
$4.000.000
$ 2.000.000

50

Valor futuro simple

~J

3 - 5 6

Plazo n

o
[y
N

Figura 2.3. Valor futuro simple en funcion del plazon

Si definimos a; = $8,000,000, y d = $960,000. Entonces el
resultadode a,, = a; + (m — 1)des:
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a; = $8,000.000 + (7 — 1)$960.000 = 13.760.000
a7 = $8,000, 000 + (6)$960, 000 = $13, 760, 000
ar = $8,000, 000 + $5, 760,000 = $13, 760, 000
a; = $8,000,000 + $8, 000, 000 % 0.12 x 6 = $13, 760, 000
a7 = $8,000,00(1 + 0.12 * 6) = $13, 760, 000

Obteniendo el valor futuro ya calculado.

Por lo tanto: hallar el valor a,,, de una progresion aritmética, es hallar
el valor futuro de un capital bajo la modalidad de interés simple.

Video ";Qué es el interés simple"

b 0:00/2:00
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Una ultima observacién. Al no capitalizar los intereses, la modalidad
de interés simple desconoce el valor del dinero en el tiempo en éstos.
Con el tiempo los intereses se ven afectado en su poder adquisitivo
por las consecuencias de la inflacién, ocasionando una pérdida de
valor; se incurre ademas en la pérdida del costo de oportunidad,
dejando de percibir los intereses que generaria su reinversion.

Tipos de Problemas

De la féormula F = P(1+in), se desprenden tres tipos de
problemas; ellos son:

1. Hallar el capital inicial o principal. Despejando P obtenemos

que:
F
= 2.4
1+1n (2:4)
2. Hallar la tasa de interés. Despejando 7 tenemos que:
=
1= — 2.5
. (2.5)
3. Hallar el plazo o tiempo. Despejando n tenemos que
F
[T» - 1} F—P
n = = (2.6)

1  Pxi

De la formula I = Pin, podemos plantearnos ademas las siguientes
preguntas o problemas adicionales:
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P=— (2.7)
i— (Pi ~ (2.8)
"= (PI* ) (2.9)

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.1_ Calculo del valor futuro. Un padre de familia
deja hoy como herencia a su hijo la suma de $38, 000, 000 que sélo

podra disfrutar dentro de ano y medio apenas cumpla la mayoria de
edad. Por medio de un administrador, los recursos se invierten al

8.5% anual simple en una entidad financiera de la ciudad. Si la

herencia permanece invertida todo el tiempo que al heredero le falta
para cumplir su mayoria de edad ;Con cuanto podra disponer éste al
cabo de dicho periodo?

Solucién

P = $38,000, 000
i% = 8.5% anual
n = 1.5 afios

F =7

En este caso la tasa de interés y el plazo estan expresados en la
misma unidad de tiempo, el afo.
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F = P(1 +in)
F = $38,000,000(1 + 0.085 x 1.5)
F = $38,000,000(1 + 0.1275)
F = $38,000,000(1.1275) = $42, 845, 000

Podra disfrutar de $42, 845,000 de los cuales $4, 845,000 son de
intereses.

En Figura 2.4. se ofrece la representacién grafica del problema.

P=38.000.000
i%=8.5% anual
15
® o
0 1 2
F=?

Figura 2.4. Valor futuro simple del ejercicio

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.2_ Calculo del valor futuro. ;Qué sucede con el
valor futuro del ejercicio anterior si se resuelve usando distintos
periodos de interés (unidad de tiempo de la tasa de interés) como el
semestre, el trimestre, el mes y los demds datos de las variables
iniciales, capital, plazo y tasa de interés anual, permanecen
constantes?

84


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/images/valor_futuro_simple1.png

Lo primero que debemos realizar es convertir las variables que tienen
asociado tiempo, como es la tasa de interés y el plazo en anos, a la
nueva unidad de tiempo indicada en el ejercicio (periodo de interés).
Veamos:

Solucion

e Con periodo de interés el semestre.

P = $38,000,000

1% = 4, 25% semestral (se divide por 2 la tasa original ya que en el
ano hay dos semestres)

n = 3 semestres (plazo n convertido a periodos semestrales, mismo
periodo de la tasa de interés)

F =7

F = $38,000,000(1 + 0.0425 * 3)

F = $38,000,000(1 + 0.1275)

F = $38.000.000(1.1275) = $42, 845,000

e Con periodode interés el trimestre
P = $38,000,000

1% = 2.125% trimestral (la tasa de interés original se divide
por 4)

n = 6 trimestres (plazo n convertido a trimestres)
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F=?

F = $38,000,000(1 + 0.02125 x 6)

F = $38,000,000(1 + 0.1275)

F = $38.000.000(1.1275) = $42, 845,000

e Con periododeinterés el mes

P = $38, 000,000

1% = 0.70833% mensual (la tasa original se divide por 12 meses del
ano)

n = 18 meses

F =7

F = $38,000,000(1 4+ 0.0070833 * 18)

F = $38,000,000(1 + 0.1275)

F = $38,000,000(1.1275) = $42, 845,000

En todos los casos, el capital de 38,000,000 de pesos resulta
multiplicado por el mismo factor (1.1275), por lo que obtenemos el
mismo valor futuro.

Por lo tanto, al no existir capitalizacion en el interés simple, podemos
hacer los calculos adoptando libremente el periodo de interés, dado
que el resultado no cambia.
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Pero la unidad de tiempo adoptada en la tasa de interés, 1%, debe ser
la misma en el plazo, n.

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.3_ Calculo del capital 4inicial.. En la vida
econémica cotidiana es frecuente que las diferentes empresas
recurran a la financiacién por préstamos en el desarrollo de su objeto
social. Asi, una compania manufacturera pagdé en el dia de hoy la
suma de $150, 000, 000 por un préstamo que tomé hace cinco afos al
8% anual simple. ;A cuanto ascendié el monto inicial tomado en

préstamo?
Solucion

F = $150, 000, 000
n = 5 anos

i% = 8% anual

pP=?

i%=8% anual

L ]
L ]

n=5 afios

F=150.000.000

Figura 2.5. Valor futuro simple del ejercicio
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Con laférmula (2.3) tenemos:

P = $150,000,000/((1 + 0.08 % 5)) = $107, 142, 857

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.4_ Calculo de 1la tasa de 1interés. Un
microempresario destind $3, 850, 000 de su capital para la compra en
efectivo de mercancias para su negocio comercial. Al cabo de cinco
meses habia logrado vender el inventario comprado por un valor de
$5, 398, 200 ;Qué tasa de rentabilidad simple obtuvo en la actividad

comercial?

Solucién
F = $5,398, 200
P = $3, 850,000

n = 5 meses

i% =7

P=3,850,000

F=5.398 200

Figura 2.6. Valor futuro simple del ejercicio
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Con laférmula (2.4) tenemos:

Z% — $5,398,200—$3,850,000

$3.850,000%5
de 8% mensual.

Ejemplo 2.5_ Calculo de la tasa de interés. El senor Pérez
deposita hoy $251, 885.78 para disponer de $300.000 dentro de 6
meses y asi hacer el pago de la matricula de su hijo. ;Qué tasa de
interés le cancelaron? Vamos a resolver con (2.2), dado que en el

Ejercicio resueltﬂ

camino nos queda ¢ como incégnita.

Solucion

F = $300, 000

P = $251,885.78

n = 6 meses
1% =7

P=251.88578

n= 6 mesas

F=300.000

Figura 2.7. Valor futuro simple del ejercicio
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F = P(1+1ixmn)(2.2). Reemplazando los valores:

$300,000 = $251,885.78(1 + ¢ * 6)

300,000 .
951,885.78 (1+1%6)

1.19102 — 1 =i % 6
0,19102 = i % 6

i = 013102 — .031836 = 3.184% mensual

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.6_ Calculo del plazo. ;En cuanto tiempo se triplica
un capital en un Banco Comercial que reconoce una tasa de interés
del 3% mensual?

Solucion.

P = Capital

F = 3P.F estresveces el capital
i% = 3% mes

n =7

Podemos resolver desde (2.2)
F=P(1+ixn)

3P = P(1+0.03 *n)
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8 =1+0.03%n
3—1=0.03xn

n = ﬁ — 66.67 meses

n=?

0 1 2 3 n-1
n
1%=3% mes
Capital=P

Figura 2.8. Valor futuro simple del ejercicio

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.7_ Calculo del plazo. Un certificado de depdsito a
término genera una tasa de interés simple de 0.50% mensual. Si un
vecino de la ciudad invierte $10, 000,000 y al cabo del plazo de la
operacion obtiene un valor final de $10, 450, 000. ; Por cuanto tiempo
estuvo invertido el principal?

Solucién

F = $10, 450,000
P = $10,000, 000
i% = 0.50% mensual

n ="?
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F=40.450.000

n=?
0 1 2 3 n-1
[ 2 - - .- - ]
n
i%=0,50% mes

P=10.000.000

Figura 2.9. Valor futuro simple del ejercicio

Desarrollamos con (2.6).

~ $10, 450,000 — $10, 000, 000
N $10, 000, 000 x 0, .05

= 9 meses

n

2.2 Anualidades vencidas

&

Las anualidades son series uniformes, esto es, series
de valores iguales que se presentan en tiempos

iguales y son manejadas a valor equivalente por medio
de una misma tasa de interés, en este caso, de manera
simple. Las anualidades las representamos por medio
delaletra A.

En este punto, las analudades las estudiamos bajo la forma de cuota
fija vencida. Para ello, obtendremos las férmulas que permiten
calcular el valor futuro y el valor presente en modalidad simple.

92


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/images/valor_futuro_simple6.png

En el segundo volumen de este libro, estudiaremos las anualidades
bajo la forma compuesta.

La figura 2.10 es la representacion general de una anualidad vencida,
cuya primera A se hallaenn = 1y la dltima en n, mismo lugar donde

hacemos el calculo del valor futuro.

A A A A A A
T T I T |
0 1 2 3 4 n-1 n

Figura 2.10. Valor futuro simple del ejercicio

En el cdlculo de F, procedemos asumiendo que cada A es un valor

presente que debemos trasladar al futuro aplicando la formula (2.2).
Obsérvese que para trasladar la primera A de su posicién en periodo
1 al periodo n donde se ubica F, debemos realizar un recorrido de
(n — 1) periodos, asi el valor futuro de esta primera A, es:

F=A[l+ (n—1)i (2.10)

Asi mismo, para trasladar la segunda A de su posicién en periodo 2 al
periodo n, debemos hacer un recorrido de (n — 2) periodos.

El futuroenestecasoes: F = A[1 4+ (n — 2)i].

Y asi sucesivamente hasta llegar a la ultima A ubicada en n en la que
F = A[1 + (n — n)i], resultando en este caso que F' = A.
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&

Una vez todos los valores uniformes A fueron
trasladados al instante n podemos hallar el valor

futuro como su suma, dado que son valores
equivalentes. Es decir, el valor futuro de la serie
uniforme consiste en la suma de cada uno de estos
valores una vez ubicados todos en la misma posicion
de F, o sea, en n (algunos autores llaman estas

posiciones en el tiempo como fecha focal, ff).

Esta suma se expresa en general de la siguiente manera:

F=A1+(n—-1)i]+Al+ (n—2)i+ A1+ (n—3)i] +
Al+ (n—4)i] + ... + A[1 + (n — n)i]

El ultimo elemento de la suma anterior, como n — n es igual a cero,
como ya se indicé, es igual a A; la suma queda de la siguiente forma:

F=A14 (n—1)i]+ Al + (n —2)i] + A[1 + (n — 3)i] +
All+ (n—4)i]+...+ A

Esta ultima expresion la escribimos en orden inverso, del siguiente
modo:

F=A+A1+4+i{+A1+2{]+ A1+ 35+ Al +43)+ ...+
Al 4 (n—2)i] + A1+ (n — 1)3

Procedemos a tomar factor comuin A:
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F=A1+4+i4+14+2i+1+3i+1+4i+ ..+
1+ (n—2)i+1+ (n— 1)

En esta ultima ecuacién observamos n veces el nUmero 1, y su suma
esn x 1 = n, por ello la ecuacién nos queda como:

F=An*1+i+-+2++3i+ +4i + ... +
(n —2)i + (n — 1)i]

Es decir:

F=An+i++2+ 43+ +4i+ ... +
(n — 2)i + (n — 1)i]

Ahora podemos tomar como factor comun a la tasa de interés ¢, en la
expresion anterior, resultando:

F=An+i(l+2+3+4+..+(n—2)+ (n—1))]

En esta ultima expresidon algebraica, ¢ esta multiplicando a la suma

finita de términos en progresion aritmética, suma que se resuelve
como (ver anexo A):

Suma,, = % l[a1 + a,], pero en esta ocasion estamos sumando

(n — 1) datos (es decirm = (n — 1) datos).

Por lo tanto, si definimos que a; = 1y a,;, = (n — 1), la suma de los
términos de la progresion aritmética indicada es:
(n—1)

Suma,, = 5 1+ (n—-1)] =

(n—1)n
2
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Llevando este resulado a la ecuacion de F', obtenemos la féormula

para el calculo del valor futuro de una anualidad bajo la modalidad
simple. Esto es:

F=An+i(14+2+3+4+..+(n—2)+ (n—1))]

Entonces:

oA (2]

Es decir:

2n + (n — l)m} (2.11)

F:A[ 2

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.8_ Valor futuro de una anualidad. Un padre de
familia esta en la disponibilidad de ahorrar durante seis meses la
suma de $200,000 mensuales en una cuenta de ahorros que le

reconoce una tasa de interés del 18% anual. Hallar el valor
acumulado al final de los seis meses por estos ahorros.

En este problema, la unidad de tiempo que acompana la tasa de
interés es el ano, mientras que el plazo n esta expresado en meses.

Como los ahorros son mensuales, debemos trabajar con tasa de
interés mensual.

Solucién
A = $200, 000

n = 6 meses
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1% = 1.5% mensual, se obtiene dividiendo la tasa del 18% anual

por 12 meses del ano.

F =2
F=A 2"+("—1)ni]
2
F — $200, 000 | 226+ 6 —21)6 ¥ 0.015]
F = $1,245,000

i%=1,5% mensual

A=200.000

Figura 2.11. Valor futuro simple de una anualidad

De la formula del valor futuro de una anualidad que acabamos de
emplear podemos despejar A y obtener la manera de calcular la serie

de pagos fija bajo la forma simple.

Estaes:

2 ] (2.12)
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.9_ La anualidad desde un valor futuro.. Una

pareja de novios esta planeando la compra de una vivienda, siendo la
primera meta tener ahorrados en tres afos la suma de $50, 000, 000

para la cuotainicial de ésta.

Una entidad financiera de la ciudad donde viven les ofrece una tasa
del 13, 8% anual por sus ahorros. Si los dos piensan aportar en partes

iguales al valor mensual ahorrado ;A cuanto asciende el valor del
ahorro mensual?

Dado que se proponen realizar un ahorro fijjo mensual durante el
plazo de la meta, trabajamos con datos mensuales.

Solucién

F = $50, 000,000

n = 3 anos, equivale a 36 meses

1% = latasadel 13, 8% anual equivale a 1.15% mensual
A=?

F=50.000.000
r

i%=1,15% mensual

Figura 2.12. Calculo de la anualidad vencida de un valor futuro
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A=F

2
2n + (n — 1)ng

2
2 % 36 + (36 — 1)36 * 0.0115

A = $50, 000, 000[ ] = $1, 156,203

A = $1,156,203

La férmula para el calculo del valor presente de una serie uniforme
bajo modalidad simple, la deducimos utilizando resultados ya
obtenidos. Sabemos que:

F=A

2n + (n — 1)ng
2

También sabemos que:

F 1
P = s P=F -
1+ n: 1+ n2

Reemplazando F de la primera ecuacion por su equivalente en la
segunda, tenemos que:

(2n+ (n — 1)m)] ) 1

P = - -
A (14 ni)

2

Multiplicando términos, la férmula queda como:

(2n + (n — l)m')]

P=4 2(1 + i)

(2.13)

99



Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.10_ El valor presente de una serie uniforme
simple. Por la compra de una hectarea de tierra ubicada en un

municipio del Nordeste Antioqueno, un citadino se comprometio a
cancelar diez cuotas semestrales de $9,500,000 con una tasa de
interés del 8,5% anual simple. ;Cudl seria el valor del terreno si la
compra se hubiese realizado de contado?

Solucién

A = $9,500, 000

n = 10 semestre

1% = latasa del 8.5% anual equivale a 4.25% semestral
P =7

P=%

i%e=d, 25% Semesiral

A=0 500,000 samesiral n=10 semasires

Figura 2.13. Valor presente simple de una serie uniforme

2n+ (n — l)ni)]

=4 "5a m)
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(2% 10 + (10 — 1)10 * 0.0425)
(2(1 + 10  0.0425))

P = $9, 500, 000[ ] = $79,416,667

Side laférmula (2.13) se despeja A, se tiene la férmula para estimar el
valor de la anualidad a partir del valor presente o capital inicial. La
ecuacion es:

A=P (2.14)

(2(1 + ni)) ]
(2n + (n — 1)ni)

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.11_ Calculo de la cuota fija simple desde un
valor presente. Un teléfono celular de generacién 4G tiene un
valor de contado de $5, 136, 950 y se espera adquirir por medio de un
crédito cancelando 24 cuotas mensuales iguales, con una tasa de
interés del 1.5% mensual. Hallar el valor de la cuota.

Solucién

P =$5,136,950
n = 24 meses

i% =1.5% mensual

A =17
2(1 + 24 % 0.015)
2 %24 + (24 — 1)24 % 0.015

P = $5,136,950 = $248,267.66
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P=$5.136.950

i%=1,5% mensual

A=? n=24 meses
Figura 2.14. Calculo de la anualidad simple de un valor presente

2.3 Anualidad anticipada

La diferencia basica de esta modalidad anticipada con respecto a la
vencida consiste en que la primera anualidad se presenta en el
instante cero o presente ( en fecha focal cero, ff = 0) y la tltima se

ubica en el instante (n — 1) como en la figura 2.15. En cuanto al valor
futuro, el calculo se mantiene en el mismo instante n.

A A A A A A A
0 1 2 3 4 5 n-1

1%=i

Figura 2.15. Valor futuro de una anualidad simple

Para hallar el valor futuro de esta serie anticipada, todas las A
debemos trasladarlas al mismo instante n, donde se ubica F' y alli

realizar la suma.
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Para la A ubicada en instante cero, el valor futuro es F' = A[1 + ni],
trasladada n lugares; para la A ubicada en instante 1, el futuro es
F = A[1 + (n — 1)i], y asi sucesivamente.

En general el valor futuro de la serie representada en la figura 2.15
es:

F=A1l+ni]+ A1+ (n—1)i] + A[l + (n — 2)i] +
All+ (n—=3)i] + ...+ Al + 1]
Escribiendo esta expresién algebraica en orden invertido, tenemos:

F=Al+d+A1+2]+A1+3]+ A1+ 4] +---+
Al + (n — 1)i] + A[1 + ni]

Podemos tomar factor comin A y sumar n veces el 1 de la ecuacion
anterior. Entonces:

F=An+i+2i+3i+4i+- -+ (n — 1)i + ni]
Tomando como factor comun la tasa de interés z, obtenemos:

F=An+i1+24+3+4+(n—1)+n)

De nuevo, se observa que 2 multiplica a la suma de n términos de una
progresion aritmética. Si identificamos a; =1 vy a,, = n, ademas
tenemos la suma de m = n términos, la suma es:

n n+1)n
Suma,, = 5 [1+n| = %

Esta expresién la reemplazamos en la férmula de futuro y
obtenemos:
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F:A[nﬂ-(@)]

2n + (n + 1)ni]

(2.15)

F:
ESs

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.12_ Valor futuro simple de una anualidad
anticipada.

Al momento del nacimiento de Carlos, su padre se propuso depositar
la suma de $5,800,000 anuales y por un periodo de dieciocho afios,
con el fin de contar con los ahorros suficientes para cubrir los
estudios universitarios de su hijo. Si una entidad financiera local le
ofrece el pago de 6.5% anual, y el padre de familia hace el primer
depdsito al momento del nacimiento de Carlos.

;Cuanto logro ahorrar el padre de Carlos al ejecutar su plan?

F=?
i%=6,5% anual
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 16 17
A=$5.800.000 n=18 afos

Figura 2.16. Valor futuro de una anualidad anticipada
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Solucién
A = $5,800, 000
n = 18 anos

1% =6.5% anual

F =2
b4 (2n—|—(n—|—1)m)]
2
2418 + (18 + 1)18 # 0.
F = $5,800,000| 2* 18 8;‘ )8*0065] — $64, 467.000

De la ecuacién 2.15 despejamos A y obtenemos la forma de hallar el

valor de la anualidad cuando conocemos el valor futuro.
2
A=F 2.16
(2n + (n + 1)ni) (2.16)

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.13_ Cilculo de la serie uniforme anticipada de
un valor futuro. Una mediana empresa de asesorias contables e
inversiones financieras estd pensando reemplazar el mobiliario
dentro de dos anos con un costo de $16,000,000. Con el fin de
financiar el cambio con recursos propios, la empresa piensa
desarrollar un esquema de ahorro por medio de cuotas fijas
bimestrales anticipadas en una entidad financiera que le reconoce
una tasa de interés del 9.0% anual simple.
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:De cuanto debe ser la cuota ahorrada para lograr el propoésito?
Solucién

F = $16,000,000

n = 2 anosy son equivalentes a 12 bimestres

1% =9.0% anual y es equivalente a 1.5% bimestre

A ="
2
A=F
(2n + (n + 1)ni)
F=16.000.000

A

i%=1,5% bimestral
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

A=7? n=12 bimestres

Figura 2.17. Serie uniforme anticipada desde un valor futuro

2
A= B
$16,000, 000 [(2 « 12+ (12 + 1)12 x 0.015)]

$1,214,882.31
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En la determinacion de la formula para el calculo del valor presente
de una serie uniforme anticipada simple, procedemos del mismo

modo como en caso vencido. Es decir, sabemos que:
F 1
(1 + ni) (1 + ni)

Ademas, que:

Fed (2n+ (n+ 1)m)]
2
Entonces: 2 ( i) .
n—+(n+1)n:
P =4 2 I+ (14 ni)

Multiplicando numeradores y denominadores entre si, obtenemos la
férmula para convertir una anualidad anticipada en valor presente,
como:

2n + (n+ 1)ni

=A
P 2(1 + ni)

(2.17)

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.14_ Valor presente de wuna anualidad
anticipada. Una empresa de turismo ha tomado en arriendo un
local en la zona norte del pais por el plazo de un ano, inicialmente. El
canon de arrendamiento anticipado se acordd en $2,000,000
mensuales. Si el costo de oportunidad del arrendador es del 1.3%
mensual ;cuanto tendria que pagar el arrendatario hoy para cubrir el
canon de arrendamiento de todo el ano en un solo desembolso?
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Solucion
A = $2,000, 000
n = 1 anoeigual a 12 meses

1% = 1.3% mensual

P =7
pP=7?
A
1%=1,3% mensual
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

A=$2.000.000 n=12 meses

Figura 2.18. Valor presente de serie uniforme anticipada

9512+ (12 4+ 1)12 % 0.013
}’::$2,000,000[( 12+ (12 +1)12 » )]

(2(1 + 12 % 0.013))
$22, 515,571

En el cdlculo de la anualidad anticipada de un valor presente,
podemos expresar A en términos de P, de la anterior ecuacion,

obtenido:
2(1 + ni)

A=P ,
2n + (n+ 1)ns

(2.18)
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.15_ Calculo de 1la serie uniforme anticipada
desde un valor presente. La compania Electric-Hogar desea
reemplazar la actual maquinaria y los equipos, con el fin de mejorar la
productividad y eficiencia en el proceso de producciéon vy
comercializacion de sus productos, mejorando asi la calidad de éstos,
reduciendo ademas los productos defectuosos y los desechos.

Para el efecto recurre a financiacién externa a la empresa por valor
de $500,000,000 y con un costo anual del 12% simple. Si el esquema
de pago es por medio de una cuota fija trimestral anticipada ¢a cuanto
asciende ésta?

P=$500.000.000

A

i%=3,0% trimestral

Text

TTTTITITTITT

Figura 2.19. Calculo de la anualidad anticipada de un valor presente

Solucién
P = 500,000,000
n = 10 anos, equivalen a 40 trimestres

1% = 12% anual, equivale a 3.0% trimestral
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2(1 + ni)
2n + (n 4 1)ns

2(1 + 40  0.03)
(2 %40 + (40 + 1)40 % 0.03)

A = $500, 000,000

] = $17,027,864

2.4 Interés comercial y exacto

La traslacién de la tierra alrededor del sol describe una 6rbita eliptica
gue se completa cada 365 dias, 5 horas y 49 minutos, como se
encuentra en los libros de textos sobre este tema, tiempo al que el
hombre ha denominado afio. Con fines practicos, el afno exacto ha
sido definido en 365 dias y cada cuatro anos se forma el afo bisiesto
constituido por 366 dias. En la practica comercial y en el mundo de
las finanzas, también es comun observar que al ano lo hacen
equivalente a 360 dias, dividido en 12 meses de 30 dias cada uno.

La utilizaciéon de una u otra medida del ano en las
practicas comerciales y financieras, dara lugar a
valoraciones diferentes de los activos, capitales y de
los rendimientos, por ejemplo. En el caso de los

rendimientos, si en la practica del interés simple se
recurre al ano constituido por 360 dias, nos referimos
al interés comercial, al contrario, si se recurre al ano
constituido por 365 o 366 dias, estamos ante la
presencia del interés exacto.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.16_ Calculo de valor futuro simple con interés
comercial y exacto. Se abre un CDT por valor de $20,000,000 el
primero de marzo de 2022 al 5.3% anual simple y vencimiento el 31
de agosto. Determinar el valor a redimir en dicha fecha y el monto de
los intereses, por los métodos de interés comercial e interés exacto.
Solucion

Por interés comercial. Aho de 360 dias

P = $20,000, 000

1% =5.3% anual, al dividir por 360 dias resulta la tasa de interés
diaria

n = 180 dias

F =7

F=P(1+ixn)

F = 20,000,000(1 + 0.(053/360) * 180) = 20, 530, 000
I=Pxixn

I = 20,000,000 * (0.053/360) * 180 = 530, 000

Por interés exacto. Ano de 365 dias

1% =5.3% anual, se divide por 365 dias para la tasa de interés diaria

n = 183 dias exactos entre fechas de |a operacion.
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0.053
F = 20,000,000 (1 + 360 * 183] = 20,531, 452
0.053
I = $20,000, 000 * 365 * 183 = $531,452

2.5 Descuentos comercial y racional

En los mercados financieros es frecuente observar que poseedores
de titulos valores, como el pagaré, la letra de cambio, o el certificado
de depdsito a término, decidan negociarlos antes de la fecha de su
vencimiento, motivados por alguna eventualidad que les exige
disponer de efectivo o por especulacién en la busqueda de mayores
rendimientos.

También es normal encontrar personas o inversores interesados en
dichos documentos, motivados por las ganancias que pueden lograr
en la transaccion.

El valor del titulo al vencimiento se denomina valor
nominal y se determina como el valor futuro de

un capital inicial. Sobre el valor nominal se realiza el

descuento , que es una rebaja o disminuciéon de
intereses al negociarse el activo financiero antes de la
fecha de su vencimiento, por adelantar su
vencimiento; el descuento es una cantidad de dinero
sustraida del valor nominal.
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Entre ambas partes, el oferente y el demandante, se llega a un
acuerdo sobre el valor del documento objeto de transaccion, acuerdo
qgue concreta el otorgamiento de un descuento sobre el valor
estipulado en el propio titulo.

El precio al que se vende el titulo una vez aplicado el descuento, se
denomina valor efectivo (Ve) y es igual al valor nominal menos el

descuento acordado, generalmente expresado en una tasa.

De lo expresado se desprende que el valor efectivo se resuelve con la
formulaVe = Vn — D;y por lo tanto, es ciertoque D = Vn — Ve.

Por ultimo, la tasa de interés utilizada en la operacién se denomina
tasa de descuento.

Video "Descuento comercial"

 0:00/9:07
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En el caso del interés simple, presentamos dos tipos de descuentos. El
primero es el descuento comercial o bancario, y es aquel que se aplica
sobre el valor nominal del titulo en transaccion. En cambio, el
segundo tipo realiza el descuento sobre el valor efectivo del titulo y
se denomina descuento racional.

Con el siguiente ejercicio ilustramos el proceso de los descuentos,
comenzando con la constitucion de un titulo valor, por ejemplo, un
pagaré, que luego se vende con un descuento.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.17_ Descuento comercial y valor efectivo.Pedro
Arango de la vereda la Maria presta a un familiar la suma de
$15,000,000 con plazo de 15 meses y tasa de interés de 2.5%
mensual, respaldado en un pagaré.

Luego de 8 meses, Pedro se ve en la necesidad de negociar el pagaréy
esta dispuesto a otorgar descuento del 2.0% mensual comercial.
Hallemos el valor del descuento comercial (D) y el valor efectivo o

precio de venta del pagaré.

El primer paso es determinar el valor del pagaré al vencimiento, para
ello se calcula el valor nominal del pagaré por medio del valor futuro
del capital prestado.

Los datos iniciales son:
P = 15,000,000
n = 15 meses

1% =2.5% mensual
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El valor nominal del pagaré es el valor futuro del capital, en este
sentido el calculo es:

Vo=F=P(1+ixn)
V, = $15,000,000(1 + 0.025 x 15) = $20, 625, 000

En segundo lugar, calculamos el descuento comercial, que es una
rebaja de intereses sobre el valor nominal del titulo valor. Al pagaré le
faltan 7 meses para su vencimiento, y el descuento acordado es del
2,0% mensual. El calculo del monto descontado es una aplicacion de
la formula de interés simple (2.1.), veamos:

F = 20,625,000
n = 7 meses (tiempo faltante para el vencimiento del titulo)

1% =2.0% mensual

En el descuento comercial debemos considerar que este se aplica
sobre el valor nominal, no sobre el capital inicial. Por ello: D, = V,, x

7 * n. El monto del descuento comercial (D, ), es:
D. = 20,625,000 % 0.02 * 7 = 2,887,500

En tercer lugar, procedemos a calcular el precio de venta del pagaré o
valor efectivo. Como ya se indicé su calculo es por medio de V, =

V,, — D..
V., = $20, 625,000 — $2, 887, 500 = $17, 737, 500

El procedimiento hasta aqui desarrollado permite generalizar y
deducir la férmula para calcular el valor efectivo del pagaré.
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El valor efectivo del titulo es igual a V, = V,, — D.. El descuento
comerciales D, = V,, x i x n.

Asi entonces, reemplazando esta segunda ecuacion en la primera
resulta que V, =V, —V,xi%n, y al tomar factor comin Vn

obtenemos la formula buscada. Es decir:
Ve =V,o(1 —i%xn)(2.17)

La anterior formula (2.17) es el modelo para calcular el precio de
venta del pagaré sin necesidad de calcular previamente el descuento
comercial. Veamos:

V. = $20,625,000(1 — 0.02 * 7)
V, = $20,625,000(1 — 0.14)
V. = $20,625,000(0.86) = $17, 737, 500. Valor a vender el pagaré.

Ahora, si V.=V, — D. es claro entonces que D.=1V, — V..
Veamos:

D, = $20,625,000 — $17, 737,500 = $2, 887, 500.
Y es el descuento de intereses ya calculado.

En conclusion, Pedro Arango vende el titulo en $17,737,500
otorgando descuento de intereses de $2,885,500 que son los

rendimientos que se ganara el nuevo poseedor del documento. Al
vender el titulo en el mes ocho, Pedro obtiene de forma anticipada,
antes del vencimiento acordado en la transaccién original, intereses
por $2, 737, 500, ademas recupera su capital inicial de $15, 000, 000.
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El nuevo poseedor, debe esperar que se cumpla el plazo del
vencimiento, dentro de 7 meses, para redimir el capital y cobrar los
intereses; en total recibird $20, 625, 000 de los cuales $17, 737, 500

es el capital por él invertido.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.18_ Descuento racional. Pensemos ahora que la
decisidon de Pedro es negociar el pagaré utilizando el método del
descuento racional, pero con la misma condicion de tasa de
descuento y plazo para el vencimiento del titulo. En este caso el
descuento racional (D,) se realiza sobre el valor efectivo, esto es,

D, =V,.xixn.

Desde la definicién de valor efectivo, éste queda determinado por la
expresion V, =V, — D,,yesigualaV, =V, — V. x1 xn, esto es,
V. + V. xi*xn = V,. Ahora bien, tomando factor comun V, al lado
izquierdo de la igualdad, tenemos V,(1 + i x n) = V,, ecuacién que

esigual a:
Vi

Ve= —7—
1+2%n

(2.18)

Es claro que la ecuacion (2.18) tiene la misma estructura que la
ecuacion (2.2), pero la aplicacion es en otro contexto. De alli que a
este método se le denomine también descuento justo, dado que el
descuento es en sentido inverso al de la valorizacién simple o de
estimacion del valor nominal.

El valor efectivo del titulo y el descuento racional, son:

~ $20, 625,000
© 140.02x%7

= $18,092,105.26

117



D, = $18,092,105.30 % 0.02 * 7 = $2, 532, 894.74

Resultado que también se obtiene al restar del valor nominal el valor
efectivo ($20, 6250,000 — $18,092, 105.26).

Es posible desarrollar una férmula para el calculo del descuento
racional sin pasar previamente por el calculo del valor efectivo.
Veamos:

D, =V, — V.. Esdecir,

-V - .
D, =V, i) , tomando factor comun V,,

D.=V,|1- m] , realizando la resta al interior del corchete,

14ixn—1
D, =V, %] , cancelando los unos

1%M

D, =V,|———
" "l1+ixn

(2.19) (2.19)

Asi entonces, D, = $20,625,000[13-§_%’;17] = $2,532,894.74,

igual al valor ya determinado.

La operacion de venta del pagaré le significa a Pedro acceder a
intereses anticipados, pues con la venta obtiene intereses antes del
vencimiento del titulo. Como el descuento comercial es mayor que el
descuento racional, a Pedro le es mas conveniente vender el titulo
por medio del descuento racional.
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En este caso el comprador seguro plantearia como método de
compra el descuento comercial.

Ahora bien, si como en este caso el D, > D, ;es posible estimar una

tasa de descuento que posibilite la indiferencia por el método para
calcular el valor efectivo de un titulo objeto de oferta antes de su
vencimiento? La respuesta es si, debiéndose cumplir la condicion de
igualdad de descuentos, o de valores efectivos; el problema
planteado consiste en hallar la tasa de descuento equivalente.

Identificando 2. como la tasa de descuento comercial e #,, como la

tasa de descuento racional, la deduccion desde la igualdad de los
descuentos es como sigue:

Punto de partida: D. = D,. Ahora bien,comoel D, =V, xi.xny

elD, =V, ﬁ , procedemos a igualar estas dos ecuaciones:
T

V,xi.xn =17V, % ,cancelando V,,,

Qo *m = ((ir*”) despejando i,

1+i,.xn)’
i,

i (2.20)

le =
Esta férmula (2.20), en la que n es el tiempo que falta para el

vencimiento del titulo en negociacion, permite hallar la tasa de
descuento comercial equivalente, es decir que al aplicarla daria el
mismo monto del descuento o el mismo valor efectivo, a una tasa de
descuento racional.
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De esta ecuacion (2.20), al despejar i, tenemos la forma de calcular

exactamente lo contrario, es decir la tasa de descuento racional
equivalente a una tasa de descuento comercial. La férmula es:

_ {3
¢ (144,%n)

1

ie(1 414, xn) =1,

le +1e %1 ¥M = 1,

Ip — T *0p XN = 1,

ir(1—ic.*m) =i, .
i

=T (2.21)

i =

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.19_ Equivalencia entre tasas de descuento
racitonal y comercial. En la negociacién de un titulo con valor
nominal de $ 18,350,350 y vencimiento en 4 meses, el poseedor esta
dispuesto a otorgar un descuento racional de 2.8% mensual.

Sin embargo, ante la posibilidad que el comprador le plantee realizar
la operacién por descuento comercial, el propietario estd interesado
en conocer previamente la tasa de descuento comercial equivalente
alaque esta interesado otorgar por el titulo.

Para ello procede a calcular la tasa de descuento comercial que es
equivalente al 2.8% mensual racional y a constatar que los
descuentos comercial y racional arrojan igual valor.
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Solucion

Procedamos a obtener la tasa de descuento comercial equivalente
aplicando (2.20).

iy

te = (1+i,#n)

ie = [0 = 0-02518 = 2.518

Significa entonces que una tasa de descuento racional de 2.8%
mensual equivale a una tasa de descuento 2.518% mensual
comercial.

Para constatarlo, calculamos los descuentos por ambos métodos.

Descuento racional

(i,#n) ]
(1+i,%n)

D, =V,

(0.028 * 4)
(1+ 0.028 % 4)

D, = $18, 350, 350

] = $1, 848,237

Descuento comercial
D.=V,xi.%xn
D, = $18, 350,350 * 0,02518 x 4 = $1, 848,237

Los descuentos son iguales, lo que significa que el valor efectivo debe
ser de $16, 502, 113 al aplicar ambos métodos de descuento.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.20_ Descuento con anos comercial y exacto. El
primero de julio de 2021, Adiela Agudelo le presté a un amigo la suma
de 15 millones de pesos al 24% anual con el compromiso recibir un
pago unico el 31 de enero de 2022, y liquidacién de intereses con
base en ano exacto (con 365 dias). Para la operacion se firma una
letra de cambio.

Este acto hace necesario hallar el valor nominal del documento.

Sin embargo, Adiela se vio en |la necesidad de negociar la letra de
cambio debido a una eventualidad que le hizo requerir del efectivo.
Logra negociar con su hermana Maria el titulo valor para el 31 de
octubre de 2021 con una tasa de descuento del 18% anual, pero en
esta ocasion sobre la base del afio comercial (asumiendo el afio de
360dias).

En este ejemplo calcular: El valor nominal del documento, el
descuento al negociar Adiela el documento, el valor efectivo del
documento o precio que debe cancelar Maria. Hallar ademas el
descuento racional con ano comercial.

Solucién

Valor nominal del titulo con afio exacto

P = $15,000, 000

i% = 0.24/365 = 0.0006575 (tasa de interés diaria con afio exacto)

n = 214 dias (exactos de la inversion)

Vn=P(l+ixn)
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Vn = F = $15,000,000(1 + 0.00065753 x 214) = $17,110, 685

Descuento comercial o bancario con afio comercial otorgado a Maria.
El descuento se realiza sobre el valor nominal del titulo.

D. = Vn x 1% n,siendon = 90dias

0.18
360 * 90

D. = $17,110,685 [ ] = $769, 981

Valor efectivo o precio de venta del titulo con descuento comercial,
precio a pagar por Maria

Ve=Vn—D.

Ve=Vn(l—ixn)

Ve =$17,110,685 — $769,981 = $16, 340, 704

Ve =$17,110,685 1-018
36

0x90

] = $16, 340, 704

Descuento racional con ano comercial

1%Mn

Dr:Vn PR
1+1%xn

0.0005 * 90

= $17,11
D, = $17,110, 685 1+ 0.0005 * 90

] = $736, 824

Vn

a 1+2xn
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e 917,110,685 _ $16, 373, 861
1 + 0.0005 * 90

Este valor igualmente se obtiene si restamos $17,110,685 —
$736,824

2.6 Vencimiento simple

En los contratos o documentos con los que se formaliza el
otorgamiento de créditos o préstamos de dinero, se suele especificar
el monto del capital, la tasa de interés, el plazo, la forma y fecha de
redimir la obligacion.

Con el término vencimiento se hace referencia al momento concreto
(dias, mes, ano) en el que se debe cancelar una obligacion financiera,
al instante en particular en que un prestatario se obliga a devolver al
prestamista el monto tomado en préstamo y sus rendimientos.

El vencimiento simple es un procedimiento
matematico que permite calcular un nuevo

vencimiento para cancelar varias obligaciones, con
vencimientos diferentes, en un monto Unico y
equivalente.

Es decir, esta operacién permite sustituir varias deudas por un solo
pago que las suple, en un nuevo instante denominado vencimiento.
Presentamos dos maneras de calculo: vencimiento medio vy
vencimiento comun, procediendo con descuento comercial o
descuento racional.
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Vencimiento medio.La caracteristica basica de este método
consiste en afirmar que el monto Unico o valor nominal V del nuevo
documento que suple las obligaciones, es igual a la suma de los
valores nominales de éstas. En decir: Vy = V,,1 + Vo + -+ - + V.

Como consecuencia de esta determinaciéon del valor nominal unico,
se debe cumplir también la igualdad en términos de valor efectivo, o
sea: Vg =V +Veo+ -+ Ve

El problema del vencimiento medio consiste en hallar el nuevo
instante n en el que vence el pago Unico, en condiciones de

equivalencia con los valores iniciales que sustituye. Es decir, se trata
de determinar la n que hace equivalente, igual, el Vi con el V.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.21_ Vencimiento medio. Se tiene tres deudas
respaldadas con letras de cambio con valores de $2,300,400;
$5,432,320 y $350,000 con vencimientos en 5, 3 y 4 meses,
respectivamente, otorgadas al 2.5% mensual simple.

Si se desea sustituir este acuerdo inicial de pagos por un solo pago
bajo vencimiento medio ;cual es el vencimiento de éste? Resolver por
descuento comercial.

Solucién
Calculo del valor Unico a pagar.
VN:Vn1+Vn2+"'+Vnn

Vn = $2, 300,400 + $5,432, 320 + $350,000 = $8, 082, 720. Y es
el valor nominal de la nueva letra.
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Célculo del valor efectivo con descuento comercial
VE=Va+Vao+---+V,

Vi = $2,300,400(1 — 0.025 % 5) + $5,432,320(1 — 0.025 * 3) +
$350,000(1 — 0.025 x 4)

Ve = 87,352, 746. Con esta operacion matematica, observe que el
valor nominal de cada letra es descontado al instante cero (n = 0),y
asi obtener el respectivo valor efectivo.

Calculo del vencimiento (n).
La condicién es laigualdad Vg = Vv (1 — i x n).

En estaigualdad la pregunta es por el nuevo plazo n: su ecuacién es:

N I
n = : _ W Vs (2.22)

1 VN*i

<$8, 082,720 — $7, 307, 746
n —

$8,082, 720 * 0.025 ) = 3.6 meses

Es decir, tres meses y 18 dias. Significa entonces que un capital de
$7,352, 746 equivale en 3 meses y 18 dias a $8, 082, 720 con una
tasade interés de 2.5% mensual con descuento comercial.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.22_ Resolver el ejercicio anterior con
descuento racional.
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Célculo del valor efectivo.

VE=Va+Va+- 4V

~ $2,300,400 n $5,432, 320 $350, 000
P (1+40.025%5)  (1+0.025%3)  (1+0.025x4)
= $7,416, 303
Calculoden
La condicién es laigualdad:
VN
Vp = ——
(L+ixn)
La ecuacién paran es:
VN — Vg
n—= —/——
VE * 1

~ $8,082,720 — $7,416,303
~ $8,082,720 % 0.025

Es decir, tres meses y 9 dias. Por lo tanto, un capital de $7, 416, 303
equivale en 3 mesesy 9 dias a $8, 082, 720 con una tasa de interés de

2.5% mensual y descuento racional.

Vencimiento comidn. En este tipo de vencimiento, el valor nominal
del nuevo documento, (Vy), no es igual a la suma de los valores

nominales de las obligaciones individuales, es decir: Vy # V1 +
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Esta condicién implica un acuerdo previo sobre el valor nominal o
monto unico que reemplaza las obligaciones.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.23_ Vencimiento comin con descuento comercial.
Se tienen dos deudas de $850, 000 y $498, 900 al 36% anual simple y
vencimiento en 7 y 9 meses, respectivamente.

Las partes acuerdan reemplazar estas obligaciones por un solo pago
de $1, 500, 000. Hallar el instante en que vence la nueva obligacién

por el método del descuento comercial.
Solucién
Vn = $1, 500,000
Ve = $850,000(1 — 0.03 % 7) + $498,900(1 — 0.03 * 9)

— $1,035, 697

- $1, 500,000 — $1, 035, 697
N 1,500,000 = 0.03

= 10.32 meses

Con vencimiento comun, las partes en la negociacion pueden acordar,
en vez del valor nominal comun, el momento comun de vencimiento
de las obligaciones.

En este caso se procede a determinar el valor nominal del pago que
reemplaza el acuerdo inicial. Veamos el asunto con un ejemplo.
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Ejemplo 2.24_ Vencimiento comin con acuerdo de n .Conlos

datos del problema anterior y resolviendo por el método de
descuento racional, hallar el valor del pago unico si las partes
acuerdan cancelar las obligaciones en el mes 12.

Solucion

$850.000 $498,900

— $1.098.314
(110,03+7)  (1+0.03%9)

VE =

Debemos despejar Vy de la ecuacién de equivalencia, asi:

Vo N
(L+ixn)

VEx(14+ixn)="Vy
Vi = Vi(1 + i %n) = $1,0098, 314(1 + 0.03 % 12) = $1, 498, 627

En 12 meses las deudas inicialmente contraidas en los meses 7 y 9,
quedan canceladas con el pago de $1, 498, 627.

2.7 Interés de mora

Cuando la persona que ha tomado en préstamo un capital no cumple
con los pagos en las fechas que se ha comprometido al aceptar las
condiciones de financiacién, incurre en el pago de uno interés
sancionatorio denominado interés moratorio o de mora.
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Las entidades financieras estan autorizadas a aplicar como tasa de
mora el 1.5 veces la tasa de interés pactada en sus créditos, sin que la
tasa resultante supere la tasa maxima que es autorizada cobrar en el
sistema financiero del pais.

La tasa de sura, determinada por la Superintendencia Financiera
de Colombia, es la tasa de interés que pone limite a los cobros por
modalidad de crédito; cobrar por encima de la tasa autorizada es caer
en usuray objeto de sancion.

Para la modalidad de interés simple, dado que no existen intereses
sobre los intereses, el interés moratorio se determina con base en el
capital inicial o principal.

El calculo del monto de intereses moratorio lo ejemplificamos
utilizando el aho exacto y el arno comercial.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 2.25_ Interés moratorio. Un préstamo de consumo
otorgado el 15 de marzo del afio en curso por $3,500,000, se

acuerda cancelarse el 15 de diciembre del mismo ano en un pago
Unico a interés simple del 15% anual. Resulta que el deudor no pagd

el dia acordado, realizandolo el 25 de enero del afio siguiente.

Calcular el valor de la deuda al vencimiento, los intereses de moray el
valor a cancelar incluida la mora, aplicando el ano exacto y el
comercial.

Solucion
Ano exacto.

Valor futuro del crédito: F = P(1 + i x n)
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F = $3,000, 000 (1 + o8, 275) = $3,339, 041

Interés de mora, I = P x 7 * n. La tasa de interés de mora es 1.5
veces la tasa pactada en el crédito, es decir 1% de mora es igual a

15% % 1.5 = 22.5%. Ademds, la mora exacta es de 41 dias
calendario.

Imora = $3, 000, 000 * (%) x 41 = $75, 822

La deuda con interés de mora es: $3,339,041 + $75.822 =
$3,414, 863

Ano comercial
F = 3,000,000 (1 % * 270) = $3.337.500

Imora = $3,000,000 % %225 x 40 = $75.000

La deuda con moraes: $3, 337,500 + $75,000 = $3, 412, 500

2.8 Esquemas de amortizacion simple

Los esquemas de amortizacion son acuerdos entre las partes sobre el
método como un prestatario realizard la devolucidn del capital
tomado en préstamo.

Estos acuerdos, que incluyen la forma de calcular y pagar los
intereses, son por lo tanto procedimientos para liquidar o "matar"
una deuda.
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Existen diferentes formas como un agente econémico
puede devolver el dinero tomado en crédito, tal como
realizar un pago unico al final del plazo otorga en el

que se incluye el capital mas los intereses causados,
asi mismo, por medio de pagos o abonos periddicos,
fijos o variables, que incluyen la amortizacion al
capital y los intereses.

En esta parte estudiaremos los esquemas de amortizacién a interés
simple, incluido el caso del interés global.

El pago periédico, que también llamamos abono o cuota y que
representamos por la letra mayuscula A, estd compuesto por dos
elementos. El primero es el interés periddico representado por I, el
segundo es la amortizacién que representamos por la letra
mayuscula R. La amortizacién, es la parte del pago que va
directamente a reducir la deuda, a "matar" el préstamo, reduciendo el
saldo insoluto hasta hacerlo igual a cero.

Por lo tanto, podemos expresar la siguiente igualdad: A = I + R,y
deaquiesclaroqueR = A - I,laamortizaciobn como un remanente
de pago. El saldo insoluto es el monto de la deuda pendiente de pago,
es el monto de capital tomado en préstamo que aun se debe.

Sistema de amortizacidén por 1intereses global. En este
modelo de amortizacién, los intereses son globales porque se
calculan sobre el capital inicial para todo el plazo otorgado en la
financiacion, y es distribuido por el total de pagos o cuotas.
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Es decir, en el calculo del pago periddico sélo se suma como intereses
una parte alicuota y constante del interés global.

El procedimiento de calculo del interés global y de los intereses de
cada pago, es de la siguiente manera:

Interés global = P % 7 x n, con n como plazo y cantidad de pagos. Sin
embargo, como el pago peridédico es A =1 + R, la parte de los
intereses que entra hacer parte del abono es:

I =2n — Py

Desde esta manera del cdlculo, los intereses de cada pago son una
cantidad fija en cada periodo.

De igual forma, la amortizaciéon R también es una cantidad contante y
se calcula como:

R=—
n

Los pagos periddicos son, consecuentemente, también fijos, y se
calcula como la suma de los dos elementos anteriores descritos, es
decir,como A = I + R, por tanto:

P 1
A:P*i+—:P(z’+—) (2.23)
n n

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 2.26_ Esquema de amortizacion con 1interés
global. Suponga que por una financiacién de $15,250,850 se
cancelan 14 cuotas mensuales al 1.8% por mes. Hallar el pago mensual
y hacer el esquema de amortizacion.
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Elinterés global.
P xixn = $15,250,850 x 0.018 x 14 = $3,843,214.20

El interés de cada cuota:

I =P xi=9$15,250,850 % 0.018 = $274,515.30, suma fija en
cada pago.

Amortizacion fija:
P 15,2
R=—= $15, 250,850 — $1, 089, 346.43
n 14

Con estos valores, la cuota fija o el pago mensual queda estimado
como:

A=1I+R=2$274,515.30 + $1, 089, 346.43
A= $1,363,861.73

Este valor es el mismo si procedemos directamtente con la férmula
(2.23). Veamos:

1
A = $15, 250, 850 (0.018 + ﬁ> — $1,363,861.73

Cada mes, y durante 14 meses, se cancela este valor fijo y se aplica en
interés y amortizacién conforme a los calculos ya obtenidos. Con
cada amortizacion al capital, el valor de la deuda viva, también
conocido como saldo insoluto, disminuye hasta hacerse cero con el
pago de la cuota 14.

Para calcular el saldo insoluto, procedemos de la siguiente manera:
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S; = Saldo de la deuda una vez realizado el pago o abono ¢

Sp= Saldo inicial de la deuda, valor del préstamo o monto del capital
inicial, P

t=Periodo especifico en el que se hace el abono o se cancela la cuota
yesunvalorentelyn

El saldo insoluto se -calcula restando al saldo inicial Ilas
amortizaciones realizadas, es decir:

P
S =8y —t*xR, otambién S; = Sy — t * ~ (2.24)

Por ejemplo, el saldo insoluto de este crédito una vez realizado el
pago 10, (¢t = 10),es de:
S10 = $15, 250,850 — 10 * $1, 089, 346.43 = $4, 357, 385.71

EnlaTabla 2.1 se presenta el cuadro de amortizacion de este caso. En
la intercepcion de la fila 10 con la columna del saldo insoluto, se
encuentra el valor calculado como Siy.

Permitanos realizar dos observaciones a esta tabla 2.1. En primer
lugar, se observa que la columna de saldo insoluto se comporta como
una serie en progresion aritmética, a medida que n avanza desde O

hasta 14, y en la que la diferencia comun es precisamente la
amortizacion fija. Por ello, si hacemos que a; = $15, 250, 580, el

ultimo término de la serie a;5 = 0.0, la cantidad de datosn = 15,y la
diferencia comun d = —$1, 089, 346.43; el saldo insoluto se puede

calcular con la férmula para hallar en udltimo término de una
progresion aritmética, a,, = a; + (m — 1)d.
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Tabla 2.1. Esquema de amortizacién de crédito con interés global

Abono Interés Amortizacion Saldo insoluto
n (A) (1) (R) ()
o} $ 15.250.850,00
1 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 14.161.503,57
2 $ 1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 13.072.157,14
3 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $11.982.810,71
4 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 | $10.893.464,29
5 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $9.804.117,86
6 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 8.714.771,43
7 $ 1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $7.625.425,00
8 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 6.536.078,57
9 $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 5.446.732,14
10 | $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 4.357.385,71
11 | $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 3.268.039,29
12 | $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $2.178.692,86
13 | $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 1.089.346,43
14 | $1.363.861,73 $ 274.515,30 | $1.089.346,43 $ 0,00

El calculo para el pago 10, es:

a1 = $15,250,850 + (11 — 1) = (—$1, 089, 346.43)
a1 = $15,250,850 — $10, 893, 464.29 = $4, 357, 385.71.

La segunda observacién es indicar que este sistema de amortizacién
por interés global implica sobrecostos, y por ello el cobro de una tasa
de interés mayor a la originalmente pactado, al cancelar intereses
que no corresponden con el saldo de la deuda. Por ejemplo, al
cancelarse la cuota 14, se paga por intereses los mismos
$274,515.30 aunque el saldo de la deuda es solamente de
$1,089,346.43. Este saldo al 1.8% mensual implica intereses de
$16, 608.24 por lo que el sobrecosto de intereses es de $254, 907.06.
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El interés fijo global desconoce, al liquidar intereses, el hecho que la
deuda se reduce; no cobra interés sobre el saldo o sobre la deuda
vida, y ello ocasiona el sobrecosto en esta modalidad de financiacion.

Amortizacién con intereses sobre el saldo. En este sistema
de cancelacion de deuda, los intereses se calculan sobre el saldo
insoluto, y por esta razén, no son fijos sino, al contario, una cantidad
qgue disminuye al ritmo de la amortizacion. Si es constante, en cambio,
la amortizacidn, que se calcula con el mismo método que en el caso
del interés global.

Al sumar estos dos componentes para determinar el valor del pago,
éste serd una cantidad variable y en descenso como consecuencia de
la disminucién de los intereses liquidados periédicamente.

Para ilustrar este esquema de amortizacion, utilicemos los datos del
ejercicio a interés global, hecho que nos permite realizar
comparacion entre estos dos sistemas de cancelacion de deudas.

Calculo del primer pago.

Amortizacion:
R P B $15, 250, 850
T n 14

= $1,089, 346.43

Es laamortizacion fija durante el plazo

Interés sobre saldo insoluto:
I; = Sy *1 = $15,250,850 * 0.018 = $274,515.3

Monto de la cuota, como:
Ay =1 + R = $274,515.30 + $1, 089, 346.43 = $1, 363, 861.73
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Saldo insoluto:
S1 =Sy — 1% R =$15,250,850 — $1, 089, 346.43

— $14,161,503.57

Calculo del segundo pago.

Amortizacion: R = $1, 089, 346.43

Interés sobre saldo insoluto:
I, = 51 1= $14,161,503.57 x 0.018

= $254,907, 06

Monto de la cuota:
Ay = I, + R = $254,907.06 + $1,089, 346.43 = $1, 353, 253.49

Saldo insoluto:
Sy =Sy — 2% R = $15,250,850 — 2 x $1, 089, 346.43

= $13,072,157.14

Calculo del tercer pago.

Amortizacion:
R = $1,089, 346.43

Interés sobre saldo insoluto:
Is = Sy %1 =$13,072,157.14 x 0.018 = $235, 298.83
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Monto de la cuota:
As = I3 + R = $235,298.83 + $1, 089, 346.43 = $1, 324, 645.26

Saldo insoluto:
S; = Sy — 3 R = $15,250,850 — 3 * $1, 089, 346.43

— $11,982,810.71

Los calculos proceden de la misma forma hasta llegar al pago 14 con
el que se salda la deuda. Para el pago decimocuarto, los calculos son:

Amortizacién, R = $1, 089, 346.43

Interés sobre saldo insoluto,
Iy = S13 1= $1,098,346.43 « 0.018 = $19, 608.24

Monto de la cuota, como:
Ay = Iy + R =$19,608.24 + $1, 089, 346.43

= $1,108,954.66

Saldo insoluto,
Sy =Sy — 14 x R = $15,250,850 — 14 * $1, 089, 346.43 = 0,0

En la siguiente tabla 2.2 observamos el cuadro de amortizacion de
esta alternativa de liquidacion de deuda.

Antes de continuar con las observaciones debemos preguntarnos:
;este esquema es en verdad a interés simple? la inquietud se deja
para la reflexion.
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Algunas observaciones son las siguientes:

Tabla 2.2. Cuadro de amortizacién fija con intereses sobre saldo

n Abono (A) Interés (1) Amortizacion (R) | Saldo insoluto (5;)
o} $ 15.250.850,00
1 $1.363.861,73 | $ 274.515,30 $1.089.346,43 $14.161.503,57
2 $1.344.253,49 | $254.907,06 | $1.089.346,43 $13.072.157,14
3 $1.324.645,26 | $235.298,83 | $1.089.346,43 $11.982.810,71
4 $1.305.037,02 | $215.690,59 | $1.089.346,43 $10.893.464,29
5 $1.285.428,79 | $196.082,36 | $1.089.346,43 $ 9.804.117,86
6 $1.265.820,55 | $176.474,12 | $1.089.346,43 $ 8.714.771,43
7 $1.246.212,31 | $156.865,89 | $1.089.346,43 $7.625.425,00
8 $1.226.604,08 | $137.257,65 $1.089.346,43 $ 6.536.078,57
9 $1.206.995,84 | $117.649,41 | $1.089.346,43 $ 5.446.732,14
10 $1.187.387,61 | $98.041,18 $1.089.346,43 $ 4.357.385,71
11 $1.167.779,37 $78.432,94 $1.089.346,43 $3.268.039,29
12 $1.148.171,24 $58.824,71 $1.089.346,43 $2.178.692,86
13 $1.128.562,90 | $39.216,47 $1.089.346,43 $1.089.346,43
14 $1.108.954,66 | $19.608,24 $1.089.346,43 $ 0,00

Bajo el esquema de amortizacién con interés global, los intereses
totales alcanzan la suma de $3,843,214.20 mientras que, con el
sistema de intereses sobre el saldo insoluto, estos son de
$2, 058, 864.75, significando el primero un sobrecosto representado
enlasumade $1, 784, 349.45

En el sistema de interés sobre el saldo, y por obvia razén, al dividir los
intereses de una cuota por el respectivo saldo insoluto, obtenemos
siempre la misma tasa de interés del 1.8% mensual, que es la pactada
en el crédito; por ejemplo, si tomamos los intereses de la cuota 14, de
$19, 608.24 y los dividimos por el saldo respectivo de $1, 089, 346.43

el resultado es 1.8%.
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En cambio, esto no ocurre en el esquema por interés global; por
ejemplo, si relacionamos los valores de la cuota catorce, interés fijo
de $274,515.30 sobre el mismo saldo, tenemos una tasa del 25%

mensual, representando en este mes un sobrecosto exagerado.

Del procedimiento utilizado para el calculo de la cuota de cada mes

considerando intereses sobre el saldo, extraemos un método general

para este modelo de amortizacion. El calculo de cualquier cuotat es:
Ar=(So—(t—1)R)*i+R (2.25)

Recordando que S, es el capital inicial P,yt = 1, 2, 3...n.

El calculo de la primera cuota es:

A1 =[So—(1—-1)R]*i+ R

Ay =[Sy — ()R] *i+ R

A; = 8y*i+ R. Y es la misma féormula usada en el célculo de la

cuota por interés global:
A; = $15, 250,850 x 0.018 + $1, 089, 346.43 = $1, 346, 861.73

El clculo de la décima cuota es:
A= [S()— (10—1)R] x1+ R

Ay = [So—(9)R]*i+ R
Ajp = (815,250,850 — 9 = $1,089, 346.43) * 0.018 + $1,089, 346.43

Ao = $1,187,387.61
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Valor que se puede constatar en la tabla 2.2

Una ultima observaciéon consiste en transformar este sistema de
cuota variable con interés sobre saldo, a un sistema de cuota fija,
aprovechando algunas particularidades que se observan en la tabla
2.2, concretamente en la columna de los intereses, dado que ésta se
comporta como una progresion aritmética con diferencia comun
iguala$ — 19, 608.24.

Empero hay algo mas, obsérvese que esta diferencia comun es
exactamente, pero con signo contrario, a los intereses de la ultima
cuota, que se obtienen de multiplicar el saldo anterior, que es igual a
la amortizacion de la ultima cuota, por la tasa de interés
(81,089, 346.43 x 0.018 = $19, 608.24). Ahora bien, si invertimos el
orden de la columna de los intereses, es decir escribiendo la serie de
menor a mayor, la diferencia comun de los datos sigue siendo el
mismo valor, aunque ahora positiva.

Este evento nos permite identificar como primer valor de la serie,
a; = $19,608.24 , ademas de expresar a la diferencia comin como:
d = R x 1. De esta manera podemos concluirquea; = d = R * 1.

Sabemos que la suma de m términos en progresion aritmética,
haciendo en esta ocacion m = n, esta dada por:

n

Sn
2

lzal + (n — 1)d]

Y si aplicamos las conclusién anterior:

n

Sn2

[2R*i—|—(n—1)R*i]
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Snzg[R*i@—i—n—l)]

La férmula para la suma de los intereses pagados en total por el
sistema de interés sobre el saldo es:

S, = g[R*z’(nJrl)]

En el ejercicio que traemos, la suma de dichos intereses son en total
de:

14
S14 = > [$1, 098, 346.43 * 0.018(14 + 1)] = $2,058, 864.75

Recordemos que R = P /n. Aplicando esta expresion en la férmula
anterior de suma, tenemos:

Sn:glg*i(nle)]

n

5, = P[22

2

S14 = $15, 250, 850 = $2,058,864.75

[(14 +1) % 0.018]

Ambos modelos nos arrojan igual valor de intereses.

Ahora bien, si dividimos este monto de intereses por n=14
tendriamos un valor igual para cada cuota de intereses como parte
alicuota del total y, a su vez, si a este ultimo valor le sumamos la
amortizacion constante, nos da como resultado la cuota fija buscada.
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Es decir, y en general:
Sn

A=

—+ R
n
S, P
A= — +—
n n
4 PO+

2n
P(n+1)i+2P

2n
(n+1)i+ 2

o (2.26)

P
n

A:

a-r|

Con esta ultima formula, el valor de la cuota fija es:

14 + 1)  0.018 + 2
A — $15,950, 850 | LA D #0018 + 21 $1,236, 408.20
2x14
O también,como R = %, entonces:
1)i + 2
A= R[(” T 2)2 T ] (2.27)
14+ 1) % 0.018 + 2
A= $1,089,346.43[( + )*2 + ] — $1, 236, 408.20

De esta cuota, son por intereses la suma de:
$2, 058, 864.75
I = = $147.061,77

14
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Amortizaciont R = A — T
R = $1,236,408.20 — $147,408.77 = $1, 089, 346.43

El esquema de amortizacidn se presenta en la siguiente tabla 2.3.

Tabla 2.3. Sistema de amortizacién cuota fija

n cuota interés amortizacion saldo insoluto
0 $ 15.250.850,00
1 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $ 14.161.503,57
2 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $13.072.157,14
3 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $11.982.810,71
4 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $10.893.464,29
5 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $9.804.117,86
6 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $8.714.771,43
7 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 §7.625.425,00
8 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | $1.089.346,43 $6.536.078,57
9 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | S 1.089.346,43 §$5.446.732,14
10 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | S 1.089.346,43 §4.357.385,71
11| $1.236.408,20 | $147.061,77 | S 1.089.346,43 § 3.268.039,29
12 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | S 1.089.346,43 $2.178.692,86
13 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | S 1.089.346,43 $1.089.346,43
14 | $1.236.408,20 | $147.061,77 | S 1.089.346,43 $ 0,00

2.9 Problemas propuestos

1.;Con qué tasa de interés semestral simple un capital de
$35, 822,930 es equivalente en 10 afos a $68,063,567? (R.
4.5%)
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2.Si usted tiene confirmada la entrega de una herencia por $35
millones de pesos dentro de 3.5 anos ;Cuanto dinero podré
tomar hoy en préstamo al 1.8% trimestral simple si piensa
pagar con dicha herencia?(R.$25, 399, 129.17)

3. Un caficultor del Suroeste Antioqueio obtuvo un crédito de $20

millones del Banco Agrario con destinado al sostenimiento del
cultivo y la recoleccion de la cosecha anual. Se compromete a

devolver el capital y sus intereses liquidados al 0.5% mensual al

cabo de un ano de plazo. Hallar el valor de la deuda al final de
plazo. (R.$21, 200, 000)

4.Se compran acciones de empresas que cotizan en bolsa por
valor de $280 millones. Luego éstas son vendidas por un valor
de $300 millones arrojando rentabilidad de 5.8% anual ;por
cuanto tiempo se tuvo en poder la acciones?(R.1.23 anos)

5.¢En cuanto tiempo un capital de $38,490 al 2.0% mensual
simple genera $6, 158.40 de intereses?(R.8 meses)

6. Una persona prestd $5.800.500 al 2.75% trimestral con plazo
de un ano. ;Cuanto son los intereses que se deben cancelar al
cabo del plazo?(R.$638, 055)

7. Por un crédito tomado hace seis meses, Raul pagoé $725, 000 de
intereses, si la tasa de interés fue del 1.53% mensual ;de cuanto
fue el préstamo?(R.$7, 897, 603.49)

8. Por el crédito de $18,000,000 a un plazo de 7 meses, Maria
Agudelo pagdé $3,120,000 de intereses ;Cudl fue la tasa de
interés mensual que le cobraron?(R.$2.48%)

9. Por $1, 000, 000, Fatima pago otro millén de pesos por interés.
Si la tasa de interés es del 6% bimestral, ;Qué plazo le dieron
paracancelar?(R.16.67 bimestres)
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10. El Banco Popular otorga un crédito de $28, 000, 000 a 4 meses y
a una tasa del 24.8% anual. ;Cuanto se debe pagar al final del
plazo? (R. $30, 314, 666.67)

11.:Cuanto se necesita depositar hoy en una entidad financiera
que reconoce un 1.5% de interés mensual para poder disponer
de $3, 678,999, 50 al cabo de un afo?R. 3,117, 796

12.El sefior Gallego deposita hoy $2,051, 885 para disponer de
$2,500,000 dentro de 6 meses y asi hacer el pago de la
matricula universitaria de su hijo. ;Qué tasa de interés
bimestral le cancelaron? (R. 7.28%)

13.:En cuanto tiempo se cuadruplica un capital en un banco
comercial que reconoce una tasa de interés del 0.1% diaria? (R.
3,000 dias u 8.33 afios comerciales$)

14. Qué interés produce un capital de 38.550.233 en 2 anos, 9
meses y 25 dias, colocados al 0,5% mensual simple? (R.
6,521, 414)

15. Pedro le dice a su suegro Leonel Gaviria que esta pagando
234,000 pesos semestrales de intereses sobre un préstamo que
tiene al 36% anual simple, ;de cuanto es la deuda de Pedro? (R.
1,300,000 pesos)

16.Un comerciante de la ciudad de Medellin realizé las siguientes
compras a crédito: $925,000 el 15/03/2022; $1,180,000 el
18/05/2022 y $2,280,000 el 30/07/2022. Si cancel6 todo el
16/12/2022 ;cuanto debid pagar en total si le cobraron el 18%
anual simple exacto? (R. $4, 790, 557)

17.Si se requieren $85, 240, 000 en cinco afios ;de cuanto debe ser

el ahorro anual para lograr el objetivo? Suponga una tasa de
interés de 1.5% mensual simple. (R.12,535,294.12%)
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18. Realice el ejercicio anterior suponiendo que el ahorro anual es
anticipado. (R. $11,070, 130)

19. Por un electrodoméstico adquirido en el dia de hoy, Amparo
pacta cancelar 18 cuotas fijas vencidas de $47, 300 mensuales.
Si la tasa de interés es del 1.8% mensual ;Cuanto vale el
electrodoméstico de contado? (R. $741, 438.22)

20. Realice en ejercicio anterior suponiendo que las cuotas fueron
canceladas bajo la forma anticipada. (R. $753, 013)

21.Se abre un depdsito a termino fijo con un capital de $5, 480, 000
a 90 dias y tasa de interés de 0.95% mensual. Al cabo de un mes
se negocia con un descuento de 1.0% mensual comercial. Hallar
el valor nominal, el valor efectivo y el descuento comercial de
estas operaciones. (R. Vn = $5,636,180, Ve =
$5, 523,456, Dc = $112,724)

22.Realizar el ejercicio anterior por el método de descuento
racional. (R.Ve = $5.525.667, Dr = $110.513)

23.Faltando 5 meses para su vencimiento, un titulo valor se
descuenta al 1.3% mensual racional ;qué tasa de descuento
comercial es equivalente a esta tasa racional? (
R. 1.22% mensual)

24. La dotacion de muebles y enseres del proyecto de empresa de
consultoria contable y financiera, se estima en $30, 000, 000 de
los cuales el 50% se financia con crédito. Las condiciones del
préstamo logrado fueron: dos anos de plazo, tasa de interés
anual de 7.5% y cuota fija mensual con interés global. Hallar el
monto del interés global, el interés mensual, la cuota fija y el
saldo una vez cancelado el abono 15. (
R. $4,500,000; $187,500; $1,437,500; $11, 250,000
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25. Determinar el monto de la cuota trece y sus componentes de
intereses y amortizacién, asi como el saldo insoluto una vez
cancelada dicha cuota, suponiendo en esta ocasiéon que el
esquema de amortizacion seleccionado para cancelar el crédito
del problema anterior es el de intereses sobre el saldo. (

R. $1,343,750; $93, 750; $1,250,000; $13, 750, 000)

26.La pregunta de opcion multiple, conocida también como de
seleccion multiple o multiopcién es una forma de evaluacién por
la cual se solicita a los encuestados o examinados seleccionar
una o varias de las opciones de una lista de respuestas, en la
siguiente escena puedes observar un test de este tipo para lo
aprendido en este capitulo.

=]

1.De las siguientes inversiones, ¢cual no es productiva?

© Mano de obra directa.

© Maquinaria y equipos.

@ Materias primas.

© Aceptacion bancaria.

Interactivo 2.1. Seleccion mUItip4IS - Unica respuesta (Capitulo I1)
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27.Comparando los dos esquemas de amortizacion de los ejercicios
24 y 25, determine el sobre costo de intereses del esquema con
interés global. (R. $1, 156, 250)

28.;Qué tasa de descuento racional es equivalente a la tasa de
descuento comercial del 1% mensual? (R.1.02% mensual)

29. El capital de trabajo de la microempresa “Lo util sano” es de
$12, 600, 000. Un banco de la ciudad le ofrece la posibilidad de
financiarlo por medio de cuota, interés y amortizacién
constantes mensuales, con plazo de un afio e interés del 8.9%
anual. Hallar el valor de la cuota, los intereses y la amortizacion.
(R. $1,100,618.75; $50,618.75; $1,050, 000

respectivamente)
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VALOR DEL DINERO EN EL
TIEMPO MODALIDAD
COMPUESTA







Valor del dinero en el tiempo modalidad
compuesta

Una operacion de inversién o crédito se realiza bajo la modalidad de
interés compuesto cuando los rendimientos (o intereses)
computados en un periodo se cargan al capital y generan
rendimientos (intereses) en el periodo inmediatamente siguiente.

Esta operacion, de sumar rendimientos al capital, se
denomina capitalizacion, y no es mas que |la
reinversion de los rendimientos. Lo particular de la

capitalizacion compuesta consiste en que, en este
caso, no solo el capital inicial genera rendimientos,
sino también los rendimientos acumulados de
periodos anteriores.

Asi entonces, con la reinversion de los rendimientos (intereses), estos
son convertidos a capital y generan asi rendimientos; en interés
compuesto existen rendimientos (intereses) sobre los rendimientos
(intereses).

En la conversion de los rendimientos o intereses a capital es
necesario indicar, no solo el momento preciso en el que se hace el
calculo y se cargan los intereses al capital (el periodo de
capitalizacion), sino también la tasa de interés y la modalidad de
capitalizacion. En cuanto a la modalidad, ésta es vencida si la
capitalizacion ocurre al final del periodo de capitalizaciéon, es de
forma anticipada si se da al inicio del periodo de capitalizacién, o es
continua si ésta sucede en cada instante en el tiempo comprendido
por el plazo de la operacion. 155



Las formas de capitalizacién vencida y anticipada se comportan de
manera discreta, la Ultima se desenvuelve a tiempo continuo.

En este capitulo estudiaremos estas tres modalidades de
capitalizacion en el marco del analisis del valor del dinero en el
tiempo a través del valor futuro de un capital financiero, valor este
realizado con un pago unico al vencimiento o al final del plazo
acordado.

Video ";Qué es el interés compuesto y cdmo se calcula?"

b 0:00f2:41

3.1 Valoracion compuesta vencida

En el calculo del valor futuro pagd unico de un capital financiero con
capitalizacion vencida, la liquidacién y suma del interés al capital
ocurre al final del periodo de capitalizacién. Veamos el siguiente

ejemplo.
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A un amigo le facilitamos en préstamo la suma de 8,000,000 de pesos
al 12% anual vencido con plazo de 6 anos. ;Cuanto debe cancelar en
total y en intereses nuestro amigo al final de dicho plazo?

Desarrollamos el caso desde el punto de vista de nuestro amigo, por
lo que hablaremos de intereses, no de rendimientos. Los datos y las
incognitas son los siguientes:

P = 8,000,000

1 = 12% anual

n = 6 anos

capitalizacion ano vencido
F =7

I =7

En el enunciado del ejercicio el periodo de capitalizacion es el ano y la
modalidad vencida, informacion resumida en la tasa de interés. Esta
informacién nos dice que al final de cada uno de los seis afnos, se va a
liquidar y capitalizar intereses, al 12% por ano. El diagrama de caja
del ejercicio lo podemos observar en la siguiente figura 3.1, en el que
cada asterisco indica el momento de capitalizacién al final de cada
ano.

El calculo de intereses y del valor futuro lo desarrollamos paso a paso
en los primeros tres anos para luego generalizar y obtener el modelo
que posibilite hallar el valor buscado al vencimiento.

Los intereses y el valor futuro al final del afio uno, son:

Il =Px1
I; = 8,000,000 % 0.12
I, = 960,000
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FL=P+1
F; = 8,000,000 + 960, 000
Fy = 8,960,000

P=8.000.000
i%=12% anual n= G afios

* * * * * *

-
0 1 2 3 4 5

Mota: Los * indican que la capitalizacion se realiza al final del afio

Figura 3.1. Valor futuro compuesto vencido

Los intereses del primer afno son de 960,000 pesos, y el monto de la

deuda de nuestro amigo, el valor futuro al final de ano uno, es de
8,960,000 pesos.

El valor futuro acumula los intereses, pero este hecho ocurre al
vencerse el periodo de capitalizacion; el resultado es la formacion de
un nuevo capital que, comparado con el caso de interés simple, hasta
este momento no hay diferencia entre ambas formas de valoracion.

Montos del segundo ano.

I2:P*’L
I, = 8,960,000 % 0.12
I, = 1,075,200

158


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/Figuras3/fig.3.1.JPG

F,=P+1
F, = 8,960,000 + 1,075, 200
F, = 10,035, 200

Hemos utilizado la misma férmula para calcular los intereses y es
correcto porque el capital ha cambiado, se ha formado un nuevo
capital. Para este ano dos, el capital inicial tiene acumulado los
intereses del ano uno, es decir, tenemos un nuevo monto de capital.
Los intereses para el afno dos no se calculan sobre el principal o
capital inicial, sino incluyendo los intereses del ano anterior.

En el segundo ano se liquidan y capitalizan intereses por 1,075,200
pesos y de éstos 960,000 pesos son del capital inicial y el resto,
115,200 pesos son los intereses de los intereses capitalizados el
primer ano, es decir el 12% de 960,000. Es a partir del segundo ano
cuando los intereses vencidos generan intereses y el valor futuro
compuesto se diferencia del valor futuro simple. La deuda al final del
segundo ano asciende a 10,035,200 pesos, de cuyo monto 2,035,200
pesos son de intereses acumulados en dos anos, y de este ultimo
valor,como ya sabemos, 115,200 son intereses de los intereses.

Montos del tercer afo

I; = 10,035,200 x 0.12
I; = 1,204,224

Fs = 10,035, 200 + 1, 204, 224
Fy = 11,239, 424

De igual manera, los intereses del ano tres son de 1,204,224, y de
estos 960,000 corresponden a intereses del capital inicial y el
excedente, de 244,224, representan el 12% de los intereses
capitalizados en los dos afos anteriores(es decir, 2,035,200*0.12).
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Asi mismo, en el ano tres el saldo la deuda de nuestro amigo es de
11,239,424 y de ellos $3,239,424 son intereses acumulados.

De este ultimo valor, los intereses del capital inicial son de 2,880,000
y 359,424 son intereses generados por los intereses capitalizados a
la misma tasa de interés.

Como la diferencia del valor futuro en un instante F;, con respecto al
valor futuro inmediatamente anterior F{, ;) son los intereses

acumulados por el primero, esta situacién posibilita un método
adicional para determinar los intereses computados y cargados al
capital en cada periodo n en especifico. Por ejemplo, si en este
ejercicio restamos al valor futuro del ano tres el valor futuro del ano
dos, obtenemos los intereses que fueron capitalizados en el ano tres,
estoes:

13:F3—F2

I3 =11,239,424 — 10,035, 200
I3 =1,204,224
Generalizando esta ultima observacion, de la que mas adelante

deducimos una férmula para hallar los intereses computados y
cargados en un instante n, tenemos que:

In:Fn_F(n—l)

El proceso de calculo se desarrolla de igual manera hasta el ano seis
concluyendo con la estimacién del valor futuro buscado. En la Tabla
3.1 se presentan los calculos para el plazo completo, de ella
extraemos las siguientes conclusiones:
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A partir de su valor inicial, conforme se avanza en el plazo n, el capital
es un monto variable y creciente; este comportamiento es resultado
de la acumulacién de los intereses, que ocurre al final de cada ano por
su naturaleza vencida.

De igual manera, los intereses son variables y crecientes; como éstos
son el 12% de un capital creciente, su monto presenta una tendencia
a aumentar conforme al capital.

Tabla 3.1.Evolucién del valor futuro vencido

n Capital Interés Futuro

0 $8,000,000 $0.00 $8,000,000
1 $8,000,000 $960,000 $8,960,000
2 $8,960,000 $1,075,200 $10,035,200
3 $10,075,200 $1,204,224 $11,239,424
4 $11,239,424 $1,348,731 $12,588,155
5 $12,588,155 $1,510,579 $14,098,733
6 $14,098,733 $1,691,484 $15,790,581

En estos calculos se supone entonces que la capitalizacion es
inmediata y a la misma tasa. El supuesto de reinversién a la misma

tasa estd implicito en estos calculos
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El valor futuro es la suma de 15,790,581 de pesos de los cuales
7,790,581 de pesos corresponden a los intereses acumulados en el
plazo. Este valor de los intereses acumulados se obtiene al restar del
valor futuro final el capital inicial,estoes: I = F — P

Al capitalizar los intereses o rendimiento de las inversiones, esta
practica asegura el reconocimiento del valor del dinero en el tiempo
en los intereses y la pérdida de poder adquisitivo, hecho que no
ocurre en el interés simple.

Video "Calculo del interés compuesto"

p 0:00/3:58

Para deducir la férmula general aplicada en el calculo del valor futuro
pago unico al final del plazo, detengamonos en la ultima columna de
la tabla 3.1.

Del comportamiento del valor futuro a medida que se avanza
discretamente desde el instante cero al afio seis, se observa que este
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se comporta en el tiempo n como una serie en progresion geométrica
(Ver en anexo A progresion geométrica).

En este caso identificamos una razén comun de 1.12, que podemos
escribir como (1 + 0.12) siendo el 0.12 la tasa de interés, por lo

tanto, la razén en general es (1 + z) , de uno mas la tasa de interés.

Bajo este patron o caracteristica de razéon comun, se afirma en
consecuencias que cualquier valor de la columna indicada, excepto el
primero, es igual al valor anterior multiplicado por 1.12. De este
hecho, e identificando a; = 8,000,000, y a la cantidad de datos

m =7, el valor futuro lo podemos calcular con la férmula que

permite hallar el término m de una progresién geométrica, es decir
con:

Q= ap x 7™}
Veamos:

a; = 8,000,000 % (1 + 0.12)7~1
az; = 8,000,000  (1.12)6
a; = 15,790, 581

Por lo tanto:
a, = F
ap xr™ =P x (1414)"
Debe comprenderse que la variable n de la férmula de futuro es el

plazo dado de 6 afnos, exponente que en el proceso de deduccién
resulta de restarle uno ala cantidad de datos de la serie, estoes, n =

m — 1, con los valores concretos, 6=7-1.
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El futuro compuesto vencido, férmula que se deduce bajo el concepto
de reinversion de intereses, se calcula por lo tanto por:

F=P(1+4)"(3.1)

Ecuacion en la que el capital crece de forma exponencial con base
(1 + %) y exponente n, contrario al valor futuro simple cuya ecuacién

genera una linea recta indicando crecimiento lineal o en progresion
aritmética.

De la ecuacion (3.1) y un poco de matematicas operativas, se deducen
las siguientes formulas que dan lugar a problemas nuevos.

Calculo del valor presente o el capital inicial, conocido el valor futuro.
A la operacidn de trasladar un valor futuro al presente, también se le
denomina actualizar o descontar.

F
P=F(1+i)™"

Calculo de la tasa de interés que hace equivalentes el valor presente
de un capital con su valor futuro, siendo el periodo de interés el
indicado por la unidad de tiempo del plazo n.

i = (/g —1(3.3)

Calculo del plazo acordado en la operacién financiera. El resultado es
expresado en la unidad de tiempo que acompana a la tasa de interés
(el periodo de interés).
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Calculo de los intereses acumulados al final del plazo.Si I = F' — P,
y reemplazamos F' por su equivalente de (3.1) nos da que los
intereses se pueden calcular como:

I=P1+i)"—P
Al tomar factor comun P, dicha expresién algebraica queda como:
I=P[1+d"—1](3.5)

Calculo de los intereses a capitalizar en un instante n en especifico.
Anteriormente indicamos que:

In = Fy — Fnpy
Esta expresion es equivalente a:
I,=P(1+4)"—P1+qi)"1
Tomando factor comdn P(1 + )™y simplificando:

I, =P(1+4)"[1—(1+4) "]

I = P(1+i)" [1— (111_)]
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InZP(l—Fi)"[(lii)]

P(1+4)" %14
(1+14)

I, = P(1+4)"1%4i(3.5.1)

I, =

Dado que el interés a capitalizar en un periodo n se obtienen como la
diferencia entre el valor futuro n y el valor futuro inmediatamente
anterior (n — 1), esto es, como el margen entre estos dos valores

futuros, a los intereses calculados por la ecuacién (3.5.1), también se
le denomina interés marginal (Plaza Vidaurre, 2012).

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.1_ Calculo del valor futuro y de los intereses
acumulados. Un empleado de la empresa Logistica a su Servicios S.A.
logré un préstamo de 1,500,000 pesos para ser cancelado
exactamente dos anos después al 7.5% anual vencido con un pago
unico al final del plazo. Hallar el monto total a cancelar, el valor de los
intereses acumulados al cabo del plazo, y los intereses computados y
cargados al capital en el ano dos.

Solucion.

P = 1,500,000
n= 2 anos
1=7.5% anual
F ="
I="
I, =7
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P=%1,500,000

L.

2
0 i"%=7_5% 1
F=?

=2

Figura 3.2. Valor futuro e interés vencido

En la figura 3.2 tenemos el capital en el instante cero y debemos
hallar su valor equivalente en dos anos al 7.5% anual, por medio del
calculo del valor futuro.

Conlaférmula(3.1)

F=P(1+1i)"

F = 1,500,000 (1 + 0.075)°

F=1,733,437.50

Significa que con el acuerdo entre las partes sobre el plazo y la
compensacion por valor del dinero en el tiempo, representada por la

tasa deinterés, el capital inicial de 1,500,000 pesos es equivalente en
dos anos a 1,733,437.50 pesos.

En cuanto a los intereses acumulados al final del plazo , con la
ecuacion (3.5):

I:P[(1+i)n—1]
Estos son de:
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I = 1,500,000 {(1 +0.075)% — 1}

I = 1,500,000 [(0.155625)]
I = 223,437.50

Aigual resultado se llega si el procedimiento adoptado para el calculo
es restar al monto final el capital inicial.

Los intereses correspondientes y capitalizados en el ano dos son:
I,=P (144" " «i

I, = 1,500,000 (1 + 0.075)°"" % 0.075
I, =120,937.50
Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.2_ Calculo del valor presente o capital
inicial. La vecina de la vereda La Maria, Adiela Agudelo, le
comenta a una companera de trabajo que por un crédito en efectivo
pagd al cabo de tres anos la suma de 9,840,142.70 de pesos pues
habia acordado cubrir una tasa de interés del 5.5% anual vencida. Su
amiga le pregunta ;Y de cuanto fue el préstamo?

Solucion

F =9,840,142.70

n = 3 anos
1%=5.5% anual
P =7

Para la solucién, reemplazamos los valores conocidos en ecuacion
(3.2).Ver lafigura 3.3
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i=5.5% anual
& & »
] 1 2 3

Y
F=9 34041270

Figura 3.3. Calculo del valor presente

po_F
(1+ )"
__ 9,840,142.70
P = (1+0.055)®
P = 8,380,000

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.3_ Calculo de 1la tasa de 1interés. Un

inversionista de bolsa destina 150,000,000 de pesos para la compra
de acciones de una sociedad anénima y al cabo de cuatro anos y
medio las vende en la suma de 200,500,000 pesos. ;Qué tasa de
rentabilidad anual obtuvo?, suponga el no pago de comisiones y otros
gastos.

Solucion.

F = 200, 500, 000
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P = 150,000,000
n = 4.5 anos
1%="?

La unidad de tiempo de la tasa de interés, el periodo de interés, es la
misma del plazo n, el ano.

Pararesolver el problema recurrimos a la ecuacion (3.3). Esto es:

. aJF _

1=41/p—1

i = 4 200,500,000 1
T 150,000,000

1%=6.66% anual

P=%150,000,000

n=4.5 afos

(=]
]
Ll
e
&n

F=5200.500,000

Figura 3.4. Calculo de la tasa de interés

La tasa de interés del 6.66% anual hace equivalente a 150,000,000
de pesos de hoy con 200,500,000 pesos de dentro de 4.5 afnos.
Significa entonces que dichos valores en pesos representan para las
partes involucradas en la operacion de compra-venta igual valor
economico.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.4_ Calculo del plazo en 1a operacion
financiera. La compafia de servicios ambientales “Ciudades
sostenibles” destina un capital P para la adquisicion de activos fijos y
en capital de trabajo. La meta de rentabilidad anual es de 12% sobre
la inversion total, recursos que destina a la reinversiéon en la
compania. De cumplirse esta expectativa, ;en cuanto tiempo el
capital acumulado en ella es igual a cinco veces el capital inicial?

Solucion.

P = Esel capital inicial invertido, que no especifica un monto.
F = 5P. El capital acumulado es el valor futuro del capital inicial y

alcanza un valor de 5 veces el principal.
1%=12% anual.
n =7 La unidad de tiempo del plazo es el afio, correspondiente al de

la tasa de interés.

Capital acumulado=F=5P

Expectativa de rendimiento i%=12% anual

Capital inicial=P

Figura 3.5. Determinacién del plazo n
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Para resolver la pregunta recurrimos a la ecuacion (3.4)

in (5)

T (11 d)

in (%)

n = = 14.2 anos
In(1+0.12)

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.5_ Calculo del monto de 1intereses. El
emprendimiento en spin-off de una institucion universitaria de la
ciudad determina la inversién total en un monto de $50,000,000 con
la expectativa de generar rendimientos del 20% promedio anual
sobre dicha inversién. ;A cuanto asciende los rendimientos
acumulados en los primeros cinco anos al mantener sin cambios el
capital inicial invertido? ;de cuanto fueron los rendimientos en el ano
cinco?

Las preguntas en este problema son por los rendimientos (intereses),
por ello utilizamos las ecuaciones (3.5) y (3.5.1).

Solucién
P = 50,000,000

1%=20% anual
n = H anos
I ="

Rendimiento total

I=P[(1+i)"—1]
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I = 50,000, 000 [(1 +0.20)° — 1}
I = 74,416,000

Rendimientos del ano cinco.

I,=P [(1 i)™ z}

i=20% anual w
n= 5 aros

P=50,000,000

Figura 3.6. El monto de los rendimientos

I5 = 50,000, 000 [(1 +0.20)° " # 0.20}
Is = 20,736,000

En todos los ejercicios desarrollados hasta el

momento hemos utilizado una ecuacion directa para
su solucion.
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Otra caracteristica ha sido que en los enunciados de
los problemas, la capitalizacién de intereses ha sido
ano vencido, y tanto el plazo y la tasa de interés son

expresados en esa misma unidad de tiempo. Sin
embargo esto no siempre es asi, al contrario, es mas
frecuente que la capitalizacion adopte periodos que
son fracciones de ano, por ejemplo, mes vencido,
trimestre vencido, semestre vencido, etc.

La capitalizacién de rendimientos con periodos que son fraccién de
anos nos implica nuevas condiciones que entramos a estudiar desde
este momento, continuando con la capitalizacién vencida.

Partamos de la situacion en la que una Cooperativa de ahorros ofrece
la posibilidad de realizar un depdsito de 830,500 de pesos con
término fijo de cinco anos, operacion a la que se cancela una tasa de
interés del 8.5% anual semestre vencido. Hallar el valor futuro de
esta operacion.

En este problema observamos que el plazo y la tasa de interés estan
expresados en afo, en cambio la capitalizacion es semestre vencido.
Esta condicién financiera del problema nos indica que en cada afio del
plazo, se liquida y carga intereses al capital dos veces, una vez por
semestre. Observamos ademas que al enunciarse la tasa de interés
inmediatamente se identifica el periodo y la modalidad de
capitalizacion.

Estos elementos los debemos considerar en la solucion del problema,
evento que implica la definicién de nuevos términos y simbolos.
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Los nuevos términos y simbolos son:

¢ Frecuencia de capitalizacion. Representada por k, es el nimero

de veces que el periodo de capitalizacion estd contenido en un
ano.

Por ejemplo, el semestre esta dos veces en el ano.

e Tasa de interés nominal anual. Representada por J. Por ahora la

entenderemos como tasa de interés anual de referencia,
enunciada en los problemas, y que es acompanada por las
condiciones de capitalizacion. En este caso J = 8.5% semestre

vencido (brevemente es:J = 8.5% s.v.).

e Tasa de interés periddica vencida. Representada por v. Es la
tasa de interés que corresponde al periodo de capitalizacion.

Esta tasa es igual a la divisién de la tasa nominal anual por la
frecuencia de capitalizacién, esto es iv = J/k. En el problema

que traemos la tasa de interés del semestre (periddica) es 1v =

0.085/2=0.0425=4.25%. De lo anterior, es obvio ademas que
J=kxiv

Por ultimo, debemos transformar el plazo enunciado en anos y
expresarlo también en la misma unidad de tiempo del periodo de
capitalizacion.

Si identificamos al plazo en afos con n, para convertir a periodos de

capitalizacion soélo basta con multiplicarlo por la frecuencia de
capitalizacion, es decir n * k.En este ejercicio el plazo convertido a

semestres es por lo tanto: 5 afos * 2 semestre/ano=10 semestres.
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De lo descrito concluimos que aquellas variables que tiene asociada
en su expresion una unidad de tiempo, como son el plazo y la tasa de
interés, se deben ajustar al periodo de tiempo que indique la
capitalizacion, si ellas no estdn expresadas en términos de esta
ultima.

Solucioén.

P = 830,500
J = 8.5%s.V.
n = 10 anos
F =?

Capitalizacion semestre vencido (c.s.v.)
Frecuencia de capitalizacion k = 2

Se liquidan intereses y se suman al capital dos veces al ano. Por ello
debemos modificar las variables tasa de interés y plazo como ya se
indico, es decir:

iv = 0.085/2=0.0425=4.25% semestre
Plazo:n x k = 5 % 2=10 semestres

Al tener las variables expresadas en semestres procedemos a realizar
el calculo solicitado. El valor futuro es:

F =830,500(1 + 0.045)10

F =1,259,216.12

Si deseamos hacer el ajuste de las variables indicadas directamente
en (3.1), laférmulainicial se transforma en:

F=PQ1+ %)n*k
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0.085 °*2
F = 830,500 (1 + T)

Esta no es una férmula nueva, simplemente especifica que debemos
realizar el ajuste en las variables indicadas en conformidad con Ia
unidad de tiempo de la capitalizacion.

Utilizando los datos iniciales del problema, preguntemos ahora ;qué
le sucede al valor futuro de esta operacion financiera si la frecuencia
de capitalizacidon es trimestral, mensual?, es decir, ;qué tendencia
muestra el valor futuro, y con él los intereses, cuando crecemos la
frecuencia de capitalizacién y las demds variables permanecen
constantes?

Resolvamos asumiendo capitalizacion trimestre vencido (c.t.v.), con
k=4

F = 830,500(1 + 90855+

F = 830,500(1 + 0.2125)% = 1,264, 681.10

Resolvamos ahora para capitalizacion mes vencido (c.m.v.), con k =
12

)5*12

F = 830,500 (1 4 %085
F = 830,500(1 + 0.2125)
F =1,268,423.15

En este escenario, son constantes el capital, la tasa
nominal anual y el plazo en anos.
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Sélo hemos cambiado la frecuencia de capitalizacién; bajo este marco
estamos seguros de que los cambios en el valor futuro al final del
plazo se deben exclusivamente a los cambios en la frecuencia de
capitalizacion.

El valor futuro describe una tendencia creciente cuando la frecuencia
de capitalizacion crece, y las demas variables permanecen constantes
(los economistas identifican este tipo de analisis con la expresion
“ceteris paribus”), por lo tanto, existe una relacién directaentre F'y k

En la Tabla 3.2 se presentan los resultados para el futuro y los
intereses con diferentes frecuencias de capitalizacion, usando los
mismos datos.

Tabla 3.2.Relaciéon del valor futuro respecta a k

Capitalizacion Futuro Interés
Anual 1 $1,248,786.88 $418,286.88
Semestral 2 $1,259,216.12 $428,716.12
Cuatrimestral 3 $1,262,480.03 $432,340.03
Trimestral 4 $1,264,681.10 $434,181.10
Mensual 12 $1,268,423.15 $437,923.15
Quincenal 24 $1,269,371.40 $438,871.40
Semanal 50 $1,269,866.54 $439,233.54

En la siguiente Figura 3.7 se presenta la grafica de la relacion entre el
valor futuro vencido y la frecuencia de capitalizacién, en la que la
pendiente de la curva positiva es expresion de dicha relacion directa:
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Ello implica que si k crece el valor futuro vencido crece, y si k
disminuye el valor futuro disminuye.

Figura 3.7. Relaciéon directaentre Fy k

En los rendimientos de una inversidn, o en los costos de un crédito, el
ascenso de la frecuencia de capitalizacion tiene un efecto positivo
sobre los resultados de estas dos operaciones financieras.

3.2 Valoracion campuesta anticipada

Con valoracioén anticipada queremos indicar que los rendimientos de
unainversion o los intereses de un préstamo se liquidan y se suman al
capital al inicio del periodo de capitalizacion.

El valor futuro sigue siendo un pago unico que ocurre al final del
plazo otorgado. En esta situacion, el proceso de generacion de
intereses sobre intereses si inicia mas prontamente que en el
vencido, generando diferencia en el monto final de los intereses
acumulados al final de un plazo.

En la figura 3.8 presentamos la situacion del valor futuro bajo la
modalidad anticipada del mismo problema de la figura 3.1.

179


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/Figuras3/fig.3.7.jpg

Al comparar ambas figuras observamos que con la capitalizacién
anticipada la primera ocurre en el instante cero.

P=8.000.000
i%=12% anual n= G anos
i
. . . . .
0 1 3 4 5

Mota: Los * indican que 1a capitalizacion se realiza al inicio del afie

F=7

Figura 3.8. Valor futuro compuesto anticipado

El algoritmo de solucién de este caso pasa por hallar inicialmente una
tasa de interés vencida equivalente a la tasa de interés anticipada y
con ésta calculamos el valor futuro pago unico al final del plazo.

Este procedimiento luego nos permite generalizar el resultado
obtenido y asi deducir la formula que directamente facilite la
determinaciéon del valor futuro anticipado, esto es, sin hallar tasa
vencida equivalente sino utilizando la tasa de interés anticipada
explicitamente.

Mas adelante, en este mismo capitulo, establecemos una relacion
entre este tema de capitalizacion anticipada y el descuento
compuesto.

Permitanos entonces, antes de entrar a resolver el problema de la
figura 3.8 y obtener las formulas para el calculo directo del valor
futuro y de los intereses anticipados, partir de la siguiente situacion.
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Supongamos que nos facilitan 1,000,000 de pesos para cancelarlo
dentro de seis meses al 8.5% semestre anticipado; supongamos
ademas que los intereses los pagamos, es decir, prescindimos por el
momento del supuesto de pago Unico al final del plazo. Ver la Figura
3.9 en la que la tasa de interés periddica anticipada (la del semestre)
se representa por ia.

Si se recibe un capital inicial 1,000,000 de pesos en préstamo y
pagamos anticipadamente 8.5% de intereses en el semestre,
equivalente a 85,000 pesos, se nos presenta la siguiente situacion. En
primer lugar, al final del plazo sélo debemos de cancelar el capital
inicial de 1,000,000 de pesos.

En segundo lugar, y dado el supuesto de cancelar los intereses
anticipados, en el mismo momento de realizar la operacién financiera
ocurre simultdneamente una entrada de dinero, el préstamo recibido,
y una salida de dinero, por el pago de los intereses anticipados.

F=1,000,000

ia%=8.5% semestral
0 1

!

|=85,000

VE=1,000,000-85,000=015,000
F=1,000,000

Figura 3.9. Interés anticipado y valor efectivo

Este evento, de una entrada y simultdneamente darse una salida,
permite que nos refiramos a la nocion de valor efectivo (VE), dado
gue los intereses anticipados pagados actiian como un descuento
(recordemos las nociones de descuento y valor efectivo.

181


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/Figuras3/fig.3.9.jpg

Dichas nociones ya fueron estudiadas en el capitulo anterior en el
caso simple.

En la fecha focal cero, la situacion es la de recibir en términos
efectivos la suma de 915,000 pesos para cancelar al final del plazo de
seis meses, el monto de un millén de pesos.

Con un valor inicial o valor presente efectivo de 915,000 pesos y un
valor final a pagar de 1,000,000 de pesos en un semestre hagdmonos
la siguiente pregunta ;qué tasas de interés hace equivalente a estos
dos valores en un semestre?

Noétese que el procedimento ejecutado hasta el momento, asi como
en el planteamiento de la pregunta, nos han conducido a un esquema
en modalidad vencida, por lo que en esta solucién inicial aplicamos la
ecuacion (3.1.).

Esto es:
F=P(1+)"
Resolviendo:

1,000,000 = 915,000 (1 + iv)"

. (1,000,000 _
W= ( 915,000 ) 1

1w = 0.092896

Bajo las condiciones descritas, la tasa de interés periddica del
9.2896% semestral vencida es equivalente a la tasa periddica del
8.5% semestral anticipada.

Esto es, al utilizar la una o la otra en el calculo del valor futuro al final
de plazo, ambas arrojan el mismo valor, como se constata mas
adelante.
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Otra manera de resolver la pregunta anterior es la siguiente:

Si por el préstamo en valor efectivo de 915,000 pesos pagamos
1,000,000 de pesos al final del plazo, de los cuales 85,000 pesos son
intereses, la tasa de interés vencida semestral que hace equivalente
estos valores, expresada como la relacion de los intereses sobre el
valor efectivo, es v = 85, 000/915, 000 eigual 2 0.092896, esto es el

9.2896%. Obtenemos la misma tasa periddica vencida.

Dado que ya contamos con esta tasa de interés vencida equivalente
pasemos a restituir el supuesto de no pago de los intereses, indicando
gue son cargados al capital, para calcular el valor futuro pago unico al
final de plazo en los términos ya estudiados, con el capital original y el
mismo plazo.

El valor futuro es:
F=P(1+i)"

F = 1,000,000 (1 + 0.092896)"

F =1,092,896.17

Este es el valor futuro con capitalizacién anticipada que se debe
cancelar al final del plazo de un semestre, y es asi porque en la tasa de

interés periddica semestral, hemos utilizado una tasa vencida
equivalente a la anticipada.

¢Como se calcula la tasa periddica vencida a partir de una tasa de
interés periddica anticipada? Para responder esta cuestiéon partamos
del resultado ya conocido:

V= 89,000 = 0.092896
915,000
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Explicitando la forma de célculo de los intereses, esta expresiéon es
equivalente a:

1,000, 000 * 0.085

iv = = 0.092896
1,000,000 — 1,000, 000 * 0.085
__1,000,000+0.085
*Y' = 1,000,000(1 — 0.085)

= — 290 099896
T M —o0085)

Como desde el enunciado del problema que traemos ta = 0.085, por

lo tanto: ‘
ia
v = ——(3.5.2
" (1 —ia) ( )

La ecuacion (3.5.2) permite calcular la tasa de interés periddica
vencida equivalente a una tasa periddica anticipada.

Un resultado adicional es despejar ia de (3.5.2), para obtener:
v
a = ——(3.5.3
= ) 353

Esta ecuacidn es la reciproca a la anterior, es decir, permite hallar la
tasa periddica anticipada que es equivalente a una tasa periddica
vencida. Ambas ecuaciones nos seran muy utiles en el proximo
capitulo.

Pues bien, con estos hallazgos procedemos a concluir con la férmula
que directamente calcula el futuro anticipado.

Hemos obtenido el siguiente resultado:
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F = 1,000,000 (1 + 0.092869)"
Férmula que en general es la ya conocida ecuacién (3.1)
F=P(1+w)"

Ahora bien, como:

Qa

1w = -
1—a

Por este motivo, (3.1.) es equivalente a:

F:PO+ w,)
1—za

Realizando la suma

Concluimos con:

1—1a

1 n
F=P ( ) (3.6)
F =P(1—1ia) "(3.6.1)
La ecuacion (3.6.) es el resultado pretendido. En esta ecuacién ya

utilizamos directamente la tasa de interés periddica anticipada. El
valor futuro es:

F = 1,000, 000( 1—01.085)1

F =1,000,000(1.09289617) = 1,092, 896.17
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Es decir, el mismo valor ya antes calculado.

Con la ecuacién (3.6.1), resolvamos ahora el problema planteado en
la figura 3.8. Los datos son:

P = 8,000,000
i%=12% anual
n = 6 anos

capitalizacion ano anticipado
F =7

Como la capitalizacion es ano anticipada, ia=12%, entonces:

F = 8,000,000 (1 — 0.12)"° = 17,226, 377.26.
De este valor, son intereses $9,226,377.26 acumulados en seis afios.

Con el fin de realizar comparacion de resultados con el caso vencido,
trabajamos el mismo ejercicio del depdsito en la Cooperativa.

Se tiene un capital de 830,500 pesos invertido a cinco anos de plazo,
y tasa de interés del 85% anual. Iniciemos con capitalizacion
semestral anticipada.

Asi los datos y sus transformaciones son:

P = 830,500
n = H anos
J = 8.5%s.a.

Capitalizacion semestre anticipado (c.s.a.)
Definimos entonces:

k = 2 semestres ano
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1a = J/k=4.25% semestre. Como en el caso vencido, la periddica

anticipada se obtiene dividiendo la nominal por la frecuencia de
capitalizacion:

Plazo:n xk =5 % 2 = 10 semestres

El futuro anticipado es:

10

F =830,500 (—555) = 1,282,188.30

Obsérvese que el plazo y la tasa de interés estan dados en la misma
unidad de tiempo de la capitalizacién, son semestrales.

También nétese que si:

_ J
a4 = —

k

Entonces, la férmula de futuro anticipado también es igual a:

nxk
Fp( ! )
-7

Para el calculo de los intereses acumulados en un instante n,
recordemos que I = F' — P,y de aquies claro que:

1 n
I:P( > — P
1—za

(Y
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O también:

I:P[

En el ejercicio que traemos, los intereses cargados al capital al final
del plazo son de:

I = 830,500 | (k) " — 1] = 451, 688.30

En la Tabla 3.3 se presentan los calculos del valor futuro anticipado
con diferentes frecuencias de capitalizacién, ceteris paribus. En todos
los casos, el valor futuro anticipado es mayor al futuro vencido (ver
estos valores en ejercicio anterior).

Tabla 3.3.Relacion del valor futuro anticipado con k

Capitalizacion Interés
Anual 1 $1,294,893.84 $464,393.84
Semestral 2 $1,282,188.30 $451,688.30
Cuatrimestral 3 $1,278,144.84 $447,644.84
Trimestral 4 $1,276,157.08 $445,657.08
Mensual 12 $1,272,247.48 $441,747.48
Quincenal 24 $1,271,283.52 $440,783.52
Semanal 50 $1,270,784.35 $440,284.35
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Enla Figura 3.10 la pendiente negativa de la grafica entre F y k indica
la relacion inversa entre estas dos variables.

51 300,000.00

41,295 000.00
%1,200,000.00
%1,285,000.00

%1,280,000.00

Futuro anticipado

%1,270,000.00 —9

%1,265,000.00
0 10 20 30 40 50 &0

Frecuencia de capitalizacion

Figura 3.10. Relacién inversa entre el futuro anticipado y k

Al crecer la frecuencia de capitalizacion, hecho que ocurre a medida
gue pasamos de semestral a cuatrimestral, a trimestral, etc., el valor
futuro anticipado se reduce; y viceversa, si disminuye la frecuencia de
capitalizacion, el futuro anticipado crece, ambos ceteris paribus. Esta
conclusion es contraria a la del futuro compuesto vencido.

Con laférmula (3.6) se plantean otros problemas adicionales.

Valor presente de un valor futuro anticipado:

P (38

(=)
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La expresion (3.8) es algebraicamente equivalente a:
P=F(1-ai)"(3.8.1)

Tasa de interés periddica anticipada:

1

ia=1— (3.9)
n| F
7
O también:
ia =" _ " (3.9.1)
n/ F
P
Calculo del plazo:
m:m@):zmm—mw)@m
In(£-) In(1)—In(l—ia)

Determinacion del interés marginal. Si

I, = F, — F, 1(3.11)

n n—1
1 1
I, =P - — P -
(1—za> (1—za>

En esta ocasion vamos a tomar como factor comun el ultimo término
del lado derecho de la igualdad.

Entonces

El lector puede intentar con el mismo método ejecutado en el caso
vencido. 190



S
I
Y

—

I | =

.

Q

S~
3
L
*

VR

—

(I -

~

Q

|

|—l

S~

1 \""' [(1-1+ia
* —_—
1—1a 1—1a
1 -l ia
In:P(l—ia) *<1—ia>
I, =P * 10
(1—za> <1—za)
1 n
I, =P [( > *za] (3.12)
1—1a

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.6_ Calculo del valor futuro e intereses. Un

ahorrador deposita $10,830,000 en un fondo que reconoce una tasa
nominal anual de 5% con capitalizacion mes anticipado. ;Cuanto
tendra el ahorrador acumulado en intereses al cabo de dos anos y
medio?;a cuanto asciende los intereses cargados al capital en el mes
treinta?

Solucion

P =10, 830,000
J%=5% m.a.
n = 2.5 anos
[=?
c.m.a.
k=12
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La solucién por medio del valor futuro es:

2.5%12
F =10, 30,000 (1_%)

12

F = 10,830,000 (—goommesr ) = 12, 275, 202.90
Porellolosintereses,I = F' — P,sonde 1,445, 202.90 pesos

Resolvamos ahora aplicando una tasa periddica vencida equivalente
ala periddica anticipada en la féormula de valor futuro vencido.

La tasa periédica mes vencido equivalente es:

, ia e 0.0041667
W = = =

2
1—ia 1-0%%  1-.0041667

= 0.0041841

Asi 1v%=0.41841% mensual vencido. El futuro es por lo tanto:

F = 10,830,000 (1 + 0.041841)* = 12,275, 202.90

Obtenemos igual valor futuro, por lo que los intereses son los mismos
de la solucion anterior, de 1,445, 202.90 pesos.

Solucién del ejercicios por medio de la formula para interés
acumulado, con ecuacién (3.7).

I = 10,830,000 | (1—gobrmssr)” — 1] = 1,445,202.90

Los intereses computados y cargados en el mes treinta, con (3.12),
ascienden a:

I3y = 10,830,000 [(m)?’o . 0.0041667} = 51,146.68
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.7_ Calculo del valor presente. Se compra un
terreno en el Oriente Antioqueno por un monto de P y se vende al
cabo de seis meses por la suma de 1,500,000 de pesos. Si el costo de
oportunidad del vendedor del terreno es del 8.5% anual bimestre
anticipado ;en cuanto habia comprado éste el terreno?

Solucioén.

F = 1,500,000
J = 8.5%b.a.

n = 0.5 anos

P =?

1a = 2.83% bimestre anticipado
plazo = 0.5anos * 6bimestres/anos = 3bimestres

Con (3.8), la solucion es:

p = 1000 _ 1 376 078.38

1 3
( 1-0.0283 )

Con (3.8.1), lasolucion es:

P = 1,500,000 (1 — 0.0283)° = 1,376, 078.38
Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.8_ Calculo de la tasa de interés. ;A qué tasade
interés trimestre anticipado un principal de 15,000,000 de pesos se
convierte en 20,000,000 de pesos al cabo de 54 meses?
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Solucion

P = 15,000,000

F = 20,000,000

n = 54 meses = 18 trimestres ta =7 trimestre anticipado.
Con (3.9)

ia=1— —L
Y/ Ts.owmom
1a = 0.0161 = 1.61% trimestre anticipado.
La tasa nominal anual, J = k * 7a, es de 6.44% t.a.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.9_ Calculo del plazo de 1la operacién
financiera. Al vender una casa, la inmobiliaria “El Buen Vecino”
recibe un pagaré por la suma de 450,000,000 de pesos para ser
cancelado en un plazo n al 6.8% cuatrimestre vencido.

Si el pagaré se liquida por medio de un monto Unico de 588,873,106
pesos ;en cuanto tiempo se liquido éste?

Solucion

P = $450, 000, 000

F = $588,873,106

J = 6.8% c.a.

ta = 2.27% cuatrimestre
n="7"

Con ecuacién (3.10):
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In(588,873,106)—In(400,000,000)
In(1)—In(1—0.0226667)

= 11.73 cuatrimestres

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.10_ Calculo del plazo. Siun capital financiero de 1
peso rinde 0.5 pesos a un costo de oportunidad mensual de 1.2%
anticipado ;En cuanto tiempo se logra dicho rendimiento?

Solucién

P=1

I=0.5

ta = 1.2% mes

n ="

Con (3.7):

0.5 =1[(=g53) — 1
15 = (=gom)

1.5 =1.01214575"

In(1.5)

T(Lot21a575) — o4 meses

n =

3.3 Valoracion compuesta continua.

En esta modalidad los intereses se capitalizan en cada instante
durante el tiempo que dura la operacion financiera; no es al final ni al
inicio de un periodo de capitalizacion, sino en cada momento sin
interrupcion.
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Para capturar este fendmeno en la modelacién del valor futuro
continuo hacemos que la frecuencia de capitalizacién tienda a infinito
(k — 00), se incrementa indefinidamente. Si k toma cada vez valores

mas grandes, los periodos de la capitalizacion son cada vez mas
pequefios, siendo casos posibles el dia (kK = 365), el minuto (k =

525, 600), el segundo (kK = 31,536,000) o la milésima de segundo.
De esta forma el tiempo se hace infinitesimal.

En este apartado trataremos del valor futuro con

capitalizacién continua de una suma de dinero (un
stock), sea este un ingreso o un egreso que se
comporta de forma discreta y vencida.

Lo que cambia en este caso es la capitalizacion, que es de naturaleza
continua, automaticay a la misma tasa de interés.

El valor futuro continuo se realiza con un pago unico al final del
plazo.La férmula para el futuro bajo capitalizacién continua, la
obtenemos con el siguiente procedimiento:

f(z) = (1+i)$

El limite cuando x tiende a infinito es:

Si tenemos la funcion:

T—X

1 T
lim (1 + 5) = 2.7182818 = e
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Es decir, el limite de la expresion anterior es el nimero denominado
Euler.

Hemos indicado ademas que |a tasa de interés vencida periddica se
calcula como:

, J
= —

k

Con esta ultima expresion, planteamos ahora la siguiente definicion:
Sea z el inverso de iv. Es decir:

1
L= —
X
Por lo tanto:
L1k
777
Asi mismo tenemos que:
k=xxJ
Ahora bien,siz = %,entonces = %

Con esta definicidon y resultados procedemos a la obtencion de lo
pretendido, apoyados en la formula de compuesto vencido.

F=P(1+iv)™"

1 nxk
F:P(1+—)
I
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1 nxr*xJ
F=P <1+ —)
T

Ecuacion que se puede expresar como:

Pr (e

Ahora bien, al tomar el limite con z tendiendo a infinito, la funcién
anterior nos queda como:

1 7 nxJ
lim F' = lim P [(1+ —) ]
T—rX T—rX €T

Si el limite existe, es la solucién para F. Aplicando Euler planteado
anteriormente, la funcidn es en consecuencia:

F = Pe™’(3.13)

Al enunciar que zx tiene a infinito, implicitamente estamos indicando
que la frecuencia de capitalizacion k tiende igualmente a infinito, es

decir incorporamos en el modelo o ecuaciéon el tiempo continuo,
capitalizaciones que son capturadas por Euler (e = 2.7182818). En la

formula la tasa de interés pertinente es la nominal.

Con este modelo basico y un poco de matematicas operativas
podemos desarrollar otros problemas.

Calculo del valor presente:

— Pe ™7 (3.14)
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Célculode latasade interés nominal:

7 lni%) _In (F);ln (P) (3.15)

Calculo del plazo n.

In (%) _In(F)—In(P)
n=-——"= 7 (3.16)

Calculo del interés acumulado.
I=F-P
I=pe™ — P
I="P[e™ —1](3.17)
Caélculo del interés marginal. Partiendo de:
I,=F,—F,
I, = Pe™’ — pen=1)+J
Y tomando como factor comdn a Pe(® 17
La ecuacién buscada es:
I, = Pe" "7 (¢7 — 1) (3.17.1)

El lector puede intentar resolver tomando como factor comun a
Pe™/ y constatar que se llega al mismo resultado.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.11_ Calculo del valor futuro continuo, interés
acumulado e interés marginal. Un capitalista ha invertido en

capital constante la suma de 45,800,000 pesos y en capital variable |a
suma de 8,230,548 pesos. Su tasa de ganancias, concepto que en
términos modernos seria reemplazado por el de costo de
oportunidad, es del 7.2% anual.

Este empresario se pregunta por el valor acumulado en cinco anos si
capitaliza de forma continua, cuanto interés acumulé en el plazo, y
cuanto se liquido de intereses en el ano cinco.

Solucion

P = 54,030, 458
J = 7.2% anual

n = 5 anos
F =?
Con (3.13):

F = 54,030, 548¢5*0072 = 54 030, 548036 = 77, 443, 573.73

En la Tabla 3.4 se presenta la evolucion del valor futuro continuo en
funcion del plazoy su graficaenlafigura 3.11

Los interés acumulado en los cinco anos son:

I = 54,030,548 (50072 — 1) = 23,413, 027.73
Intereses liquidados en los 5 afos. Con (3.17.):
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I5 = 54,030,548 (2072(G-1) (0072 — 1) = 5,379, 935.69
Tabla 3.4. Valor futuro en funcién de n

n Capital Interés Futuro

0 0 0 $54,030,548
1 $54,030,548 $4,033,669 $58,064,217
2 $58,064,217 $4,334,804 $62,399,021
3 $62,399,021 $4,658,420 $67,057,442
4 $67,057,442 $5,006,196 $72,063,638
5 $72,063,638 $5,379,936 $77,443,574

Figura 3.11. Valor futuro continuo en funcién de n
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.12. Calculo del valor futuro continuo con
datos fraccion de aio. Resolver el ejercicio anterior suponiendo
periodos mensuales. En esta situacion debemos expresar el plazon 'y
la tasa de interés J en equivalentes mensuales.

Solucion.

= % = % = 0.006 = 6.0% mensual

Plazo=n*k =5 %12 = 60 meses

F = 54,030, 548¢60+0-006 — 77,443,573.73
Obtenemos el mismo valor

El hecho se explica por lo que ocurre en los elementos que forman el
exponente. Obsérvese que al incluir las modificaciones de tasa de
interés y plazo en el exponente, la base Euler igualmente queda
elevada a 0.36, como en el ejercicio anterior.

Lo que sucede es lo siguiente: Si la tasa de interés periddica mensual
se obtiene de v = % (dividimos por k), y el plazo transformado a

periodos de |la tasa de interés es igual a n * k (multiplicamos por k), al
utilizar estas nuevas variables en la ecuacién del valor futuro
tenemos que F = Pet*™** en |a que k divide y luego multiplica,
resultando de nuevo F' = Pe’*".

Desde el proceso de deducion de (3.13) se comprende que las
capitalizaciones estan "incluidas" en Euler.

202



En conclusién, bajo la modalidad continua es posible trabajar los
calculos bajo tasa de interés y plazo expresados en periodo fraccion
de ano sin alterar el resultado; esto ocurre porque la k que tiende a
infinito es capturada en Euler.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.13_ Calculo del valor presente continuo. Parael
desarrollo de un proyecto urbanistico, una empresa constructora
tiene la opcion de adquirir un terreno de 50,000 metros cuadrados
dentro de 4 anos por un valor de 800,000,000 de pesos. Si en la
valoracion del terreno se ha tenido en consideracidon una tasa de
0.5% mensual continua, ;en cuanto se puede comprar el terreno hoy?

Solucion

F = 800,000,000

1%=0.5% mensual

n = 4 afos

P ="

En este ejercicio las unidades de tiempo, el mes para la tasa de interés
y el ano para el plazo, no coinciden. Bajo la capitalizacién continua
tenemos libre albedrio para determinar en qué unidad de tiempo

trabajar, en este caso en meses o en anos, dado que el resultado no
cambia. Veamos:

Solucion en meses

Dada la tasa de interés mensual, convertimos el plazo a meses y
obtenemos que es igual a 48. Reemplazando en la formula nos da:

800, 000, 000

P = £0.005+48

= 629, 302, 289
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Solucion en anos

Con plazo dado en anos, debemos trabajar con la tasa de interés
nominal anual, que la calculamos como J = 0.005 * 12 = 0.06 = 6%

anual. Reemplazando de nuevo en la férmula el resultado es el mismo
gue en el ejercicio anterior, veamos:

800, 000, 000
P = £0.06+4

= 629, 302, 289

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.14_ Tasa de interés nominal. Una persona dispone
de un fondo de 5,000,000 de pesos que invierte durante doce meses
con el fin de financiar sus vacaciones de fin de ano. La inversion
realizada bajo capitalizacion continua liquidé un monto final de
6,200,000 pesos ¢qué tasa de rentabilidad mensual y que tasa
nominal anual fue la aplicada en la operacion?

Solucioén.
P = 5,000,000
F = 6,200,000

n = 12 meses
1 =7 tasa de interés mensual
J =7 tasa nominal anual.

Resolviendo el ejercicio mensualmente con (3.15), la tasa de interés
mensual continua es:

, 5,000,000)
1= = 0.0179
12

204

I (6,200,000




Tasa nominal anual continua es:

J=kx*x1=12%x0.0179 = 0.2151 = 21.51% nominal anual.

Este mismo resultado se logra si en la solucion lo hubiéramos
trabajado con el ano. Veamos:

6,200,000
In (5,000,000
J =

. ) = In(1.24) = 0.2151

J = 21.51% nominal anual continua.
Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.15_ Hallar el plazo n. Encuanto tiempo un capital

equivalente a 5x se triplica si la tasa de interés es del 3.5% semestre
continuo.

Solucion.

P =5X

F =3(5X)=15X

1 = 3.5% semestre continuo
n ="

Una tasa de 3.5% semestre equivale a una nominal anual de 7.0%.

Podemos trabajar con semestres o anos y la respuesta es la misma.
Con (3.16):

15z
n— M = 15.69
0.07

En 15.69 anos y equivale a 31.39 semestres
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3.4 Ecuacion de Valor

Es frecuente observar en la vida cotidiana que diferentes agentes
econdmicos, como comerciantes, empresarios, y el mismo Estado,
ante una (o conjunto) obligacién o compromiso financiero, se vean en
la necesidad de renegociar ésta(s), determinando el nuevo
vencimiento, el monto a pagar e incluso hasta nuevas tasas de
interés.

Video "Ecuacion de valor"

La ecuacion de valor es una herramienta de las matematicas
financieras que posibilita dar solucién a este tipo de situacién en
términos de valores equivalentes.

Para el manejo a valor equivalentes, los montos se deben trasladar a
una misma fecha llamada cominmente focal, o de valuacion (Plaza
Vidaurri, 2017).
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La ecuacion de valor es, como toda ecuacién, una
igualdad que se establece entre un conjunto de

deudas, pagos o, en general, compromisos con
vencimiento en ciertas fechas, y un conjunto de
nuevas obligaciones equivalentes que las reemplaza
con diferentes fechas de vencimiento.

Ejercicio resuelto-‘

Ejemplo 3.16_ Ecuacidon de valor. Uncomerciante debe pagar
dentro de dos meses 580,000 pesos, dentro de nueve meses 950,000
pesos y dentro de catorce meses 1,500,000 pesos, deudas acordadas
al 1.8% mensual vencido. Propone a su acreedor realizar dos pagos
iguales en los meses diez y dieciocho, sosteniendo la misma tasa de
interés del 1.8% mensual vencido. Hallar el monto de los dos nuevos
pagos aplicando como fecha focal el presente (ff=0).

Solucion.

La Figura 3.12 presenta graficamente el problema en el que el
acuerdo inicial se identifica con flechas hacia arriba y el acuerdo que
lo reemplaza (el nuevo acuerdo) con flechas hacia abajo. Los nuevos
pagos estan representados por laincognita x.

Como la fecha focal es el presente, todos los valores y las incégnitas

los trasladamos a esa fecha, los descontamos, con las respectivas
tasas deinterés.
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Figura 3.12. Ecuacion de valor con ff = 0

Lo anterior asegura el manejo de valores en términos equivalentes,
con igual valor econémico para las partes. La igualdad entre los dos
esquemas de pago es la siguiente:

580, 000 950, 000 1,500, 000
(14 0.018) " (1+0.018)° " (14 0.018)"
I I
(14 0.018)" i (1+0.018)"

En la primera parte de laigualdad se halla el acuerdo inicial y la suma
de sus componentes descontados al 1.8% mensual, es el valor
presente de lo adeudado. En la segunda parte esta el nuevo acuerdo
de pago que reemplaza el anterior, descontados a la fecha focal
convenida con el 1.8% mensual.

El problema consiste en hallar x de la ecuacién, que corresponde a los
nuevos pagos por realizar en los meses 10y 18 a valor equivalente. El
valor de x es:

559,671 4 809,084 + 1,168,483 = 0.83661x + 0.72534x
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2,537,237 = 1.56195z
z = 2,537,237/1.56195 = 1, 624, 408

El nuevo acuerdo consiste en cancelar dos cuotas iguales de
1,624,408 de pesos en los meses diez y dieciocho, con la tasa de
interés del 1.8% mes vencido.

Para constatar que la deuda se cancela con estos dos pagos,
procedemos a realizar la prueba. Inicialmente calculamos el valor
futuro de la deuda al instante de realizar el primer pago, es decir con
n = 10, utilizando la tasa de interés del 1.8% mensual. Es decir:

F = 2,537,237 (1 + 0.018)"" = 3,032, 765

En esa fecha se abona a la deuda la primera cuota de 1,624,408 pesos
por lo que el saldo de ésta es de 1,408,357 de pesos.

Calculamos el valor futuro de este nuevo saldo al instante de
cancelar la ultima cuota, con n = 8, dado que son los meses que

faltan para cancelar la ultima cuota. Al valor obtenido le restamos la
cuota de dicho mes 18 y se cancela la deuda. Veamos:

F = 1,408,537 (1 + 0.018)° = 1,624, 408

Este es el nuevo saldo de la deuda en el mes 18, y es igual a la cuota
gue se cancela en el mismo mes. El saldo de la deuda es cero con el
ultimo pago.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.17_ Cambio de fecha focal.. Resolver el ejercicio
anterior usando como fecha focal el mes doce (ff=12).
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Solucion

En este caso debemos trasladar todos los valores e incégnitas a la
fechaindicaday resolver para x. Ver figura 3.13

1.500.000
Acuerdo inlcial de pago

950,000
580,000

L Fo=1.8% mes

Acuerdo que lo reamplaza L %=1.8% mes

Figura 3.13. Ecuacién de valor con ff = 12
La ecuacion de valor es:

5 0 1,500
80,000 (1 + 0.0 18)1 + 950, 000 (1 + 0.01 8)3 _ ’ ,000
(1 + 0.018)
= ( 0 018) +
z(1+0. 2 !
(1 + 0.018)

Los valores e incégnitas que estan ubicados a la izquierda de la fecha
focal, los debemos capitalizar; en cambio los valores e incognitas que
estan ala derecha de la fecha focal, los debemos descontar.

Los valores de n (el exponente) son los traslados en el tiempo (en
meses) que debemos realizar a los datos e incognitas. Realizando las
operaciones matematicas tenemos:
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693,275 + 1,002, 229 + 1,447,424 = 1.036324z + 0.8984x
3,142,928 = 1.93481417z
z = 1,624, 408

Con fecha focal doce (ff=12) el resultado es el mismo al alcanzado
con fecha focal cero (ff=0). En la aplicacion de la ecuacion de valor
bajo interés compuesto, para hallar los valores a cancelar en el
planteamiento de un nuevo acuerdo de pagos, es indiferente la fecha
de valuacion seleccionada, ceteris paribus.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.18_ Ecuacién de valor con cambio de tasa de
interés. Un grupo inversionista compran una empresa dedicada a la
prestaciéon de servicios de consultoria y asesoria en inteligencia de
mercado, bajo el siguiente esquema de pagos.

En el dia de hoy cancelan de contado 50 millones de pesos, un
segundo pago en cuatro meses por 30 millones de pesos y un tercer
pago de 45 millones de pesos en doce meses, reconociendo el 1.2%
mensual vencido de tasa de interés.

Sin embargo, dadas las expectativas sobre ingresos futuro de la
empresa, deciden a ultima hora un nuevo esquema de pagos
conservando el desembolso de contado de 50 millones, y tres pagos
adicionales en los meses ocho, diez y doce con la condicién de que el
pago siguiente sea el doble del pago anterior, asumiendo en esta
propuesta como tasa de interés el 1.4% mensual. Encontrar la
soluciéon con fecha focal el presente, y posteriormente resolver de
nuevo aplicando como fecha focal el mes ocho.
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Solucion.

Con el cambio de tasa de interés al pasar del primer acuerdo de pago
al segundo, nos genera una situacién particular en la aplicacién de la
ecuacion de valor. Esta situacidn es la que se pretende ilustrar con
este ejemplo

Realizacion con ff=0.La ecuacion de valor es:

50,000, 000 -+ 30,000,000 n 45,000, 000 _

(140.012)* (14 0.012)"

2x 4z
+ +
(140.014)°  (1+0.014)"  (1+0.014)"

50, 000, 000 +

117,600, 546 = 50,000,000 + 0.8947x + 1.74x + 3.385x

50,000,000 Primer acuerdo con ife=1.2% meas
45 000,000
1
’ 30,000,000 T
1 2 3 ] 5 i 7 8 o 10 1 |12

=0 = i - I = i " - i

L ] X v
50,000 000 Segundo acuerdo con i%=1.4% mes 2

L 4

Figura 3.14. Ecuacidn de valor con cambio de tasa

El valor presente del primer acuerdo de pagos, de $117,600,546, se
interpreta como el valor de venta de contado de la empresa.
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67,600, 546 = 3.0205z
z = 11,228,390

Las nuevas cuotas quedan de la siguiente manera:

Primer pago de 50,000,000 de pesos realizado en momento cero o
presente

Segundo pago 11,228,390 de pesos en el mes ocho

Tercer pago 22,456,781 de pesos en el mes diez

Cuarto pago 44,913,562 de pesos en el mes doce

Solucién con ff=8

S0, 000,000 Primer acuerdo con i%=1.2% mes

45,000,000

30,000,000

&

12

50 300 000 SEguﬂﬂc acuerdo con %=1.4% mas

2%

Figura 3.15. Ecuacién de valor con cambiode tasay ff = 8

En la Figura 3.15 se representa de nuevo el problema con ff=8. Asi
mismo, en el ejercicio anterior encontramos que el valor de contado
de la empresa es de 117,600,546 de pesos y es equivalente a los
pagos del primer acuerdo.
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Con este valor establecemos la ecuacion de valor (observe la tasa de
interés utilizada), asi:
117,600,546 (1 + 0.014)8 = 50,000,000 (1 + 0.014)8 + z+
2z 4z

+
(1+0.014)* (1 +0.014)*

75,553,371 = z + 1.9451z + 3.7836z
75,553,371 = 6.7287817x
z = 11,228, 390

El valor de x es el mismo hallado anteriormente. Por lo tanto,
conservando el abono inicial, los demas pagos son los mismos montos
ya calculados ya calculados.

El detalle a resaltar es el siguiente: Con cambio de tasa de interés
debemos, como primer paso hallar el valor presente del primer
acuerdo con su respectiva tasa de interés y, en segundo paso, utilizar
este monto presente para plantear la nueva ecuacion de valor, con la
nueva tasade interes.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.19_ Calculo del plazo n. Se firma un contrato de
compraventa por una finca cafetera con el compromiso de realizar
cuatro pagos siendo el primer de 30,000,000 de pesos dentro de un
mes, un segundo pago de 40,000,000 de pesos dentro de seis meses,
el tercer abono dentro de doce meses por 60,000,000 de pesos y un
ultimo contado de 60,000,000 de pesos para dentro de dieciocho
meses, todos estos bajo la tasa de interés del 1.85% mensual.
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El comprador se pregunta que si decidiera hacer un sélo pago por
valor de 243,107,053 de pesos ;en qué momento se deberia cancelar
dicho monto? Utilicese la misma tasa de interés y resolver en fecha
focal en cero y luego constatar la respuesta realizado el calculo en
fecha focal quince.

Solucion.

Con ff=0
30,000,000 , 40,000,000 60,000,000 60,000,000
(14 0.0185)" (14 0.0185)° (1 +0.0185)* (1 +0.0185)™

243,107, 053
(1 + 0.0185)"

243,107, 054
(1+0.0185)"

243,107,054
156,578,728

156,578, 728 =

(1+0.0185)"

(1+0.0185)" = 1.5526187

nLn(1.0185) = Ln(1.5526187)

_ In(L5526187T)
" T 1018 0 eses

Ahora bien, con ff=15, conservando la misma tasa de interés, los
valores del primer acuerdo los trasladamos a la fecha senalada, como
se indica al lado izquierdo de la igualdad de la siguiente ecuacion.
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30,000,000 (1 4 0.0185)™* + 40, 000, 000 (1 + 0.0185)° +

60, 000, 000 243,107, 054
60, 000, 000 (1 + 0.0185)° + - = —
(1+0.0185)>  (1+0.0185)
243,107, 054

206,133,450 =

(14 0.0185)" "

15 243,107,054

14 0.0185 =
(1+ ) 206, 133, 450

(14 0.0185)" " = 1.1793679
(n —15)In (1.0185) = In(1.1793679)

In(1.1793679)
In(1.0185)

n —=

n=9+15=24
Obtenemos el mismo resultado de 24 meses

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.20_ Calculo de 1la tasa de interés. Se piensa
adquirir un vehiculo para el transporte de carga de exportacion con el
compromiso de cancelar de contado la suma de 80,000,000 de pesos
y dos pagos iguales de 120,000,000 de pesos en los meses quince y
treinta, con un interés del 1.2% mensual. Si finalmente se pacta
realizar dos pagos, el primero es una cuota inicial de 140,000,000 de
pesos y en el mes treinta el segundo pago por valor de $ 210,000,000
de pesos ;Qué tasa de interés permite que estos dos esquemas de
financiacion sean equivalentes? Resolver en fecha focal cero.
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Solucion

con ff=0. La ecuacion de valor es:

120,000,000 120,000, 000

80,000, 000 + + — 140, 000, 000+
(1+0.012)% (1 +0.012)"
200, 000, 000
(1+4)%
210, 000, 000
264,240, 631 = 140,000,000 + ~———=
(1+14)
210, 000, 000
124,240, 631 = o
(1+14)

210, 000, 000

N30 ) )
(149" = 151510, 631

(1+44)%* =1.6907
i= 311.6907 — 1 = 0.01765

La tasadeinterés esdel 1.77% mensual

3.5 Aplicacion del futuro compuesto con tipo de
cambio nominal

Contrario a lo que ocurre al interior de una economia nacional, en |a
qgue los intercambios se realizan en la propia unidad monetaria, las
transacciones entre naciones se ejecutan en divisas, hecho que
implica la necesidad de realizar el cambio de una moneda por otra.
Los intercambios entre naciones requieren de un mercado de divisas
para convertir una moneda a otraﬁgra realizar los pagos.



El precio de una moneda extranjera expresado en términos de una
moneda nacional se denomina tipo de cambio nominal (¢c). El tipo de

cambio es la cantidad de moneda nacional dada a cambio por una
unidad monetaria extranjera o divisa; también se puede definir como
la cantidad de moneda extranjera que pueden comprarse con una
unidad de la moneda nacional (Acemoglu, Laibson & List, 2017).
Ejemplos son la cantidad de pesos colombianos dados por un délar de
Estados Unidos, o la cantidad de pesos colombianos dados por un
Euro.

Como todo precio, el tipo de cambio esta sujeto a variaciones que son
consecuencia de las condiciones del mercado de divisas, de las
circunstancias de la ofertay lademanda de cambio extranjero.

En las transacciones internacionales que realiza un pais con el resto
del mundo, se demanda divisas cuando nuestros nacionales
requieren realizar el pago de las importaciones de bienes y servicios,
o ejecutan inversiones en el extranjero; asi mismo existe demanda de
moneda extranjera por el motivo de pago de intereses y dividendos
debido a inversiones que hacen los extranjeros en nuestro pais, y por
donaciones que hace nuestro pais al resto del mundo.

Casos concretos de demanda de moneda extranjera desde el punto
de vista financiero, son las demandas de divisas para cumplir con el
servicio de la deuda al obtener créditos externos, para la compra de
activos financieros extranjeros (como por ejemplo inversiones en
bonos y acciones), o para abrir una cuenta bancaria en el exterior.

Ademas, se requiere divisas por motivo especulacion (por ejemplo,
porque se desea comprar divisas hoy baratas con la esperanza de
venderlas en el futuro a un precio mayor, y asi obtener un margen de
ganancia o spread al menudeo), y para la cobertura del riesgo
vinculado ala variacién en la cotizacion del tipo de cambio.
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La oferta de divisas se genera cuando existe pagos hacia nuestro pais
originado por exportaciones de bienes y servicios, por la entrada al
pais de la inversién extranjera directa (IED), por las donaciones
unilaterales realizadas por el resto del mundo a nuestro pais, por los
pagos que le hacen a nuestros nacionales de intereses y dividendos
originados en inversiones realizadas en el exterior (ingresos recibidos
por inversiones en el exterior), ingresos de divisas por pago al trabajo
realizado en el exterior.

De acuerdo con las fuerzas que determinan el mecanismo del
mercado de divisas, si en un momento y espacio determinados la
oferta de moneda extranjera es mayor que su demanda, es decir que
existe exceso de divisas, el tipo de cambio nominal de dicha moneda
extranjera disminuye en ese mercado en concreto (se reduce su
cotizacion); en cambio cuando la oferta de divisa es menor a la
demanda de ésta, o sea hay escasez en el mercado, la cotizacién de |a
moneda extranjera sube, el tipo de cambio aumenta.

Silademanday la oferta de divisas son las mismas en un determinado
momento y espacio, decimos que el tipo de cambio es el de equilibrio
y el mercado se vacia.

En general, el mercado de divisa se compone del mercado al contado
o corriente, del mercado de forward, los mercados de contratos
futuros y de opciones (Appleyard & Field, 2003).

En este capitulo la aplicacion se centra en el mercado de contado.

La Tabla 3.5 presenta la cotizacién del délar estadounidense respecto
al peso colombiano en diferentes fechas, medido por la tasa
representativa del mercado (TRM), que es un valor promedio de las
operaciones de compray de venta entre intermediarios.
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Video "Precios y tasa de cambio"

p 0:00 /401

Tabla 3.5. TRM pesos colombianos por Délar

Fecha promTeI\c/llilf) mes Concepto
2021/01 3,494.53 0.75% Depreciacion
2021/02 3,552.43 1.66% Depreciacion
2021/03 3,617.00 1.82% Depreciacion
2022/01 4,000.72 0.83% Depreciacion
2022/02 3,938.36 -1.56% Apreciacion

Fuente: Datos de Superintendencia Financiera de Colombia.

En promedio, en el mes de enero de 2021 un ddlar de los Estados

Unidos valia en el mercado al contado 3,494.53 pesos colombianos.
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En el mes de febrero del mismo ano, el tipo de cambio se ubicé en
3,552.43 pesos colombianos por délar. Entre estos meses, el délar
subié en promedio 57.9 pesos colombianos equivalente al 1.66%
mensual promedio.

Esta variacion positiva indica que el peso colombiano se ha
depreciado en su valor respecto al délar o, en sentido contrario, el
ddlar se ha apreciado respecto al peso colombiano (con un ddlar se
adquiere mas pesos colombianos);la depreciacién del tipo de cambio
implica dar mas pesos colombianos por una misma unidad monetaria
extranjera, el délar como en este ejemplo.

Ahora bien, en el mes de enero de 2022 el ddlar valié en el mercado
de cambio colombiano 4,000.72 pesos y para el mes siguiente, éste se
cotizé en promedio en 3,938.36 pesos, implicando una reduccion del
precio relativo del délar de 62.36 pesos y una variaciéon porcentual de
-1.56% promedio.

En esta ocasion los colombianos debieron pagar en febrero de 2022
menos pesos por cada délar que hayan comprado, comparado con el
mes anterior, e implica que el peso colombiano gané valor respecto al
délar, o hubo apreciacién del tipo de cambio.

Si definimos:

tc,, = Tipo de cambio eninstante n

te,_1=Tipo de cambio en instante anterior (mes anterior por
ejemplo)

La variacion del tipo de cambio se calcula como:

tc, —tc,—1

var, = .
n—1
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Y esigual a:

[ te, ]
var, = —1
tcn—l

Tomando los valores de la tabla 3.5 para los meses de enero y febrero
de los anos 2021y 2022, tenemos los siguientes resultados.

vareys = yres — 1 = 0.0166 = 1.66% del mes.

Si la variacién es positiva se denomina depreciacion del tipo de
cambio (Dep). Es decir, si:

[ te, ]
var, = —1( >0
tcn—l
Entonces:

t

Dep = [ n —1] >0

Cn—1

Por lo que:

Del célculo anterior tenemos que:

3,552.43

30153 — (1 +0.0166)

Para el ano 2022, la variacién del tipo de cambio es.
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vargy s o — 1 = —0.0156 = —1.56% del mes

Si la variacidon es negativa se denomina apreciacion del tipo de
cambio (Apr). Es decir, si:

ey
var, = { ¢ —1] <0
tcn—l
Entonces:
tc
Apr = [ = — 1] <0
tcn—l
Por lo que:

Asi entonces:

3,938.36

4,000.70 (1 -0.0156)

¢Cual es la importancia para el valor del dinero en el tiempo de estas
variaciones en el tipo de cambio? Las operaciones de inversién o
créditos se realizan en el tiempo, se crean en un momento presente y
se liquidan en un momento futuro, por lo que en ese lapso surge un
elemento de riesgo al no contarse con conocimiento cierto sobre el
comportamiento de las variables econdmicas o financieras de interés,
en este caso del tipo de cambio. Por ello, cuando se realiza una
inversién o se suscribe un préstamo en moneda extranjera estamos
sujetos, con el paso del tiempo, al riesgo derivado de las fluctuaciones
del tipo de cambio; a un riesgo cambiario.
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Procedemos a ilustrar los efectos de las variaciones del tipo de
cambio sobre las operaciones de inversidon y de créditos que personas
naturales vy juridicas del pais realizan en el exterior en monedas
extranjeras, sin que tomen medidas contra el riesgo derivado de
dichas variaciones.

Es decir, trabajamos bajo el escenario de un agente econdmico
nacional que no desarrolla estrategia para cubrirse del riesgo,
posicion que técnicamente se denomina no cubierta o abierta
(accionar comun en los especuladores del mercado de cambio).

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.21_ Efectos de la depreciacion del tipo de
cambio nominal sobre 1la 1inversiéon. Un empresario
colombiano con exceso temporal de liquidez estd interesado en
realizar una inversidon de corto plazo en el exterior en la gestion de
sus recursos de efectivo.

Consulta con el JP Morgan Chase Bank de New York la realizacién de
un depdsito a término fijo por 90 dias, donde le ofrecen una tasa de
interés, (tasa externa o prime rate) de 8.52% t.v.

Al momento de realizar la inversién, el tipo de cambio es de 3,900
pesos/délar; ademas el empresario colombiano conjetura (tiene la
expectativa) de que al momento de liquidar el CDT, la cotizacion del
délar sera de 4,000 pesos/ddlar.

Suponiendo que en esta operacidon financiera no existe costos de
transaccion, hallar el valor futuro y los intereses en pesos que
generaria esta inversioén si se cumple la conjetura de este empresario
inversor. El capital en pesos colombianos es de 1,000 millones.
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Solucion.

P = 1,000 millones de pesos
n = 90 dias oun trimestre

J = 8.5%t.v.(tasa externa)
tc,_1 = 3,900 pesos/ddlar
tc, = 4,000 pesos/délar

Con respecto a la cotizacién de délar, en los tres meses de la
inversion la conjetura del empresario inversor equivale a:

4,000
Vafr'n = m —1=10.0256

Es decir, supone una depreciacion del tipo de cambio en el trimestre
de 2.56%.

La tasa de interés periédica extranjera es:

E A

i = 4 = 00852 — 0.0213% por tirmestre

Con esta informacién procedemos a resolver el ejercicio en tres
pasos.

Paso#1. Convertir el capital en pesos a délares. Para ello dividimos el
principal por el tipo de cambio inicial, al momento de hacer la
inversion. Esto es:

__1,000,000,000 __ .
P = 3500 = 256,410.26 délares
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Paso# 2. Hallar el valor futuro del capital en délares y los intereses.
La capitalizacion es vencida, por ello utilizamos:

F=P(1+4)"
F = 256,410.26 (1 + 0.0213)" = 261, 817.80 délares
I=P[(1+4)"—1]

I = 256,410.26 | (1 + 0.0213)" — 1] — 5,461.54 dolares

Paso# 3. Convertir el valor futuro y los intereses a pesos
colombianos. En esta ocasion utilizamos la cotizacién del tipo de
cambio al vencimiento de la inversion, y la operacion matematica es
multiplicar.

F =261,871.80 % 4,000 = 1,047,487, 200 de pesos. De este valor
47,487, 200 de pesos son los intereses en moneda local

En este ejercicio, el capital en délares sale del pais, lo que implica
previamente comprar los délares en nuestro mercado al contado.

Luego, una vez vencida la inversion, se retornan los ddlares al pais y
se hace la venta en el mercado al contado. La compra de ddlares en el
mercado local es una demanda de esta moneda; la venta es una oferta
local de ddlares. Como indicamos, todo bajo los supuestos de cero
costos de transaccion y la posicion no cubierta del inversionista.

Generalizando, el valor futuro en pesos colombianos de la inversion
en délares se obtiene como:

[ 1,000, 000, 000
- 3,900

x (14 0.0213)" % 4, 000
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4,000
3,900

F = 1,000,000, 000 * (1 + 0.0213)" «

. 4,000 _ te, )
Notese que 3000 = fer = 1 4 Dep. Por lo tanto:

F =1,000,000,000 (1 + 0.0123)1 * (1 + 0.0256)1 =1,047,847,200
Con este ultimo resultado concluimos que en general con

depreciacion del tipo de cambio, el valor futuro de un capital
invertido en modo vencido en el exterior y reintegrado al pais es:

F=P(1+4)"x(1+ Dep)" (3.18)

Los intereses se determinan como:
I=P[(1+1i)"*(1+ Dep)" —1](3.19)

O también, con fracciones de ano, las férmulas son:

F = P (1+iv)™" « (1 + Dep)™ (3.20)
I =P |(1+w)"™ % (1+ Dep)”™ — 1| (3.21)

En el caso de una apreciacién del tipo de cambio, el valor futuro y los
rendimientos se calculan como:

F=P(1+14)"x(1— Apr)"(3.22)

F=P(1+iv)™ % (1— Apr)™"* (3.22.1)

I=P [(1 i)™ % (1 — Apr)™* — 1} (3.23)
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.22_ Efectos de la apreciacion del tipo de
cambio sobre 1la inversion. Con los datos del ejemplo 3.21,
supongamos ahora que en vez de 4,000 pesos/délar, el inversionista
al momento de vender los ddlares reintegrados al pais se encuentra
con un tipo de cambio de 3,850 pesos/délar, es decir, estamos
suponiendo una apreciacion del peso colombiano de 1.28% respecto
al dolar. Hallar el valor futuro de la inversién en pesos colombiano y
los intereses.

Solucion

Como se presenta una apreciaciéon del tipo de cambio, trabajamos
con ecuaciones (3.22) y (3.23).

F = 1,000,000, 000 (1 + 0.0213)" * (1 — 0.0128)" = 1,008, 206, 410
I = 1,000, 000,000 |(1+0.0213)" % (1 — 0.0128)" — 1| = 8, 206, 410

Comparando los rendimientos de este ejemplo con el caso anterior,
es significativo los efectos econdmicos que tiene el comportamiento
del tipo de cambio sobre la inversion.

La depreciacién del tipo de cambio favorecié la inversidon porque al
reintegrar los ddlares al pais se venden por un precio mayor al que se
compraron inicialmente, diferencia que constituye una ganancia por
cada délar vendido.

En cambio, con una apreciacién del délar, la rentabilidad de la
inversion realizada se ve deteriorada, incluso puede llegar a ser
negativa, dado que al vender los délares en el mercado local su precio
es menor que el de compra, diferencia representada en pérdida por
cada délar vendido. 228



Dado que no tenemos certeza sobre la futura cotizacion de los
precios relativos de las monedas extranjeras, con el paso del tiempo
estamos sujetos a un riesgo, en este caso cambiario, sobre el cual en
realidad los agentes econdmicos realizan acciones para cubrirse de
él. Estas acciones se denominan estrategias de cobertura de riesgo,
tema que no es objeto de este libro.

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.23_ Efectos de la depreciacion y apreciacion
del tipo de cambio sobre un crédito. Para la puesta en
funcionamiento de un trapiche comunitario productor de mieles para
la industria licorera del pais, el Gobierno Departamental contraté un
crédito con la banca inglesa por valor de 2.5 millones de libras
esterlinas, para cancelarlo en un pago unico dentro de 3 anos con una
tasa de interés externa (Libor o Sofr) de 3.5% my. Al momento de
realizar el crédito, en el mercado local una libra esterlina se negocia a
4,000 pesos colombianos. ;Qué sucede con la deuda en pesos
colombianos si al momento de realizar el pago del préstamo el tipo de
cambio pesos por libra esterlina es: constante en 4,000 pesos; se
deprecia a 4,100 pesos; se aprecia a 3,200 pesos?

Solucioén

P = 2,500,000 libras

n = 3 anos

J = 3.5% m.v.(tasa externa Libor o Soffr)
1w = 0.292% mes

plazo =nxk =3 x 12 = 36 meses

F =?
La deuda el libra esterlina es:
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F = 2,500,000 (1 + 0.029167)* = 2,776, 352.19

De este valor final la compensacion por el valor del dinero en el
tiempo suman 276,352.19 libras esterlinas.

Sin embargo, el préstamo debe llegar al pais y convertirlo a pesos
para financiar las actividades convenidas, es decir se hace una oferta
de venta de divisas en el mercado local. Luego, al llegar el momento
de pagar el préstamo, se debe hacer la operaciéon de compra de las
libras en el mercado local (demanda de divisas).

Estas operaciones, de venta y luego compra de divisas, se dan en
diferentes momentos, en los que posiblemente ocurran cambios en |la
cotizacion de las monedas, es decir, existe de nuevo un riesgo por tipo
de cambio, ya sea por depreciacién o apreciacion de éste. El riesgo
cambiario lo asume quien contrata en moneda diferente a la de su
origen.

En el ejercicio se ha supuesto tres escenarios, con tres tipos de
cambio, que permiten obtener una sintesis de los efectos que se
desean ilustrar.

Ahora bien, en pesos colombianos el monto tomado en préstamo es
equivalente a 2,500, 000 * 4, 000, esto es 10,000 millones de pesos.

Bajo el escenario o el supuesto de un tipo de cambio constante, el
valor de la deuda en pesos colombianos al final del plazo, es de

2,776,352.19 % 4,000, equivalentea 11, 105,407, 757 pesos.

El caso de la depreciacion del tipo de cambio.

Bajo este supuesto, la deuda al final del plazo en pesos colombianos
es de 2,776,352.19%x4,100, o sea de 11,383,043,976 pesos
ocasionando un sobrecosto de 277,635, 291 pesos en la deuda.
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Dicho sobrecosto de la deuda en moneda nacional equivalente al
2.5% respecto al caso anterior (con tipo de cambio constante),
porcentaje que es exactamente igual a la depreciacion del tipo de
cambio al pasar de 4, 000 pesos a 4, 100 pesos la cotizacién de la libra
esterlina.

El caso de la apreciacion del tipo de cambio.

En cambio, con la apreciacion interna del tipo de cambio, la deuda en
pesos colombianos al final del plazo es de 2,776, 352.19 x 3, 900,
igual a 10,827,773, 539 pesos, significando una reduccion en pesos
colombianos de 277,635,291 pesos, respecto al caso de tipo de
cambio constante.

Este ultimo valor representa una reduccién porcentual de la deuda
equivalente a la apreciacién del tipo de cambio de 2.5%.

En resumen, la depreciacién del tipo de cambio encarece en moneda
nacional las deudas contraidas en moneda extranjera; el fenédmeno
contrario ocurre con la apreciacion del tipo de cambio.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.24_ ELl cdlculo de la deuda en pesos contraida
inicialmente en divisa con variacion porcentual del tipo
de cambio. Con los datos del ejercicio anterior, supongamos en esta
ocasion que el deudor tiene como conjetura la depreciacion del tipo
de cambio en 0.0686% promedio mensual. En su analisis supone
luego el escenario de una apreciacién del tipo de cambio en el mismo
porcentaje (-0.0686).

Hallar el valor de la deuda en pesos con ambas expectativas.
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Solucion.

P = 2,500, 000 libras esterlinas
n = J afhos
J = 3.5% mv.

1w = 0.292% mes
plazo = 36 meses

tc,—1 = 4,000 pesos por libra esterlina
F ="

Escenario 1: Dep=0.0686% mensual

El valor en pesos del préstamo es de 2,500,000 * 4,000 e igual a
10,000, 000,000 pesos. Con depreciacion del tipo de cambio, la
deuda en pesos colombiano asciende a:

F = 10,000,000, 000 (1 + 0.029167)* (1 4 0.000686)°°
F =11,383,043,976
Escenario 2: Apr=-0.0686% mensual
F = 10,000, 000, 000 (1 + 0.029167)*° (1 — 0.000686)*°
F =10,827,773,539

Obsérvese que son los mismos resultados del ejercicio anterior. Solo
que en esta ocasion los datos del problema contemplan las
variaciones porcentuales del tipo de cambio y no, como en el ejercicio
3.23, que daba las conjeturas en moneda nacional. Ambos métodos
ofrecen el mismo resultado.
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Indiguemos de nuevo que las ganancias de una inversionista en
activos extranjeros estan no sélo en la tasa de interés externa o de
rendimiento del activo, sino ademas en la derivada de |la depreciacidn
de nuestra moneda con respecto a la moneda extranjera (o también,
por la apreciaciéon de la moneda extranjera frente a la moneda
nacional).

De igual manera, el costo de la financiacion en moneda extranjera
esta determinado por la tasa de interés externa a que se contrate los
créditos y la variaciéon del tipo de cambio entre las monedas
vinculadas en la transaccion internacional.

3.6 Aplicacion del valor futuro compuesto con
Unidades de Valor Real (UVR)

Enelanode 1972, el gobierno nacional adopté el sistema de ahorroy
de crédito hipotecario bajo el esquema de la Unidad de Poder
Adquisitivo constante (UPAC). El precio inicial de la unidad se
determind en 100 pesos, precio que fue vinculado (indexado) a la
inflacién medida por el indice de Precios al Consumidor.

Con esta novedad, se pretendia incentivar el ahorro necesario parala
inversion, recursos dirigidos al sector de la construccion de vivienda,
con el fin de generar empleo y crecimiento econdmico del pais. Con la
UPAC se buscod ademas que el ahorro y el crédito de largo plazo
ajustaran su valor al ritmo de la inflacién (fendmeno conocido como
correccién monetaria) para mantener el poder adquisitivo del dinero,
su reserva de valor, constante en el tiempo (Banco de la Republica de
Colombia, 2002)

En el ano de 1994, el sistema UPAC sufre una reforma en su calculo
cuando la correccidon monetaria pasa de estar indexada a la inflacidn
a ser vinculada con la tasa de interés representativa de la economia

colombiana, la DTF.
233



Se excluye por lo tanto el ajuste por la inflacion. Es esta reforma
causa de su crisis y desaparicion.

La reforma del sistema es causante de una dificultad que lo llevé a su
crisis y posterior liquidacién. Mientras la remuneracion de los
asalariados colombianos mantuvo el ajuste del poder adquisitivo
vinculado a la inflacién (el incremento salarial se determina por la
variacién anual del IPC), los créditos hipotecarios en UPAC lo hacian
alatasadeinterés DTF.

Bajo esta nuevas condiciones, si el nivel o el crecimiento de la tasa de
interés DTF es mayor a la inflacion (¢ > 7 ), la UPC, y con ella las

cuotas de los créditos de vivienda contratados en esta unidad, crecen
en mayor proporciéon a ajuste de los salarios, evento que genera un
desbalance o brecha entre el crecimiento del valor del crédito y el
crecimiento de los salarios, y por ello, de la capacidad de pago de los
usuarios del crédito.

Esta brecha lleva a la crisis del sistema UPAC y es reemplazado por la
Unidad de Valor Real (UVR).

La ley 546 de 1999 crea el sistema de Unidad de Valor Real, Unidad
que entra en funcionamiento en el ano 2000 con un valor de 100
pesos la unidad. Su valor se indexa de nuevo a la inflacion medida por
la variacion porcentual del indice de Precios al Consumidor (IPC),
como al inicio del UPAC. Es el sistema vigente actual en la economia
colombiana. (Banco de la Republica de Colombia, 2002y 2021).

La UVR se define como unidad de cuenta, comparte esta
caracteristica con el dinero, pero no es medio de pago.

Como unidad de cuenta expresa el valor o precio del dinero, para
medir el aumento o deterioro del poder adquisitivo de éste.
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Siuna UVR equivale a 100 pesos, podemos decir entonces que 1 peso
equivale a 0.01 UVR; asi mismo, si una UVR vale 150 pesos es igual
decir que 1 peso equivale a 0.009091 UVR.

Con estos valores podemos indicar que el precio del dinero en
términos de UVR se ha deteriorado, dado que con un peso
compramos menos unidades, su poder adquisitivo ha disminuido; o a
la inversa, una UVR con mayor valor estd indicando que se debe dar
mas pesos por la misma unidad hecho que no es mas que el deterioro
del poder adquisitivo del dinero.

El Banco de la Republica de Colombia es el responsable del céalculo,
aplicando el siguiente modelo (Banco de la Republica de Colombia,
2021). Laférmula para tal fin es la siguiente:

Ql=+

UVR, =UVR, (1 + 7r)
En ella, las variables son:

UV R;:Valor de la UVR en diat. Hay un valor de la UVR para cada dia
t del afo, expresado con cuatro cifras decimales.

UV Ry: Valor de la UVR tomada como base para el célculo vy
corresponde al valor de la unidad del dia 15 de cada mes.

7. Es la inflacion, en la férmula original del Banco de la Republica la

representa con la letra i. La inflacion se mide como la variacion
porcentual del indice de precios al consumidor y es calculada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

La inflacién del mes n se informa al pais a mas tardar a los cinco dias
del mes siguiente (del mes n + 1).
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d: Es el periodo de proyeccion, esto es, el total de dias calendario

contados a partir del dia 16 de un mes n hasta el dia 15 del mes
siguiente, n + 1. Dicho periodo puede tomar valores de 28, 29, 30 o

31 dias dependiendo de los meses involucrados. Es un mes particular,
gue no comienza en el dia uno, sino en el dieciséis, situacién explicada
por el requerimiento de tiempo para el calculo de la inflacién

t: Es el niumero de dias que hay desde el inicio del periodo de

proyeccidon hasta el dia especifico que se va a proyectar. Cada t se
corresponde con una fecha en especifico. Con t = 1 se identifica el

dia 16 de cada mes,cont = 13 se comprende el dia 28 de cada mes.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.25_ Calculo de la UVR. ElI DANE para el mes de abril

de 2022 reportdé como inflaciéon del mes una variacién positiva de
1.25% en el IPC. Adicionalmente, para el 15 de mayo del mismo ano la
UVR presenté un valor de $304.1363 la unidad.

Hallar el valor de la UVR para los dias 16, 25 y 31 de mayo, asi como
parael 5,10y 15 dejunio

Solucion.

UV Ry = 304.1363. Es el valor de mayo 15 de 2022

T = 1.25%, es la inflacidon del mes de abril y con ella se proyecta la

UVR desde el dia 16 de mayo hasta el dia 15 de junio, el mes
particular. Nétese ademas que se trabaja con la inflacidn rezagada un
mes

d = 31. Es el nimero total de dias que hay entre mayo 16 y junio 15

de 2022.
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t = 1. Corresponde a la proyeccién de la UVR para el 16 de mayo de

2022.
t = 16. Corresponde a la proyeccion de la UVR para el 31 de mayo de

2022
t = 31. Corresponde a la proyeccion de la UVR para el 15 de junio de

2022

En la Tabla 3.6 se presentan los calculos de la UVR para los dias
indicados.

Tabla 3.6. Valor de la UVR

Fecha t Valor UVR
2022/05/16 1 304.2582
2022/05/25 10 305.3575
2021/05/31 16 306.0926
2022/06/05 21 306.7065
2022/06/10 26 307.3216
2022/06/15 31 307.9380

Fuente: Elaboracion del autor. Datos del Dane y Banco de la
Republica de Colombia
Calculemos el valor de la UVR para junio 5 de 2022.

21

UV Ry = 304.1363 (1 + 0.0125)* = 306.7064

Es interesante senalar como para el dia 15 de junio de 2022, la UVR
acumula toda la inflacién del mes. Veamos:
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UV Rj, = 304.1363 (1 + 0.0125)7 = 307.9380

Por lo tanto:

UV R3; = 304.1363 (1 + 0.0125) = 307.9380

De esta observacién igualmente se desprende que:

307.9380
——— = (1+0.0125
304.1363 (1+ )
Y en general:
UV R,
= (1
oVR,  1t™

Esta expresion la utilizaremos en el siguiente ejemplo.

En la economia colombiana es posible invertir y tomar crédito en
UVR. Para el primer caso, tenemos la posibilidad de invertir en
Titulos de Tesoreria TES, que son titulos de deuda publica de la
Republica de Colombia.

Los TES son emitidos por el Ministerio de Hacienda y administrados
por el Banco de la Republica, con denominaciones en pesos, en
délares o UVRs, y colocados a tasas de interés fijas o variables.

Para el caso del crédito, en nuestro pais tenemos la opcién de acceder
a financiacién por UVR para la adquisiciéon de vivienda nueva o usada,
adquirir locales u oficinas.

Son los conocidos crédito hipotecario en UVR en el que el bien a
adquirir, u otro inmueble, es garantia del crédito.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.26_ Valor futuro vencido de inversidon en UVR.
El 15 de mayo de 2019 se realiza una inversidon en TES clase B en
UVR, titulos que son utilizados por el Gobierno Nacional para
obtener recursos destinados a financiar la Nacién, por valor de
265,807,400 pesos y plazo de tres anos.

Si la tasa de interés es del 3.5% ano vencido sobre el capital en UVR,
hallar el valor futuro y los intereses generados por la inversion,
suponiendo que no se hace pago de intereses ano vencido sino un
so6lo pago al final de plazo.

Solucion.

P = 265,807,400
1 = 0.035 anual. Es la tasa de interés para el capital en UVR,

denominada remunerativa
n = 3 anos
UV Ry = 265.8074, es el valor de la UVR al momento de hacer la

transaccion financiera
UV R; = 304.1363, es el valor de la UVR al momento de liquidar el

titulo

Con estos valores de las UVR hallamos la inflaciéon implicita en los
datos como:

UV R,

— (1
UVR, (1+m)
UVR,
— 1=
UV Ro



304.1363

— — 1 =10.1442
265.8074

La inflacién implicita en los datos de las UVRs es de 14.42% en los
tres anos de lainversion

Paso# 1. Convertir el capital en pesos a unidades de valor real.

265,807,400
T 9265.8074

= 1,000,000

Paso# 2. Hallar el valor futuro vencido con capital en UVRs.
F..r = 1,000,000 (1 + 0.035)3 = 1,108, 717.8750

Paso# 3. Convertir el valor futuro de UVRs a pesos. Liquidar la
inversion.

F =1,107,717.8750 x 304.1363 = 337,201, 352.20

Los intereses de |la operacion fueron de:

I = 337,201, 352.20 — 265,807,400 = 71, 393, 952

En resumen, la férmula para calcular el valor futuro al vencimiento de
la deuda es:

265,807,400
~ 265.8074

(1+ 0.035)" 304.1363

5304.1363
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F = 265,807,400(1 + .035)? (1 + 0.1442)

Por lo tanto, y en general, la férmula para el calculo del valor futuro
vencido en pesos de una inversion en UVR, el valor nominal al final
del plazo del TES, y los interes que riende el titulo, son:

F=P1+14i)"*(1+m)"(3.24)
I=P[1+¢)"(1+m)"—1](3.25)

Los rendimientos de la inversion en UVR, asi como los intereses a
cubrir por acceder a financiacién en UVRs, es funciéon de la tasa de
interés pactada como remuneracién al capital en UVRs y de Ia
variacion porcentual de los precios de ésta. Si la variacion es positiva,
como en este ejercicio, la rentabilidad crece, en cambio, si es
negativa, hay deflacion, la rentabilidad de la inversiéon disminuye. En
caso de un crédito, el costo aumenta o disminuye, respectivamente.

Existe por lo tanto un riesgo en las inversiones y los créditos en UVR,
dada la incertidumbre sobre el comportamiento futuro del nivel de
inflaciéon, incluso con el desarrollo de politicas monetaria y fiscal
antiinflacionaria, que tengan como propésito la estabilidad del nivel
general de los precios.

Los dos temas anteriores los hemos desarrollado bajo capitalizacién
vencida. El lector puede deducir las mismas férmulas al considerar la
capitalizacion anticipada y la continua, con fines tedéricos

3.7 Interés compuesto con tasas de interés
variables o flotantes.

Ya hemos indicado que la valorizacion de un capital por medio de la
formula de interés compuesto pago unico implica el supuesto de

reinversion de intereses a la misma tasa de intereses.
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Sin embargo, en las operaciones de inversion y crédito, tanto de corto
como de largo plazo, es comun observar que las partes convengan en
sus contratos la liquidacién de compromisos financieros a tasas de
interés variables o flotantes. Generalmente, el método utilizado para
determinar estas tasas variables es especifincado un componente fijo
al que se le anade otra parte que cambia. El componente variable es
estimado a partir de su vinculaciéon o indexacién a una tasa de
referencia.

En Colombia es comun que el sistema financiero utilice como
componente variable (tasa de referencia) a la tasa de interés
promedio ponderado de las captaciones a 90 dias, conocida como
DTF, a la que se le establece un porcentaje por encima, en el
otorgamiento de créditos, siendo este ultimo el componente fijo. Por
ejemplo, un crédito puede ser concedido a la tasa de interés de
DTF+3%; en este caso, la parte flotante es el valor de la DTF. Si al
momento de liquidar intereses de un préstamo la DTF es de 5.8%,
entonces la tasa de interés del crédito es de 8.8%; en cambio, si la
DTF se ubican en 3.9%, la tasa de interés en esta ocasion es de 6.9%.
En estas condiciones, la tasa de interés del crédito es variable dada la
naturaleza cambiante de la DTF.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.27_ Valor futuro vencido con tasa de interés
variable. Un Depésito a término fijo se realiza a un ano de

vencimiento y capitalizacion de intereses con tasa flotante amarrada
exactamente a la DTF, con un principal de $3,500,000. Si las tasas de
interés trimestrles son como se indican mas adelante, hallar el monto
redimido al final del plazo.

Solucion.

P = 3,500,000 "



n = 1 ano equivalnete a 4 trimestres
Tasas de interés trimestrales:

i1 = 1.5%
is = 1.0%
is = 1.2%
iy = 1.3%
F =7

En cada paso n es igual aun trimestre

F; = 3,500,000 (1 + 0.015)" = 3,552, 500
F, = 3,552,500 (1 4 0.01)" = 3,588,025

F; = 3,588,025 (1 + 0.012)" = 3,631,081
Fy = 3,631,081 (14 0.013)" = 3,678,285

En el proceso del célculo, donde el subindice indica el trimestre, se
observa como el valor futuro en el trimestre n se obtiene

multiplicando al futuro anterior (n — 1) por el factor (1+i). Por ello,

en este ejercicio el valor futuro con tasas de interés variables se
puede calcular como:

F = 3,500,000 (1 + 0015) (1 + 0.010) (1 + 0.012) (1 + 0.013)
Por lo tanto, la férmula general es:

F=P(1+4i1)(1+1) (1+1i3)...(1+iy,) (3.26)

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.28_ Valor futuro con tasas de interés fijas y
variables. Si un capital de 3,850,500 pesos se invierte en los tres
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primeros anos al 3.8% anual anticipado, los dos anos siguientes lo
hace al 2.95% anual anticipado y los dos ultimos anos al 4.1%
anticipado, ;cual es el monto final de dicho capital?

Solucién

P = 3,850,500

11 = 3.8% ano anticipado, conn = 3 anos
19 = 2.59% ano anticipado, conn = 2 anos
13 = 4.1% ano anticipado, conn = 2 afos

1 3 1 2 1 2
F =3,850,500 | ————— —_— —_—
1—-0.038 1 —0.0295 1 —-0.041

F = 4,993,024 pesos.

En el cdlculo, el exponente 3 del primer término después de la
igualdad indica que la tasa de interés de 3.8% anual es estable por los
tres primeros anos; la tasa anual de 2.95% es estable por los dos afios
siguientes, mientras que la tasa de 4.1% es estable en los dos anos
restantes. En total, el plazo de la operacién es de 7 anos y se
despliega tres tasas de interés.

3.8 Descuento compuesto

Ya hemos indicado que la operacion conducente a calcular el valor
futuro de un capital la denominamos capitalizacién, siendo ésta la
suma de los intereses al capital inicial conforme al acuerdo sobre el
periodo y tasa de interés. Asi mismo la operaciéon contraria, el tomar
un valor futuro para hallar el respectivo valor presente, se denomina
descontar o actualizar, siendo éste el proceso de restar intereses. El
descuento compuesto es todo lo contrario a la capitalizacion
compuesta.
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Si la capitalizacién vencida se ejecuta con F = P (1+1)", la
operacion contraria del descuento se realizacon P = F (1 +14) .

Adicionalmente, hemos entendido el descuento como una rebaja de
intereses al liquidar o negociar un titulo valor, un activo financiero,
antes de su vencimiento. En este contexto, el descuento significa para
el portador del titulo acceder al cobro de intereses anticipados, antes
del vencimiento, y para el comprador la posibilidad de una
rentabilidad al redimir el titulo una vez se cumpla el plazo
determinado en su emision.

Sin embargo, en la jerga de los descuentos, como igualmente
indicamos, se recurre a expresiones como valor nominal y valor
efectivo de un titulo. En el contexto de descuento compuesto, el valor
nominal también hace referencia al valor futuro del titulo, es decir al
monto capitalizado al final del plazo; y el valor efectivo se refiere al
monto actualizado o descontado a partir de un valor nominal. Por lo
tanto, las respectivas ecuaciones son las siguientes.

Valor nominal de un titulo, V,, = V, (1 + 7)", con i como la tasa de
interés y n el plazo al vencimiento

Va
(142)"
descuento y n el plazo que falta desde la fecha que el portador lo
vende hasta el vencimiento.

Valor efectivo de un titulo V, = con ¢ como la tasa de

Identificando al descuento compuesto con la expresion DC), éste se

calcula con la siguiente formula.

Yesiguala:DC =V, — (1‘1{—"%)"
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Es decir:

1
DC=V,|1—-—|(3.27
A este método de descuento se le conoce también como descuento
racional compuesto.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.29_ Descuento racional compuesto. Una letra de

cambio es el respaldo de un préstamo de 15,345,200 pesos al 12%
m.. con plazo de ocho meses. El portador decide negociar el
documento cinco meses antes de su vencimiento con un descuento
de 6% m.. Hallar el valor nominal del titulo, el monto del descuento
compuesto y el valor efectivo de venta del titulo.

Solucion.

Hallar el valor nominal del titulo. Es el valor futuro compuesto
vencido

Vo=F=P(1+1)"

P = 15,345,200
J = 12% m.w.
1w = 1% mes
n = 8 meses

V, = 15,342,200 (1 + 0.01)8 = 16,613,404
El descuento compuesto. Se realiza sobre el valor nominal del titulo
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so-u ity

V, = 16,613,404

J = 6% muyv. Es la tasa anual acordada en la venta como tasa de
descuento

1w = 0.5% mes. Es la tasa de descuento equivalente mensual
acordada en la venta del titulo

n = 5 meses, tiempo que falta para el vencimiento de la letra de
cambio.

— 409,177

DC = 16,613,404 |1 — .
(1 + 0.005)

Valor efectivo o valor de venta del titulo. Un primer procedimiento es
restarle al valor nominal el descuento compuesto.

V.=V,— DC
V., = 16,613,404 — 409, 177 = 16,204, 227

Un segundo procedimiento para este calculo es con la féormula
directa del valor efectivo.
Va
(1 4+ dv)"
16,613, 404

Ve = - = 16,204, 227
(1 + 0.005)

V. =
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.30_ La rentabilidad con la venta de la letra.
En el ejercicio anterior ;Cual fue la rentabilidad mensual obtenida
por el portador original de la letra en los tres meses de su posesiéony
su posterior venta? y ;cudl fue la rentabilidad anual nominal?

Solucién.

P = 15,342,200

F =16,204,177

n = J meses

I =7 Los rendimientos obtenidos en el negocio

tv =7Latasa de interés o rentabilidad mensual

J =7 muy,, es la tasa nominal anual

El portador original del titulo, quien destiné a la inversion un capital
de 15,342,200 pesos y obtuvo con la venta del titulo antes del

vencimiento un valor efectivo de 16,204,227 pesos, logra como
rendimiento en los tres meses de su posesion la suma de:

I = 16,204,227 — 15, 342,200 = 862, 027

La rentabilidad mensual es, con:

(A% 2



iv = {/ 3m30 — 1 = 0.0184 = 1.84% mensual

La tasa nominal anual es de:

J=kxiv=12%0.0184 = 0.2208 = 22.1% m.v.

El vendedor de la letra obtuvo como rentabilidad el 1.84% mensual
durante los tres meses que mantuvo en su poder el titulo. Esta
rentabilidad surge, no sélo de la capitalizaciéon inicial al calcular el
valor nominal del titulo, sino ademas del diferencial de la tasa de
interés inicial con respecto a la tasa de descuento, siendo ésta ultima
mucho menor que la primera (el titulo pacta una tasa del 12%
nominal y el portador lo negocia con un descuento de 6% nominal)

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.31_ Relacion entre el descuento compuesto y la
capitalizacion anticipada. Un pagaré que se vence en seis
meses y con valor nominal de 5,300,000 pesos, se negocia hoy con un
descuento de 3.5% semestral. Hallar el valor efectivo o precio de
venta del pagaré, el monto del descuento racional realizado vy
establecer la relacién con la capitalizacion anticipada.

Solucion.

Vn = 5,300,000

n = 1 semestre

1w = 3.5% semestral
Ve ="

DC =?

El valor efectivo es:
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© (1 +w)"
vV, = 9,300,000 __ 5,120,773

(1+0.035)*
El monto del descuento es:

pc=v,l1- —*
[ (1+zv)]

— 1 |
DC = 5,300,000 |1 — b | = 179,227

Sobre la relacién solicitada, procedemos de la siguiente manera. De
este ultimo resultado podemos escribir que:

179,227 = 5,300,000 [1 — ( ! ]

1+ 0.035)"
179,227 _ [, 1
5,300,000 (14 0.035)
179,227  [1+0.035 — 1
5,300,000 | 14 0.035
0.03382 = | —93°
' ~ |1+40.035

En esta ultima expresién, 0.035 es la tasa de interés periddica
vencida, por ello podemos escribir esta Gltima expresiéon como:

0.03382 = [ W }
1+

250



Ahora bien, la estructura del lado derecho de la ultima expresion ya
sabemos que es equivalente a la tasa de interés periddica anticipada.
Por ello (ver ecuacién 3.5.3)

B 2V
144w

1Q

Por lo tanto, el descuento se puede calcular como DC =V, % ia.

Este método es conocido como descuento bancario (Plaza Vidaurre,
2012) y el procedimiento consiste en convertir la tasa de descuento
vencida, iv, a su equivalente a anticipada, ia, para aplicar al valor
nominal del titulo y obtener el monto del descuento. En este ejercicio
el calculo es:

DC = 5,300,000 * 0.03382 = 179, 227
Valor ya calculado anteriormente. Desde este resultado, es claro que:
Ve=Vn—-DC
Ve=Vn—Vnxia
Ve =Vn(l —ia)
Y en general:
Ve="Vn(l—ia)"
En el ejemplo que traemos, el valor efectivo es por lo tanto:
Ve = 5,300,000 (1 — 0.03382)1 = 5,120,773

Es el valor ya calculado.
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La férmula Ve = Vn (1 —ia)" es equivalente a P = F (1 — ia)"
ecuacion 3.8.1 desarrollada con anterioridad. Esta es la relacion que

habiamos prometido ilustrar. Si es necesario identificar el contexto
de aplicacion.

3.9 Sistema de amortizacion por cuota unica al
final del plazo

En este apartado realizaremos la aplicacion del interés compuesto en
esquemas de cubrimiento de obligaciones con un pago Unico al final
del plazo, bajo los diferentes esquemas de capitalizacién de intereses.

Dado que es pago unico, no hay amortizaciones ni pagos de intereses;
estos ultimos se capitalizan. Bajo esta condicion, estos esquemas se
vuelven muy onerosos para el deudor, dado que el compromiso
implica reinversion de intereses a la misma tasa de interés, como ya
hemos indicado.

En la practica, estos esquemas son aconsejables soélo en el corto
plazo.

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.32_ Amortizacion pago Gnico vencido. Un iPad
Pro de 12.9 pulgadas de quinta generacién con valor de 5,659,000
pesos fue financiado al 15% m.v. para ser cancelado con un pago al
cabo de seis meses. Hallar el valor de la cuota Unica y calcular el
esquema de amortizacion.

Solucioén.
P = 5,659,000
J =15% myv
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v = 1.25% mensual
n = 6 meses

F =7

La cuota Unicaes:

F =5,659,000(1 + 0.0125)° = 6,096,911.42
Recordemos que los intereses se calculan sobre el saldo de |la deuda.
La amortizacién es el excedente que resulta de restar a la cuota los

intereses, y el saldo vigente es igual al saldo anterior menos la
amortizacion. Asi, paran = 1 tenemos.

Fy = 5,659,000(1 + 0.0125)" = 5,729, 737.50
I = P xiv = 5,659,000 % 0.0125 = 70, 737, 50
Ri=A—1I =0-70,737.50 = —70, 737.50
S1 = Sy — Ry = 5,659,000 — (—70,737.50) = 5,729, 737.50

Obsérvese como el valor futuro al final de n = 1 es exactamente el

saldo. Este detalle también se ilustra en el siguiente calculo, para
n = 2.

F, = 5,659,000(1 + 0.0125)? = 5,801, 359.22
I, = 5,729, 737.50 % 0.0125 = 71, 621.72
Ry =0 —171,621.72 = —71,621.50
Sy = 5,729,737.50 — (—71,621.72) = 5,801, 359.22
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Los intereses en n = 2 se han calculado tomando el saldo anterior y

aplicando la tasa de interés; empero también se pueden calcular con
la formula del interés marginal, que se deja como ejercicio para el
lector.

El proceso continda hasta n = 6. En la tabla 3.7 se presenta el

esquema completo. Nétese que la cuota Unica es el mismo valor ya
calculado con la féormula de futuro vencido.

Con la cuota Unica, se cancelan 75,270.51 pesos de intereses sobre el
saldo anterior mas la amortizacion de 6,021,640.91 pesos, monto de
amortizacion que cubre al valor exacto del saldo inmediatamente
anterior, y asi la deuda queda cancelada.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.33_ Esquema de amortizacion con
capitalizaciones anticipadas y continuas. Con los datos del

ejercicio anterior, calcular la cuota Unica bajo estas modalidades de
capitalizacion y elaborar las tablas de amortizacion.

Solucion

Cuota tnica anticipada con: F' = P ({1-)"
Elvalor es:

F = 5,659,000 (—pk5)’ = 6,102, 630.40
Paran =1

Fy = 5,659,000 (k)" = 5,730,632.91
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Los intereses se calculan con:

e

=N

I = 5,659,000 | (—brs) " — 1] = 71,632.91

Tabla 3.7. Amortizacion cuota Unica futuro vencido

Cuota Interés Amortizacién Saldo

0 5,659,000.00
1 0.0 70,737.50 -70,737.50 5,729,735.50
2 00 71,621.72 -72,621.72 5,801,359.22
3 0.0 72,516.99 -72,516.99 5,873,876.21
4 0.0 73,423.45 -73,423.45 5,947,299.66
5 0.0 74,341.25 -74,341.25 6,021,640.91
6 | 6,096,911.42 | 75,270.51 | 6,021,640.91 0.0

El lector puede obtener el mismo resultado con la ecuacién de interés
marginal.

La amortizacion es:
R =0-71,632.91 = —71,632.91

S1 = 5,659,000 — (—71,632.91) = 5,730,632.91
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Paran = 2

2
1
F; =5,659,000 ( —————— | =5,803,172.57
1—-0.0125

1 1
I = . — — ) —1| =172,539.66
» = 5,730, 632.91 [(10.0125> ]

Ry =0 —72,539.66 = —71,632.91
Sy = 5,730,632.91 — (—72,539.66) = 5,803, 172.57

La capitalizacion es anticipada, al inicio de cada periodo, pero los
saldos se presentan al final de cada uno de ellos. Asi mismo, el pago
Unico es al final del plazo. Nétese que para n=1, los intereses
anticipados suman 71,632.91 pesos y son mas altos que los vencidos.

Por ultimo, el valor futuro para cada n,como en 1y 2, son, de nuevo,
exactamente igual al saldo en esos mismos instantes.

En la siguiente Tabla 3.8 se presentan los demas calculos.

Cuota Unica con capitalizacion continua.

F = Pe’™"
I=P (e —1)

La cuota unica es:

F = 5,659, 000e"12°*6 — 6099, 746.41
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Tabla 3.8. Amortizaciéon cuota Unica futuro anticipado

n Cuota Interés Amortizacién Saldo

0 5,659,000.00
1 0.0 71,632.91 -71,632.91 5,730,632.91
2 00 72,539.66 -72,539.66 5,803,172.57
3 0.0 73,457.88 -73,457.88 5,876,630.45
4 0.0 74,387.73 -74,387.73 5,951,018.18
5 0.0 75,239.34 -75,239.34 6,026,347.52
6 | 6,102,630.40 | 76,282.88 | 6,026,347.52 0.0

Esquema de amortizacién. Con n = 1. Debemos trabajar con la tasa
de interés mensual. Los valores son:

F; = 5,659,000e%0125*1 — 5 730, 181.46

I = 5,659,000 (e025*1 — 1) = 71,181.46

Ry =0—171,181.46 = —71,181.46

S; = 5,659,000 — (—71,181.46) = 5,730, 181.46

Paran = 2

Los intereses los vamos a calcularlos sobre el saldo anterior, valor
este que trae intereses acumulados del periodo uno. Estos son:

Fy = 5,659, 000e%0125+2 — 5 802, 258.27
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I, = 5,730,181.46 ("1 — 1) = 72,076.81

Ahora bien, con la formula (3.17.1), el interés marginal para el aino
dos es:

I, = 5,659, 000e"125+2 (00125 _ 1) = 72,076.81. Igual valor

Ry =0—-72,076.82 = —72,076.81
Sy =5,730,181.46 — (—71,181.46) = 5,802, 258.27

En la siguiente Tabla 3.9 se presenta el esquema de amortizacion de
este caso continuo.

Tabla 3.9. Amortizacidon cuota Unica futuro continuo

Interés Amortizacién

0 5,659,000.00
1 0.0 71,181.46 -71,181.46 5,730,181.46
2 00 72,076.81 -72,076.81 5,802,258.27
3 0.0 72,983.42 -72,983.42 5,875,241.69
4 0.0 73,901.44 -73,901.44 5,949,143.13
5 0.0 74,831.01 -74,831.01 6,023,974.14
6 | 6,099,746.61 | 75,772.27 | 6,023,974.14 0.0

De los resultados podemos concluir que la cuota Unica mas alta es la
de la capitalizacion anticipada, luego sigue la capitalizacion continua
y por ultimo la vencida, ceteris paribus.
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3.10 Aplicacion en hoja de calculo.

Una hoja de célculo es una aplicacion de software utilizada para
organizar, analizar y manipular datos numéricos en forma de tablas
con las cuales se pueden realizar calculos matematicos. En esta
seccién nos apoyaremos en la hoja de calculo Excel para resolver los
ejemplos que hemos venido trabajando especialmente de interés

compuesto.

[lustraremos la aplicacion de las funciones incorporadas en la hoja de
calculo Excel 2013, asi como la herramienta de Buscar Objetivo que
es util en la solucién de problemas que se resuelven desde el
planteamiento de una ecuacion de valor.

En concreto, las funciones y herramientas a estudiar en este apartado
se especifican en la siguiente figura 3.16, aclarando que todas ellas
son bajo la modalidad vencida.

Funcitn

Ecuacidn

Mombre en Excel

Sintaxis

Valor futuro pago
tinico

F=P(1+i)"

VF

VF (tasa; nper; pago; va; tipo)

Valor presente pago i 3% VA VA (tasa; nper; pago; vf; tipo)
anico T (14"

“ I'; TASA (nper; pago; va; vf; tipo)
Tasa de interéas = |== TASA

W P

_In{F)—In(F) NPER MPER (tasa; pago; va; vF: tipo)

Plazo In 1+
Valor futuro con F=P1+i1l+iz)..01+i,) VFEPLAN VF_PLAN (capital; plan serie de tasash
tasas de interss
variable

Ef —1} TASALINT (liquidadidn; vencimiento;
Tasa de interés ARy S TASAINT inversién; amortizacién; basel
simple m
Ecuacidn de valor Acuerde A=Acuerdo B Buscar objetivo Buscar objetivo (definir celda; con el

valor: para cambiar la celda)

Figura 3.16. Funciones y Herramientas Financieras de Excel
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En el acceso a las funciones que nos ofrece Excel para el propdsito
plateado, existen varias vias. Una primera opcion es, desde el botén

f= (insertar funcion) de la barra de férmulas, damos clic y se abre la

ventana Insertar funciéon, en ésta seleccionamos la categoria
financiera, y nos aparece una lista de funciones ordenadas
alfabéticamente, procedemos a seleccionar la funcién requerida. La
segunda posibilidad es, desde la cinta de opciones, dirigirnos a la
pestana Férmulas, para luego desplegar la opciéon Financieras del
grupo biblioteca de funciones, y de alli seleccionar la funcién
requerida.

Una vez seleccionada la funcion, se despliega una ventana
identificada con el nombre de la féormula activa y sus argumentos.
Para realizar algin calculo, debemos ingresar datos, ya sea
digitandolos directamente en el espacio de cada argumento de la
funcidon, o dando clic en direccion de celda, o por medio de una
funcion anidada como argumento; realizado lo anterior hacemos clic
en el botén aceptar como orden de ejecuciéon de la funcion.

En los ejemplos siguientes observaremos estas indicaciones.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.34_ Funcion VF. UnTES de 48,250,000 pesos se hace
a 5 anos con tasa nominal anual de 5.3% mes vencido. Hallar el valor
nominal del titulo.

En este ejercicio la capitalizacion es mes vencida, por ello k£ = 12.

Con este valor debemos ajustar el plazo a periodos de capitalizacién (
12 x 5 = 60 meses) y aplicar la tasa de interés periddica (mensual)
vencida dividiendo la nominal por k (iv = 0.441% mensual).
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Recordemos que el valor nominal de un titulo es su valor futuro, por
ello Vn = F'. El problema consiste entonces en hallar el valor futuro

del TES y para ello utilizamos la funcién de Excel denominada V F.
Ver figura 3.17

i VF| 5. 3%,112;5" 1.2 48000000

WnaFa? Tads | 5307

o
#
AU

Drustor ol waliad futuis &6 unl Swivibh BEisSs in Seged probddol y 4

farsBirn tanctants

Wa ol valor gty © n s Bokal del valar de wna verie de pIgoE
Pafuros. 51 5 omibe, Vi & O

Renutans de ls Memals = BI5DA15155

ACEplar Cancelar

Figura 3.17. Funciéon VF de un VA

La funcion fue activada por medio del botén f, , seleccionamos luego
categoria financiera y por ultimo la funcién V E'. Al dar clic sobre

dicha funcion se abre la ventana de la figura 3.17 en la que
ingresamos los datos directamente en los campos de los argumentos.
Notese que en el argumento tasa se ha planteado la divisién de la
tasa nominal por la frecuencia de capitalizacion para obtener la tasa

eriddica mes vencido (v = i); asi mismo en Nper planteamos la
k

conversiéon del plazo a periodos de capitalizaciéon en meses. En el
argumento V' A hemos introducido el monto del capital con signo

negativo para obtener la respuesta con signo positivo (aunque con la
funcidn valor absoluto se puede obviar esta consideracion).
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Finalmente, al dar clic sobre el botén aceptar obtenemos el valor
nominal del titulo de 62,528,191.56 pesos

De los argumentos de la funcién V F' no hemos activado PAGO, por

no ser requerido en el cadlculo planteado; tampoco hemos asignado
valor en T I PO, dado que Excel cuando es omitido asume que es

cero.

Con cero se indica que el pago es vencido, con uno se indica que es
anticipado; pero estos valores aplican cuando en los argumentos
utilizamos a PAGO (funcién que estudiaremos en el volumen dos de

este libro).

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.35_ Funcién VA de un VF. Un lote de 10,000 metros
cuadrados se negocio en el dia de hoy por la suma de 150,800,000 de
pesos. Si el propietario lo habia adquirido hace tres anos, y si éste
tiene como costo de oportunidad el 3.5% semestral ;en cuanto habia
comprado el terreno?

E C E F <] H ] K
s | F= 5150,800,000

Argumentos de funcidn
aAnGs

0| W= 1.5% semestral
k= 2 Tasa |E10 4| = oo
n*k= 10 semestres Hper | L 10
Fago *
v1 | .Bs EAREE ]
+

Tipa ||
= 10GREPST
Diesvueive ¢ valor presente 9 Wna irversion: [a suma total del vabos adissl de una sene de pagos Tuburas

Thpo &5 win walor |Ggeco: pasa page al comesnao del perioda = 1 para page al
final del periods = 0 u omitido

Figura 3.18. Funcién VF de un VA con direccién de celda
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Para resolver este ejemplo, primero realizamos en la hoja de calculo
Excel las conversiones necesarias del plazo y de la tasa de interés
coherente con el periodo de capitalizaciéon, el semestre, como se
observa en la parte superior izquierda de la figura 3.18.

La introduccion de los datos en los argumentos de la funcién se ha
realizado dado clic a cada valor pertinente, por lo que ahora en la
ventana de la funcién, en sus argumentos, aparecen direcciones de
celdas (B10,B12, B8).

Los argumentos Pago y Tipo fueron omitidos por las mismas razones
del ejercicio anterior. Al dar clic en botén aceptar, la respuesta a la
pregunta es $106,904,957.11.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.36_ Funcion NPER. Un bono de deuda publica fue
adquirido en 95,000,000 pesos con una tasa de interés de 6.3% anual.
Si el valor nominal (futuro) del titulo es de 128,940.762 pesos ;Hace
cuantos anos se emitié este instrumento de deuda?

Wi= S128340.672| pguenentos de funcidn 7 %
Wa= 595,000,000
B G.30%] MPER
n=? Tasa |p& + | = Q03
Faga ]
Va | it # | = 5000000
' IR # | = 128940672
Tipo || +
= 5000000052

Devuehe el ndmena de pages de una inversidn, basado en pagos constantes y periddicos ¥ una tasa de
inlerdy condtante,

Tipa &5 un walor I6gion: para pago 3l coméenza del periodo = 1; para pago
o fimal del periodo = Oy omitida

Resuitads de [a formula = S.000000052

ia sohre gota fumcian Ageptar | Cancelar

Figura 3.19. Funcién NPER
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En los argumentos de esta funcién participan, ademas de Tasa, el Vfy
el Va. En esta ocasion, por requerimiento del algoritmo de Excel para
ejecutar la funcion y realizar el calculo, es necesario ingresar con
signo negativo a uno de estos dos ultimos argumentos.

En este ejercicio se ha introducido el Vf como negativo. La respuesta
al problema es cinco anos. Ver figura 3.19

Ejercicio resueltcj

Ejemplo 3.37_ Funcion TASA. En el dia de hoy se ha vendido un
lote de 10 cabezas de ganado vacuno de la raza Gyr en $35,500,000
gue se habia adquirido en una subasta por valor de 27,350,000 pesos
hace 7 meses. ;Qué tasa de rentabilidad se logré en el negocio?

Solucion.

F= 535,500,000 | A quenentos de TundiSa
P= 5270.250,000
n= T TASA
i=7 | Nper | HE
Fage

Va HE

|||
L]

= 2TIS0000

W | e 35500000

(L 20, 2
i

Tipa ||

= D0ITWLRIZER

Figura 3.20. Funciéon TASA
Se logré el 3.8% mensual y es equivalente al 46.6% nominal anual
mes vencido.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.38_ Funcion VF. PLAN. El primero de enero de 2017
un empleado publico tenia por salario la suma de 5,380,250 pesos. Si
este salario se actualizé cada ano exactamente al nivel de la inflacién
anual, que para los fines de afo del periodo 2017-2021 se ubico
respectivamente en: 4.09%, 3.18%, 3.8%, 1.61%, y 5.62%, ;cual es el
valor del salario para el primero de enero de 20227?

Solucion.

El problema consiste en hallar el valor futuro del salario que
identificamos como un VA con tasas multiples, que en este caso son
de inflacion. Procedemos con la funcion VF.PLAN como en la
siguiente figura 3.21.

=
(2]

fr  =VF.PLAM[B1;B2:B6)

p= %3,380,250|| .,

Argurre die furs
2 |Tasas anuales &, 0%
3.18%|| VFRLN
3,80% Frincipal | 1| 4 | = 5330250
1.61% Progeamacikin | B8 4 | = [(L0S05-0.0318:0.038:0.01 510055
el - EAITOS1.003
=7 Devueive el vader fufuro de wn prinopal inical despuds de aplicas una serie de tasks Se inberés
compuestas
Principal &3 el valor prevente
Resuftadi de la Pormuls = SETT050.053
Aceptar | Carscelet

Figura 3.21. Funcién VF.PLAN

En la parte superior izquierda de la hoja de calculo tenemos los datos.
En el rango B2:B6 se ubican las tasas de inflacion desde 2017 hasta
2021, datos a diciembre 31 de cada afno, con fuente del DANE.
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En los argumentos de la funcién activa, el principal es un Va, que en
este caso es el salario del empleado publico; el argumento
programacion hace referencia a la matriz de las tasas de inflacién, en
este caso con dimension de cinco filas y una columna (o vector
columna definido por el rango ya indicado). Para ingresar en
programacion los datos de las tasas, solo basta senalar con clic
sostenido la matriz de datos y estos aparecen en forma de rango con
direccion de celda. Al dar aceptar, el salario actualizado por la
inflacion es de 6,437,051 pesos para el primero de enero de 2022,
monto que se puede observar en resultado de la férmula en la parte
inferior izquierda de la figura 3.21.

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.39_ Futuro anticipado en Excel. Un anillo de
diamantes adquirido en 300,000 délares fue subastado a los seis
meses en 330,000 ddlares. Suponiendo que no hay cobro de comisién
en la subasta, ;qué tasa de rentabilidad mensual anticipada se logré
en el negocio? Calcular ademas la tasa de rentabilidad nominal anual.

Solucion

Podemos estar pensando que para la soluciéon de este problema con
Excel, solo basta con activar la funcion TASA y en el argumento Tipo
digitar 1 para calculos anticipados. Empero, ese no es el caso. Los
valores en Tipo de O y 1, funcionan como se ha senalado, para
calculos que involucren el argumento o funcién PAGO.

Si utilizamos la funcién TASA obtendremos la rentabilidad mensual

vencida. Este valor, lo convertimos luego a mes anticipado, con ia =
—lfw y asi resolvemos la pregunta por la rentabilidad del mes
anticipado.
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En la figura 3.22 el resultado de la féormula es 1.6011863% mes
vencido. Con este resultado, la tasa mes anticipada es: ia =

0.016011868 _ o PR
T0.016011868 — 0.015759 = 1.57% mensual. Asi mismo, la tasa de

interés nominal anual es de 18.91% m.a.

& B C o E F H

p= % 300,000 &rgumentos de funcidn
2 |F= 5 330,000
3 |n= | T
4 |iw=? 1.601187% Wper |E3 * C
5 la=? 1.575953% Fago +
6 =7 18.91% Ya | .51 + | = 300000
7 W o|B2 + | = 330000
: Tige || *
I = 0.016071858

| ey iates ia faca de interds nar nerndn e n Ardctsman nooans ineercifn Boar slesm

Figura 3.22. Funciéon TASA en caso anticipado

Ahora bien, en el caso que la pregunta sea por el valor futuro, el valor
presente, o por el plazo, con capitalizacion anticipada, procedemos a
convertir la tasa periédica anticipada a periédica vencida y asi
utilizamos las formulas de Excel sin ninguna dificultad.

Para lo anterior, recordemos que v = ﬁ

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.40_ Herramienta Buscar Objetivo. Un comerciante
de la Central Mayorista de la ciudad de Medellin se ha comprometido
en cancelar el inventario de insumos para productos de panaderia,
por medio de una letra de 3,500,000 pesos en dos meses, una
segunda por 4,200,000 pesos en cuatro meses, y una ultima en siete
meses por valor de 3,890,000 pesos, pagos acordados con tasa de
interés de 2.5% mes vencido.

267


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/Figuras3/fig.3.22.jpg

Por dificultades de efectivo, el comerciante le propone a su acreedor
cancelar su deuda en dos pagos iguales en los meses seis y siete, pero
esta vez con un interés mensual de 2.8%. Hallar el valor de los nuevos
pagos.

Solucion.

Este es un problema de ecuacién de valor con cambio en la tasa de
interés al plantearse el nuevo acuerdo de pago. La pregunta objetivo
es por los nuevos pagos iguales en los meses seis y siete. Lo
resolvemos en dos pasos, siendo el primero determinar el monto
presente del primer acuerdo vy, en el segundo paso, con el valor
anterior hallar los dos nuevos pagos.

En ambos pasos, utilizamos la estructura de un esquema de
amortizacion, como los de las tablas 3.7 a 3.9, recurriendo en esta
ocasion al manejo de referencias de celdas relativas y de celdas
absolutas (fijadas por medio de la tecla f4 por ser constantes en cada
paso del ejercicio).

La ecuacién de valor de este problema, con fecha focal cero, es la
siguiente:
3,500,000 4,200,000 3,890, 000

+ + =
(140.025)%  (1+0.025)*  (1+0.025)"

X . X
1 0. +0.
1+0.028)% (1 +0.028)

El resultado del lado izquierdo de la igualdad en ff=0, es el valor
presente (P o Va) de la deuda representada en las tres letras iniciales,
y se iguala, como segunda parte, a la pregunta objetivo que son los
dos nuevos pagos de igual monto, lado derecho de la ecuaciéon de
valor.
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La herramienta de Excel para resolver este problema es Buscar
objetivo. Esta herramienta permite resolver una ecuacién de una
variable. En este caso, nos preguntamos por el valor que debe tomar
X para que la deuda quede saldada; es decir, y en términos de la
ecuacioén de valor, es la pregunta por la X que hace cero a ésta. Es
decir:

3,500,000 4,200,000 3,890,000
(140.025)>  (140.025)" (1+0.025)"

— + X =0
(14 0.028)° (14 0.028)"

El acceso a dicha herramienta es: desde la cinta de opciones,
dirigirnos a la pestana Datos, para luego desplegar la opcién Andlisis
de hipétesis del grupo Prevision, y de alli dar clic en Buscar objetivo.
Conello se abre la ventana de la figura 3.23.

Se resuelve en dos pasos,
Paso#1. Hallar el valor presente de las letras.

En este primer paso el propdsito es hallar el valor presente de las tres
letras iniciales. Para ello, en la parte superior izquierda de la figura
3.24 tenemos, ademas de los datos iniciales, en la celda A1 la variable
P con interrogacion, indicando la pregunta a resolver. En la celda B1
encontramos 500,000 pesos como valor arbitrario de P (un monto
supuesto o hipotético).

El monto supuesto aparece ademas como saldo inicial,delafilan = 0

, en la tabla de amortizacién (ver celda h2), ingresado como direccién
de celda relativa. Este valor es provisional, y necesario para
programar la tabla de amortizacion como vemos enseguida.
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Datos  Revisar Vista  Programador  Complementos  Ayuda

Tipod de daios Cdhgruad y Tiltiar Herramigntas de dslod
F G H ! E L L]
| Buscer ohjetivo ! = |
| Detinir Ly celda | *
| Con o valcr
| Capbiando la cefda + ||
coce

Friwtiidm

Figura 3.23. Herramienta Buscar Objetivo. Excel 2013

I B c D E F G H
1 |P= 5 500,000 n Cuota Intereses |Amaorizacién Saldo
2 |lv= 2.5% ] 5 500,000
3 letral= 53,500,000 1 1] 512,500 -5 12,500 5512500
4 | letra2= 54,200,000 2 3500000 512,813 53,437,188 | -52,974,638
5 |letra3= % 3,890,000 3 0 -5 74,367 $ 74,367 -5 3,049,055
[ 4 4200000 | -5$76,226 | 54,276,226 | -57,325,281
7 5 0 -5183,132 | 5183132 | -57.508.413
2 G ] -5 187,710 | 5187710 [ -57,696,123
L 7 3990000 | -5192,403 | 54,082,403 [-511,778,526

Figura 3.24. Programacién paso#1.

En la tabla de amortizacion, en la columna cuota aparecen las tres
letras en sus respectivos meses de pagos, ingresados en la tabla como

direccion de celta.

En aquellos meses donde no existe pago alguno debemos rellenar con

ceros, esto es una exigencia de la funcion.

La programacion de las demas columnas es la siguiente:
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Los intereses debemos determinarlos sobre el saldo, como ya se ha
ilustrado en otros ejercicios, y no con la ecuacién de interés marginal
debido a que en estos problemas no se da el supuesto de pago unico
al final del plazo, al contrario, existen varios pagos.

Asi entonces, para programar su calculo, simplemente damos clic, por
ejemplo para los intereses n=1, al saldo anterior de 500,000 y lo
multiplicamos por la tasa de interés del 2.8%, tasa que fijamos su
valor con celda absoluta dado que es la misma para el calculo de los
demas intereses del esquema; es decir, los intereses indicados con
direccién de celda E'3 resultan de la operacion H2 x B2,y es igual a

500, 000 * 0.025 = 12, 500.

La amortizaciéon, como sabemos, se obtiene restando a la cuota los
intereses, en cada n en particular. Para n=1, esta es entonces £3 —

F'3, ambas direcciones con celda relativa (o sea, 0 — 12,500 =
—12,500)

Para obtener el saldo siguiente, debemos restar al saldo anterior la
amortizacion. Para n=1 tenemos que el nuevo saldo es igual a H2 —

G3.Estoes: 500,000 — (—12,500) = 512, 500.

Una vez completada la programacion de estas tres ultimas columnas
del esquema de amortizacién, las senalamos y arrastramos sostenido
abarcando el rango F'3: H9, asi se completa los cdlculos en las

demas celdas faltantes (también puede ser dando doble clic en el
vértice inferior derecho de la ultima celda sefialada). Ver de nuevo
tabla 3.24.

En este momento procedemos a realizar el calculo de P activando la
funcion buscar objetivo. Ver la Figura 3.25. La interpretaciéon en este
momento es la siguiente, ;cudl es el valor de P que hace cero al saldo
en el esquema de amortizacion?
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Es decir, pretendemos hallar el verdadero valor que debe tomar P, del
que provisionalmente hemos asumido 500,000 pesos en n=0 del
esquema de amortizacion, para que el saldo al final del plazo, n=7, sea
cero, y no aparezca como saldo -11,778,526 pesos (celda H9).

En los argumentos de la funcién Buscar objetivo de la Figura 3.25
tenemos en: definir la celda= H9, con el valor de= cero, cambiando la
celda=B1.

La pregunta que se responde, de nuevo, es: ;cual es el valor de P,
ubicado en celda B1 que aplicado al esquema de amortizacion el
saldo al pagar la dltima cuota, en n=7 y con valor de $3,890,000, sea
cero (en H9)? Sdélo basta con dar aceptar en la funcidon para la
realizacién del calculo y obtener el verdadero valor de P, que
reemplaza al valor arbitrario inicial, que habia sido incorporado
provisionalmente en el planteamiento del esquema de amortizacion
de este paso #1.

E

e T 83000000

o
n Cuota Interés Amaortizacidn Saldo Buscsr ohjetive 2
vz 2,50% i) 5 500,000
3 |letra 1= 5 3.500.000 1 il 12500 -12500 $512.500 || Qefinir b cebda SHSS
4 |letra 2= £4.200.000 2 |$3.500.000| 138125 | 34871875 | -52.974.688 || Conelyaior :
5 |letra 3= S 3.E90.000 3 0 -FA367,1875 | TAI6T,1875 | -$5.049.055 || cambisnda la ceida: | 5e51)
6 4 |%4.200.000 | -76226,3672 | 4276225,367 | -57.325.281
7 5 0 |-183132,025| 183132,0264 | -57.502.413 Cancelar
8 6 0 [-187710.327] 1smngay | s7eseazs |
] 7 | 535.890.000 | -192403.005 | 4082403.085 | -511.778.528

Figura 3.25. Funcién Buscar objetivo y sus argumentos

Ver resultado en Figura 3.26. Obsérvese que en las celdas Bly H2

ya no aparece el valor arbitrario de P, sino el valor real de este, de
10,408,865 pesos.

Con el pago de las tres letras, el saldo en H9 es de cero.
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Por lo tanto, las tres letras son equivalentes a un capital de
10,408,865 pesoS en ff=0. Y es la solucion del lado izquierdo de la
ecuacion de valor, esto es:

0, 408,865 = (14 0.028)° " (14 0.028)"
A ] D i F G H | . K
1 |p=? % 10,408,865 n Cuota Intereses [Amortizacidn Saldo | Estado du s busquada de shjsive ' X
2 iva 2,50 ] | 510.408.865 | =
i Lefral= & 3 500,000 11 a 2650221 .621 | -260221,6215) 510,669.0865 | e
a3 encomirado und solucion.
4 |lefraZ= 54300000 2 | $3.500.000 | 266727,162 | 3133272838 | S7A%5814 | v
5 letra3=  £3.880,000 2 0 |1ssess 341 | 1656953411 ] 57620709 | o0 00 SN L
4 | $4.200.000 | 190532, 725 | 4008457,275 | $3.612.252 | it
5 ] 50306,2527 | -90306,23271 | 53.702.558 | :' el ] Cancelar
B a Q256395 |-92563 9500%) 53.795.122 I-
7 | 53.890.000 | de7m.0488 | 3msissi| S0 |

Figura 3.26. Valor presente de las tres letras de cambio
La cuestion ahora es resolver para X, hallar los nuevos pagos.
Paso# 2. Los nuevos pagos

Procedemos igualmente elaborando el esquema de amortizacion,
pero en esta ocasién el saldo inicial de la celda G2 de la figura 3.27, es
el valor de P hallado en el paso# 1 (ver celda H2 de la figura 3.26).
Debemos ademas emplear la nueva tasa de interés del 2.8% mensual,
dato del problema. Con esta informacion, la pregunta ahora es por el
valor de X (celdas D8 y D9), a las que provisionalmente asignamos un

valor arbitrario de 300,000 pesos.

Programado de igual manera como en paso #1, ejecutamos la
herramienta buscar objetivo para el calculo. Ver Figura 3.27.
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A E C D E F G H | J
1 |P= 510.408.865) n Cuota intereses |Amortizacidn]  Saldo Buscar abjetive 4 w
2 iv= ____280%| 0 5 10.408.865
3 CuctaX= | 5300.0000 1 50 291448,27 | -5291.448 |510.700.313| Definiria colaa: 9 +
4 2 50 299608,77 | -$299.609 |510.999.922]| ran w yatar P B
5 2 50 307997,816 | -5307.998 |§11.307.920) o\ oiango ia ceica: | spsd ry
& 4 50 316621755 | -$316.622 |511.624.542 ==
7 5 $0 325487,164 | -$335.487 |511.950.029] Aceplar Cancelar
8 6 5 300.000 | 334600804 | -534.6001 [511.934.620("
§ ] 7 | 5300.000 | 335569,627 | -535.570 |512.020.199

Figura 3.27. Programacion paso#2

Al dar clic en aceptar, el resultado es pagar en los meses seis y siete la
suma de 6,227,120 pesos; con ellos se ha saldado la deuda, como se
observa en celda G9 de la figura 3.28.

Asi hemos hallado los valores de las dos cuotas que reemplazan al
esquema inicial de pago.

LTS - U R T N g

M | J K
Estado de la bisqueds de objetive [ X
La bdsqueda con la celda G9 Paso B paso
ha emcontrado una saluddn,

fausa

Walar del abjetmwa: 0
Wakor actuak: 1

[opor ] | cancer

A B G D E F G
P= 510,408,865 n Cuota intereses |Amortizacidn|  Salda
[ 2800%| 0 510.408.865
Cugtad= 56.227.120| 1 50 144522 | 5291448 |510.700.313
2 50 299608,77 | -5299.608 |510.999.922
3 50 307997816 | -5307.99%8 (511.307.920
4 80 306621,755 | -5316.622 |511.624.542
5 50 I25447,164 | -5 325467 (5 11.950.029
6 | 56.227.120 | 334600804 | 55.802.519 | $6.057.510
7 | 56227120 | 16561027 | 56.057.510 50

Figura 3.28. Monto de los dos nuevos pagos
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Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.41. Funcion TASA.INT. El 12 de enero de 2022 se
realiza una inversidn de renta fija a corto plazo con importe de
589,200 pesos con vencimiento el 30 de junio del mismo afio y valor
nominal de 601,340 pesos.

Hallar la tasa de rentabilidad simple de esta inversion.
Solucion.

La funcion TASA.INT permite calcular la tasa de interés o de
rendimiento bajo la modalidad simple de una inversiéon que se liquida
con un pago unico al final del plazo o vencimiento. Los argumentos de
la funcién son:

Liquidacion. Es la fecha en que se hace la inversion.

Vencimiento: Es la fecha en que se redime o liquida la inversion.
Inversion. Es el monto del capital invertido o principal

Amortizacion. Es el valor nominal o futuro de la inversién

Base. Es un nimero entre O y 4 que especifica la norma para contar
los dias de la inversidn, al considerar como se define el mes y el ano.
Por ejemplo, la base cero indica que el mes es asumido de 30 dias y el
afno de 360 (30/360), convencidén aplicada en los Estados Unidos; la
base 1 indica asumir el mes y el afio exactos (mes exacto/afio exacto,
incluido si es bisiesto) , la base 2 indica el mes asumido exacto y afio
de por 360 dias (mes exacto/360), la base 3 es mes exacto y afo de
365 dias (mes exacto/365, incluso si es bisiesto); y la base 4 asume
mes corriente y ano corriente (30 dias mes/360), similar a la base
cero pero es aplicada en Europa. (Hayat & Millan, 2004)

Los anteriores son nombres particulares dados por el Excel a esas
variables, que esperamos no genere confusion.
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Para resolver el ejemplo utilizaremos la base 2. Ver la figura 3.29 en la
gue hemos digitados los valores al extremo superior izquierdo de
ésta, y para el calculo de la tasa de rentabilidad hemos llenado los
argumentos de la funcién con direcciones de celda.

La rentabilidad de la inversiéon es de 4.39% anual simple. Con base
cero el resultado es de 4.42%.

E1 | & =TASAINT(BLBZELBAES)
A . C L £ 'l F
Liguidacion 12401/ 2022 .'.rgumr.lr_\-:. de funcign T X
I Wencimientos= 30/06/2022 e
1 | nversitn= 5 589,200
4 Amortizacidn= 600340 Licquidmiin. | BY 2| = M3
Base= ;| Wencimiento B 2| = 44742
berweriadn B3 2| = 585200
Amorticsadn B4 #| = &30
< Baze B3 + !

& 0043830623
Devueher |a tasy die inberés para |a inverskdn 1otal en un valor bursitd

Baie determenis on g 9o de Bide deben cordidie 168 i

Figura 3.29. Funcion TASA.INT de interés simple

Ejercicio resueltﬂ

Ejemplo 3.42. tendencias de las modalidades compuesta en
relacion con la frecuencia de capitalizacion. Suponga un
principal de 10,000,000 de pesos, una tasa de interés nominal anual
de 15% y un plazo de cinco anos. Realicese el calculo del valor futuro
compuesto bajo los modos vencido, anticipado y continuo, simulando
diferentes frecuencias de capitalizacién, en concreto suponga que k
capitaliza anual, semestral, cuatrimestral, trimestral, mensual,
semanal, quincenal (k=1,2,3,4,12,24,52).
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Disponga los resultados en una tabla y de manera grafica, analice los
resultados y obtenga algunas conclusiones.

Los resultados se presentan en la siguiente tabla 3.10. La grafica se
muestra en la figura 3.30.

En la tabla 3.10 se observa en el comportamiento de los datos, que el
valor futuro anticipado presenta una relaciéon inversa respecto a k, a
mayor k es menor el valor futuro, y viceversa; su tendencia es
descendente al presentar una pendiente negativa.

En cambio la relacion es directa entre el valor futuro vencido y la
frecuencia de capitalizacion, dado que a mayor k mayor es el valor
futuroy viceversa.

Tabla 3.10. Tendencia de los valores futuros respecto a k

1 20,113,572 22,537,481 21,170,000
2 20,610,326 21,806,335 21,170,000
3 20,789,282 21,584,695 21,170,000
4 20,881,520 21,447,575 21,170,000
12 21,071,813 21,270,306 21,170,000
24 21,120,646 21,219884 21,170,000
52 2,147,156 21,192,857 21,170,000
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Empero, en el caso del valor futuro continuo, éste no presenta
relacion con valores discretos de k, esto debido a que en Ia
modelacion de esta forma de capitalizacion, el crecimiento al infinito
de la frecuencia de capitalizaciéon es capturado por medio de la
funcion que genera el numero Euler.

En la figura 3.30 podemos observar dos cosas adicionales. En primer
lugar, nétese que en todos los casos cuando k toma un valor en
particular (por ejemplo k=24), el valor futuro anticipado es mayor al
continuo y este Ultimo a su vez es mayor que el futuro vencido. En
segundo lugar, obsérvese cdémo a medida que k se hace mas grande,
tanto el valor futuro anticipado como el futuro vencido tienden al
valor futuro continuo, convergen al futuro continuo, pero con
diferentes pendientes, dadas las relaciones ya indicadas de éstos con
la frecuencia de capitalizacion, K.

Figura 3.30. Tendencia de los valores futuros respecto a k
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3.11 Problemas propuestos.

1. Un padre de familia deja a su hijo de quince anos la suma de
88,700,000 pesos como herencia, monto del que podra
disponer dentro de tres anos al cumplir su mayoria de edad. El
albacea del menor de edad dispone realizar inversion de la
herencia en el Fondo “Rentabilidad Segura” que garantiza
rentabilidad fija al 4.2% semestral durante tres afnos.

Hallar el valor futuro de la inversion, el interés acumulado vy el
interés marginal computado en el semestre cuatro, resolviendo
el problema en las modalidades de interés compuesto vencido,
compuesto continuo y compuesto anticipado.(R. Vencido:
113,535,044; 24,835,044; 4,214,791 respectivamente.
Continuo: 114,121,069; 25,421,069; 4,315,649
respectivamente. Anticipado: 114,744,153; 26,044,153;
4,422,938 respectivamente).

2.El Fondo de Inversiones “Rentabilidad Segura” al recibir el
capital en inversion del ejercicio anterior ha asumido una
obligacidn que debe cancelar con sus respectivos rendimientos
por medio de cuota Unica al final del plazo.

Elaborar la tabla de amortizacion bajo el sistema de cuota Unica
en las modalidades de interés vencido, continuo y anticipado;
constatar los resultados presentados en la respuesta del
problema anterior. (R. Cuota Unica vencida 113,535,044; cuota
Unica continua 114,121,069; cuota Uunica anticipada
114,744,153).

279



3.:En cudnto tiempo se quintuplica un capital invertido al 2.3%
mensual si la capitalizacion es vencida, continua y anticipada?
Dar la respuesta en meses y afos. (R. Vencido: 70.78 meses y
5.90 anos; continuo: 69.98 meses y 5.76 anos; anticipado: 69.17
meses y 5.76 anos).

4.Si por un monto de 10,800,000 pesos Pedro Arango recibe la
suma de 12,200,000 pesos al cabo de doce meses ;qué tasas de
interés mensual y nominal anual logré Pedro en la transaccion
financiera? Resolver bajo las modalidades vencido, continuo y
anticipado. (R. Vencido: 1.021% mensual y 12.25% nominal
anual; continuo: 1.016% mensual y 12.19% nominal anual;
anticipado: 1.011% mensual y 12.13% nominal anual).

5.Si un titulo valor se redime al cabo de cinco anos por un valor de
180,245,000 pesos con tasa de interés de 3.8% semestral, hallar
el valor del principal invertido, utilizando las formas vencida,
continua y anticipada. (R. Vencido: 124,133,697.33; continuo:
123,262,599.70; anticipado: 122,352,809.60).

6. Una tienda de implementos deportivos ha recibido financiacion
de un proveedor representado en suministro de mercancias,
basado en el compromiso de cancelar todo lo adeudado en un
ano como maximo. En este sentido se acordd hacer un primer
pago en tres meses por 9,200,000 pesos, dentro de siete meses
cancelar la suma de 8,340.000 pesos y en doce meses hacer un
ultimo pago equivalente a la mitad del total adeudado en
mercancias. Reconociendo el costo de oportunidad del
proveedor estimado en 1.5% mensual, la tienda deportiva
propone a su acreedor el pago de la deuda por medio de dos
cuotas iguales en los meses seis y doce.

Hacer el diagrama de caja de este problema, plantear la
ecuacion de valor y hallar el monto de los pagos iguales. (R. Dos
pagos iguales de 16,013,203.10 pesos).
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7.Resolver el problema anterior suponiendo que la operacion
comercial se ha realizado bajo capitalizacién continua. (R. Dos
pagos iguales de 16,005,013.94 pesos).

8.Resolver el problema seis suponiendo que la operacién
comercial se ha realizado bajo capitalizacién anticipada. (R.Dos
pagos iguales de 15,996,698.92 pesos).

9.Un productor cafetero del suroeste antiogueno se ha
comprometido con el Banco Agrario a cancelar 50 millones de
pesos dentro de seis meses, 30 millones dentro de ocho meses y
un ultimo pago en el mes doce de 35 millones financiacion
contratada al 1.2% mensual. Con el fin de aprovechar Ia
estrategia de fomento desarrollado por el Banco, se negocia un
nuevo acuerdo de pago en el que se propone dar de contado la
suma de 50 millones de pesos y un ultimo pago dentro de doce
meses por la suma de 60 millones.
:De cuanto fue el monto inicial prestado por el Banco agrarioy
con qué tasa de intereses se pacta el nuevo esquema de pago?
(R.104,148,047.04 pesos; 0.86% mensual, respectivamente).

10.Una bodega destinada al almacenamiento de productos
importados para a la venta por internet, se negocia inicialmente
con 250 millones de pesos de contado y dos pagos iguales de 80
millones en los meses diez y doce bajo una tasa de interés del
1,8% mensual.

Sin embargo, si el acuerdo hubiese sido el de cancelar dos
cuotas iguales de 220 millones de pesos, cubriendo la primera
dentro seis meses sen qué mes se deberia cancelar la segunda
cuota para hacer equivalente estas dos opciones de pago?

Resolver utilizando fecha focal cero y luego con fecha focal 8.
(R. En el mes 10).
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11.

12.

13.

Si el tipo de cambio hoy es de 3,900 pesos por délar y la
expectativa para dentro de un ano es de 4,040 pesos por délar,
mientras que la tasa de interés externa en doélares es de 0.90%
mensual, hallar la tasa de variaciéon porcentual del tipo de
cambio, el valor futuro y los intereses de una inversion de
400,000,000 de pesos, realizada en délares por un plazo de un
ano. (R. 3.59% anual; 461,392,726.85; 61,392,726.85;
respectivamente).

Con los datos del ejercicio anterior, suponga ahora que la
expectativa sobre la cotizaciéon del délar para dentro de un ano
es de 3,800 pesos por ddlar. Realice los mismos calculos del
problema 11 suponiendo ademas capitalizacién anticipada.

(R. -256% anual; 434,405,311.88; 34,405,311.88;
respectivamente).

Para el mes de mayo de 2022, el DANE de Colombia reporté
como inflacion el 0.84%. Sila UVR del 15 de junio del mismo afo
alcanzo el valor de 307.9380 la unidad, determinar el valor de la
UVR para los dias 16 y 30 de junio, asi como para los dias 10 y
15 de julio, del mismo afio 2022. (R. 308.0239 pesos; 309.2286
pesos; 310.0921 pesos; 310.5247 pesos; respectivamente).

14. Suponga que el 15 de junio de 2022 adquiere un titulo de corto

15.

plazo en UVR por valor de 20 millones de pesos y una tasa
nominal anual de 7.5% m.v. Si el titulo vence el 15 de julio del
mismo ano, hallar el valor nominal de éste y los intereses
obtenidos como rendimiento de la inversion. (R. 20,294,051.36
pesos; 294,051.36 pesos; respectivamente).

El dia 20 de mayo de 2022 se realiza un pagaré con valor
nominal de 18,240,000 de pesos y vencimiento el 20 de
diciembre. Si este titulo se negocia el 20 de agosto con un
descuento de 8.5% m.v. ;Cual es el valor efectivo de venta del
titulo? (R. 17,732,223.61 pesos).
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16.Se abre en el exterior una cuenta de ahorros en délares por un
monto equivalente a 50 millones de pesos, con un tipo de
cambio vigente de 4,000 pesos por délar. La entidad financiera
origen de la cuenta de ahorros reconoce el 0.38% de interés
mensual sobre el saldo. Con esta situacion, hallar el monto del
capital en ddlares utilizado en la apertura de la cuenta, hallar el
saldoy los intereses cargados a la cuenta de ahorro en ddlares a
los tres meses de la apertura. (R. 12,500 ddlares; 12,643.04
ddlares; 143.04 délares; respectivamente).

17.En la siguiente escena puedes verificar lo aprendido en este
capitulo mediante la seleccién de una opcién verdadera:

o7

1. La caracteristica esencial del interés compuesto vencido
es:

© Los intereses se computan y se capitalizan al final de cada
periodo de capitalizacién

© Los intereses se capitalizan al inicio de cada periodo de
capitalizacion

@ Los intereses son una suma fija en cada uno de los
periodos de capitalizacion

© Los intereses se capitalizan al final del plazo de la
operacion financiera

Interactivo 3.1. Seleccién multiple - Unica respuesta (Capitulo 111)
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18.Un titulo de corto plazo en UVR se realiza por valor de
38,500,000 de pesos y una tasa de interés del 5,8% nominal
anual trimestre vencido. Si el valor de la unidad UVR vigente al
momento de la inversién es de 311.3922 pesos la unidad, hallar
el monto del capital, el valor nominal del titulo y los intereses
generados, todos en unidades de valor real, si la inversion es por
nueve meses. (R. 123,638.2928 UVRs; 129,094.9203 UVRs;
5,456.6275 UVRs; respectivamente).

19. Un titulo con valor nominal de 10,000,000 de pesos se negocid
en 9,500,000 pesos tres meses antes de su vencimiento. Hallar
la tasa de descuento mensual y la nominal anual que se aplicé en
este negocio. (R. 1.72% mensual y 20.69% nominal).
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Capitulo IV

TASAS DE INTERES







TASAS DE INTERES

La tasa de interés es una variable clave en la explicacién teérica sobre
el funcionamiento, la dindmica y el desenvolvimiento de la economia
domeéstica (nacional) y de la economia mundial. Asi mismo, como ya
hemos indicado desde la expresion valor del dinero en el tiempo y del
concepto de equivalencia, la tasa de interés es un factor de
valoracion (de determinacion del valor) de los diferentes activos
financieros.

Para la corriente de la economia neoclasica, perspectiva tedrica que
supone el pleno empleo de los recursos en su estructura conceptual
(no existe desempleo involuntario), la tasa de interés es una
recompensa para que los agentes econémicos (el consumidor) libere
recursos con destino a la inversidén en nuevos bienes de capital; la
tasa de interés es una retribucién por el sacrificio que realiza dicho
agente al posponer el consumo. En esta corriente tedrica, desde la
perspectiva macroecondmica, la tasa de interés es la que iguala el
ahorroy lainversion.

En cambio, desde la 6ptica de |a teoria econdmica de John M. Keynes
(1983), la tasa de interés es un fendmeno monetario, al considerarla
como el pago que permite el uso del dinero ajeno, y esta determinada
por la interaccién de la oferta y la demanda de dinero; no es por lo
tanto, la que iguala el ahorro con la inversién. La tasa de interés es
una compensacion por renunciar a la preferencia por la liquidez, por
renunciar a poseer el dinero en forma liquida, accién que induce a los
agentes econdmicos a tener la riqueza financiera (stock neto de
activos financieros) en otras formas distintas al dinero en efectivo
(formas como las inversiones en titulos valores, en activos de renta
fija y renta variable). Es entonces, una tasa monetaria de interés
determinada por la oferta monetariay la demanda de dinero.
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Desde el enfoque de John M. Keynes, el valor del
dinero en el tiempo es la compensacion por la cesidn
de la liquidez, recompensa que para el agente
econémico individual se expresa en la tasa de interés

pactada en la operacion de cesion del efectivo (en
calidad de préstamo, de crédito, o de inversion en
activos financieros). En este sentido, John C. Hull
(2009) senala que la tasa de interés define la cantidad
de dinero que un prestatario se compromete a pagar
al prestamista, en un plazo acordado.

Por lo tanto, como compensaciéon al capital financiero, estamos
indicando que la tasa de interés es un fendmeno monetario y no hace
referencia a la rentabilidad de un capital en forma de bienes de
produccion (como capital real).

Este capitulo esta dedicado al estudio de las tasas de interés nominal,
efectiva y equivalente. Para este propdésito nos apoyamos en lo
estudiado en el capitulo anterior sobre el interés compuesto bajo
diferentes modalidades de capitalizacion.

Estudiaremos ademas otros indicadores de tasas de interés, como
son la tasa efectiva neta, la tasa efectiva real y la tasa efectiva neta
real, asi como aplicaciones del tema en operaciones financieras
realizadas en monedas extranjeras, en Unidades de Valor Real (UVR),
e indexadas bajo la tasa de interés de los depdsitos a términos fijos,
DTF, operaciones propias de |la economia colombiana.
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4.1 Latasade interés nominal

La tasa de interés nominal (J), es una tasa de interés de referencia
empleada en los acuerdos de operaciones financieras de inversiéon o
crédito. Es de referencia porque no es propiamente la tasa que se
aplica en la valoraciéon de las operaciones financieras, pero si
suministra informacién para realizar dicha valoracion.

Por ejemplo, si tenemos una tasa de interés nominal anual del 24%
mes vencido, expresion que resumimos como J = 24% mw., en la
valoracion futura de un activo se debe utilizar, como ya hemos
indicado en el capitulo anterior, |la tasa de interés que corresponde al
mes y la modalidad de capitalizacién vencida.

Esto es, debemos trabajar con v = % = % =0.02 = 2.0%. La
informacién suministrada directa e implicitamente por la tasa de
interés nominal son el periodo de interés, la frecuencia de
capitalizacién, la tasa de interés periddica y la modalidad de
capitalizacion.

Adicionalmente, el término nominal indica, en este contexto, la no
consideracion de la capitalizacion de intereses en la tasa de interés.
En este sentido, la tasa de interés nominal es como el interés simple,
no capitaliza interés, y por ello no representa en la valoracién el
efecto de los intereses sobre los intereses. Es por esta razén que se
puede dividir para obtener una tasa de interés periddica, como iv o

1Qa.

Asi mismo, si 1v = % entonces J = k x iv. De igual manera, si ta =
% entonces J = k * ia. La tasa de interés nominal al no capitalizar,

permite las operaciones de divisidon y multiplicacion.

291



Es necesario resaltar que las tasas de interés peridédica, como v 0 ia,

son tasas que efectivamente se aplican en el periodo de
capitalizacioén, en la valuacion de las operaciones financieras cuando
existan capitalizaciones que son fracciones de ano. Las tasas de
interés periddicas son, por lo tanto, tasas efectivas del periodo de
capitalizacion.

Para el desarrollo de este capitulo, vamos a utilizar con respecto a la
tasa nominal anual, los siguientes simbolos y significados.

J,. Es la tasa de interés nominal anual con capitalizacién vencida (k,,)
J,. Tasa de interés nominal anual con capitalizacién anticipada (k)

J.. Tasa de interés nominal anual con capitalizacién continua (k,)

La variable frecuencia de capitalizacion con subindice, como en k,, se
utiliza con el propésito de diferenciar, igualmente, las modalidades de

capitalizacion.
4.2 Latasadeinterés efectiva

La tasa de interés efectiva es aquella que surge del

proceso de capitalizar intereses. El término efectivo
indica capitalizacion de intereses; esto es, la tasa de
interés efectiva es resultado del interés compuesto.
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La diferencia que existe entre la tasa de interés

nominal y la tasa de interés efectiva, es la misma que
media entre el interés simple y el interés compuesto:
la capitalizacion.

La tasa de interés nominal no capitaliza, mientras la tasa efectiva
emana de considerar la capitalizacion. Esto genera una diferencia
entre ellas manifestada por los intereses de los intereses; la tasa de
interés efectiva, es efectiva porque considera en su calculo el interés
de los intereses.

De esta manera, la tasa de interés nominal evidentemente ignora el
valor del dinero en el tiempo, de la misma forma como se observé en
el calculo del interés simple.

Las tasas de interés efectiva y nominal se pueden expresar en
cualquier unidad de tiempo. Como maxima unidad, el periodo de
interés es el ano; lo anterior como convencion social.

Para la tasa efectiva, utilizaremos los siguientes simbolos vy
significados.

ie". Significa tasa de interés efectiva, que puede ser en las
modalidades vencida, anticipada y continua; es en el contexto
especifico de un problema donde identificamos a qué modalidad de
capitalizacion se hace referencia. La expresion ie = 8.5% EA,

significa tasa de interés efectiva anual del 8.5%.
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"iv". Es la tasa efectiva periédica vencida, tasa de interés periddica
vencida

"ia". Es la tasa efectiva periddica anticipada, tasa de interés
periddica anticipada

Procedamos a determinar la manera de calcular la tasa de interés
efectiva, segin modalidad de capitalizacion. Para ello partamos de
obtener un crédito de 2,000,000 de pesos al 24% anual y un plazo de
un ano.

Calcular el valor futuro y los intereses bajo la forma vencida ,
anticipada, continua, y deducir la férmula para el calculo de la tasa
efectiva.

En este caso la capitalizacion es anual. Veamos qué sucede en esta
situacion utilizando lo aprendido en el capitulo anterior.

Futuro vencido.

F = 2,000,000 (1 + 0.24)" = 2,480,000
1'::2,000,000{(1—#(L24)1——1]:::480,000

480,000

= — = 0.24
2,000, 000

Con capitalizacion ano vencido, los intereses que efectivamente se
cargan representan el 24% del capital inicial. Decimos por lo tanto
gue en esta operacion financiera, la tasa efectiva de interés es el 24%
y corresponde a la misma tasa de interés nominal.

Ahora bien, ;qué ocurre con esta operacién si la capitalizacion es
fraccion de ano? ;Por ejemplo, mes vencido (k=12)? Veamos:
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0.24\ 12
F =2,000,000 ( 1+ —-) =2,536,484

T = 2,000,000 [(1 +0.02)"2 - 1] _ 536, 484

536,484

i= o ().2682
2,000, 000

Con capitalizacién fraccion de ano (el mes), los intereses que
efectivamente se cargan al capital inicial representan una tasa de
interés efectiva de 26.82% anual y es mayor a la tasa de interés
nominal anual. La razén se halla en que la primera tasa surge de
considerar la capitalizaciéon de intereses. Adicionalmente, se observa
que la tasa efectiva vencida tiene una relacién directa con la
frecuencia de capitalizaciéon, esto es, la misma relacion del valor
futuro vencido con respecto a k ya estudiada en el capitulo anterior.

Por lo tanto, la formula para calcular la tasa efectiva anual vencida es:

ky*n
i
; P[(1+kv> —1]

e = — =

P P

Cancelando P y bajo la convenciéon de expresar la tasa de interés
hasta por un afno, hacemos por ello n=1, se obtiene en consecuencia
que:

E igual a:



Las ecuaciones (4.1) y (4.1.1) calculan la tasa efectiva anual bajo la
modalidad vencida, cuando el dato conocido es la tasa nominal anual
o latasa periddica de interés, respectivamente.

Video "Tasa de interés nominal y efectiva anual"

Futuro Anticipado

Con capitalizacién ano anticipado, los valores son:

1

1
—— ] =2,631,579
1—-0.24

F = 2,000,000 (

1 1
=2 — ] —1| =
I , 000,000 [(1 — 0.24> 1] 631,579

631,579

1= —2,000’000 = 0.3158

La tasa efectiva anual con capitalizegion ano anticipado es de 31.82%.
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¢Qué ocurre con la tasa efectiva si la capitalizaciéon se realiza mes
anticipado?

1 12
—9 - ) =
F = 2,000,000 (1-—(102) 2, 548, 690

12
1
I=2 —— )} —1| =1548,690
,oomooo[(l__oﬂ2) ]

548, 690

i= 2" 0.2743
2,000, 000

Con capitalizacion mes anticipado, la tasa efectiva anual de 27.43%
es menor a la tasa efectiva ano anticipado, esto es, se observa
relacion inversa entre la tasa efectiva anual anticipada y la frecuencia
de capitalizacion.

Asi mismo, la tasa efectiva anual anticipada es mayor a la tasa
efectiva anual vencida.

Por lo tanto, la formula para calcular la tasa efectiva anual anticipada
es:

kq
, 1
ze:<1_£> -1 (4.2)
ka



Y esigual a:

k ka
e — a — 4.2.1
ie (ka—Ja) 1 ( )

Y en términos de tasa periddica, es:

ie:< ! )%1 (4.2.2)

1—1a

ie=(1—ia) ™ -1
Futuro continuo
Con capitalizacién continua, los valores son:
F = 2,000,000’ = 2,542 498

542, 498

i = — 270 0.2712
2,000, 000

La tasa efectiva anual continua es de 27.12%. Comparado con los dos
casos anteriores, observamos que esta tasa continua es menor a la
tasa efectiva anual anticipada pero mayor a la tasa de interés efectiva
anual vencida.

:Qué sucede si trabajamos con datos mensuales u otro periodo
fraccion de ano? Para el caso mensual la tasa de interés periddica es
de 2%y la frecuencia de capitalizacion es de 12. Por ello:

F = 2,000,000e%%2*12 = 2 542 498

I = 2,000,000 ["**" — 1] = 542,498
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Obtenemos el mismo resultado en valor futuro y por tanto, en
intereses y tasa efectiva anual. Recordemos que las capitalizaciones
continuas se capturan por medio de Euler. La tasa efectiva anual
continua se calcula, por lo tanto, como:

Plefn —1
I _Ple ]

P P

Conn=1,es:
ie=¢e’ —1 (4.3)

En las formulas (4.1) a (4.3) intervienen tres variables: la tasa efectiva
anual, la tasa nominal anual y la tasa periddica.

En las anteriores ecuaciones, la variable dependiente es la tasa
efectiva anual; empero esta relacion funcional es posible cambiarla 'y
preguntarnos por la tasa de interés nominal anual o la tasa periddica,
esto es, como variables dependientes, conociendo el valor de la tasa
efectiva anual.

El resultado es una tasa equivalente a la tasa de interés dada. Esta
equivalencia es la que pasamos a estudiar en el siguiente punto.
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4.3 Tasas de interés equivalentes

Video "Conversién entre tasas de interés"

» 0:00/757

Ya hemos indicado que equivalencia significa igual valor econdmico
para las partes de una operacion financiera.

En cuanto a las tasas de interés, decimos que dos tasas
de interés diferentes con distintas frecuencias de
capitalizaciéon y/o modalidad de capitalizacion, son

equivalentes si arrojan el mismo resultado econémico.
Esto es, podemos usar la una o la otra en el calculo de
un valor futuro, de un valor presente o de unos
intereses, y se obtiene el mismo monto.
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En el capitulo anterior mostramos como con la férmula v = ﬁ

hallabamos una tasa de interés periddica vencida a partir de una tasa
periddica anticipada dada. Y viceversa, con ia = 1fw’ se calcula la
tasa de interés periddica anticipada a partir de una tasa periddica
vencida conocida.

Ahora decimos que se ha hallado una tasa de interés equivalente a
otra tasa deinterés dada.

[lustremos el asunto con un ejemplo. Si una entidad de crédito cobra
un 1.5% mes anticipado ;a qué tasa de interés mes vencido es

equivalente? Para resolver reemplazamos en la formula v = 13‘;@ y
obtenemos que es v = % e igual a 1.523% mes vencido.

Decimos por lo tanto que el 1.5% mes anticipado equivale a una tasa
mes vencida de 1.52%.

Asi mismo, si tenemos v = 1.8% mensual vencido, su equivalente

anticipadoesia = % = 1.768% mes anticipado.

Cuando senalamos que un 1.8% mes vencido equivale a 1.768% mes
anticipado, quiere decir que si las utilizamos en el calculo de un valor
futuro, de los intereses de una inversion/crédito, o de la tasa de
interés efectiva anual, los valores vencidos y anticipados son los
mismos.

Procedemos a constatar lo afirmado. Supongamos que nos facilitan
$5,000,000 durante tres afos para cancelar al final del plazo con
pago unico, pero nos dan la opcién de cancelar con una tasa del 1.8%
mes vencido o con 1.768% mes anticipado.

:Cual tasa elegimos? Utilicemos la férmula de futuro vencido y luego
la de futuro anticipado para hacer los calculos y tomar la decisién.
Entonces:
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Vencido. F = P (1 + iv)"™*

Esiguala F' = 5,000,000 (1 + 0.018)% = 9,503, 640.78 de pesos.

Anticipado. F = P ({2 )n*k

1—ia
Esiguala F' = 5,000,000 (m)36 = 9,503, 640.78 de pesos
Es decir, igual valor econémico.

Por lo tanto, bajo los dos diferentes métodos de céalculo de los valores
futuros, los intereses ascienden a la suma de $4,503,640.78.

Notese ademas que con este ejemplo sencillo hemos pasado de una
situacién vencida a otra anticipada (pudo haber sido en sentido
contrario).

Sin embargo, no hay diferencias entre esas tasas dado que ofrecen el
mismo valor econémico ya sea medido por el valor futuro o los
intereses. Respecto a las tasas existe indiferencia.

Es precisamente este concepto de equivalencia el que esta presente
en las tasas efectivas. Para constatarlos, calculemos la tasa efectiva
anual venciday la anticipada de este problema.

Tasa efectiva anual vencida. ie = (1 + z’v)k” -1,

es decirie, = (14 0.018)" — 1 = 23.87% efectivo anual (EA)

Tasa efectiva anual anticipada. ie, = (1_12.(1) —1

Es decir ie = ( ¥ 1= 23.87%EA.

M)
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Iguales valores de tasa efectiva anual. En consecuencia, una tasa de
1.8% mensual vencida equivale a una tasa efectiva anual de 23.87%.

Y es igual a expresar que una tasa de 1.768% mes anticipado,
equivale a una tasa efectiva anual de 23.87%.

En términos efectivos, no hay diferencia en las opciones, son por lo
tanto indiferentes en el orden de preferencia del agente econdémico.

Con el concepto de equivalencia entre tasas de interés ilustrado,
procedamos a ejemplificar el calculo de tasas de interés equivalentes.

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.1_ Calculo de 1la tasa efectiva anual y
nominal de una tasa periddica. Enlaventade unas acciones, el
poseedor obtuvo en rendimiento el 1.2% mensual.

Hallar la tasa nominal anual vencida y la tasa efectiva anual de este
negocio.

Solucion.

Sabemos que J, = k, * tv,porelloJ, = 12 % 0.012 = 14.4% m.v.
Para la tasa efectiva anual, ie = (1 + iv)™ — 1

Porelloie, = (1 + 0.012)"? — 1 = 15.39% E.A.

La tasa del 1.2% mensual vencida equivale a una tasa nominal anual
del 14.4% m.v.,y aunatasade 15.39% E.A.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.2_ Equivalencias entre tasas periddicas.
Hallar la tasa periddica anticipada equivalente a una tasa de 1.2%
mes vencido. Calcular ademas las tasas de interés nominal y efectiva
anuales.

Solucion.

U

2, por ello ia = 20 = 1.186% mes

Sabemos que ia = 1710.012

anticipado

Ahora,si J, = k, * ia,porelloJ, = 12 ¥ 0.01186 = 14.23% m.a

Para la tasa efectiva anual anticipada, ie = (1_ia)k“ —1

Por elloie = (—rbmzs) - — 1 = 15.39% EA.

El 1.2% mes vencido equivale a 1.186% mes anticipado, a un 14.23%
nominal anual mes anticipado, y a una tasa efectiva anual de 15.39%.
Ademds, podemos afirmar que la tasa J, = 14.23% m.a., es

equivalente a J, = 14.4% m.v. porque ambas arrojan una misma tasa
efectivade 15.39% EA.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.3_ Tasas efectivas inferiores a un ano. Un
estudiante comenté en clase que realizaba inversiones de todo tipo,
utilizando el sistema monetario y de capitales formal del pais, asi
como de manera informal prestando dinero a familiares y conocidos.
Indicé que en las decisiones parte de su costo de oportunidad que,
conociendo la situacion econdmica del pais, ha estimado en 1.08%
mes vencido. 304



Dado que somos muy curiosos, queremos saber este costo de
oportunidad que tasa de interés efectiva representa al trimestre, al
semestrey al ano.

Solucion.

Conie = (1 + z’v)k” — 1 resolvemos el problema.
Trimestral:ie = (1 + 0.0108)° — 1 = 3.28%ET
Semestral:ie = (1 4 0.0108)° — 1 = 6.66% ES
Anual: ie = (1 4 0.0108)"% — 1 = 13,76% EA

En este ejercicio podemos notar que la operacién matematica para
pasar de una tasa de interés efectiva menor a otra tasa efectiva mayor,
consiste en hallar la potencia, o sea elevar a lak.

Es necesario comprender el papel que desempena k como exponente en
cada uno de los célculos; por ejemplo, en el primer calculo usamos k=3
debido a que en un trimestre, unidad de tiempo en la que es solicitada la
tasa, hay tres meses (unidad de tiempo en la que esta expresada la tasa
de interés dada, el costo de oportunidad del estudiante).

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.4_ Hallar la tasa efectiva periddica de una
efectiva mayor. Visitamos un banco de la ciudad y consultamos la
tasa de interés que cobra por los créditos de libre destinacién. El
funcionario presente informa que es del 13.5% EA. Por curiosidad, nos
preguntamos esa tasa a cuanto equivale bimestre vencido y a cuanto
bimestre anticipado.

Solucién.

Este ejercicio es contrario al inmediatamente anterior. En esta ocasién
el dato dado es una tasa efectiva mayor para calcular otra efectiva de un
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Como tanto v e 7a son tasas efectivas periddicas, el problema
consiste en hallar estas tasas.

ky

Caso vencido. Sabemos que ie = (1 + iv)"™ — 1, pero la pregunta

del ejercicio es por tv mes vencido.
Despejamos v de la anterior ecuacidén tenemos que:
. ky .
w= VvV1+ie—1 (4.4)

Como: e, = 13.5% E.A., y k,=6, obtenemos la tasa bimestre vencida
de:

iv=+4/14+0.135—-1=2.13%

Para el caso anticipado utilizamos ie, = ( 1

ka .
——)"* — 1, siendo en este
caso la incégnita za, la efectiva menor. Despejando ta tenemos:

1
aa=1— —— 4.5
Y1tie (4.5)
Como: ie, = 13.5% E.A, y k,=6 , obtenemos la tasa bimestre
anticipada de:

. _ ]_ .
ta=1— T 2.09%.

Por lo tanto, el 2.09% bimestre anticipado es equivalente a 2.13%
bimestre vencido. Para verificarlo hallemos:

v
1+ v

a =

00213 _ o
a0 = s — 2-09%
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En todos los casos, de efectiva mayor a efectiva menor, tenemos que
utilizar como operaciéon matematica los radicales (tomar raiz k); no
podemos dividir, como en las nominales, porque seria no respetar la
capitalizacion de intereses o el interés compuesto.

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.5_ Hallar la tasa nominal anual de una tasa
efectiva. Determinar la tasa nominal mes vencida de una tasa
trimestral vencida de 2.9%, y de una tasa efectiva anual de 28%.

Solucion.

Este ejercicios consiste en pasar de una tasa efectiva (periddica y
anual) a su equivalente nominal (pasar de efectiva a nominal anual).

J, =7
1w = 2.9% trimestre
1e, = 28% EA

En primer lugar debemos hallar la tasa periédica mes vencida a partir
de 2.9% trimestral. El asunto es pasar de una tasa efectiva mayor a
una tasa efectiva menor.

iv = /1 +0.029 — 1 = 0.957% mensual.
Como sabemozs, J, = k, * tv. Por lo tanto J, = 12 % 0.00957 =

11.49 m.v. Es larespuesta a la primera pregunta.

Para hallar la tasa nominal anual mes vencido ( J, =? m.v), de la tasa
efectiva del 28%, debemos combinar:
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Jy = ky * v
iv= V1+ie—1
Reemplazando v en la primera ecuacion, tenemos:
J, =k, [ Y1+ ie — 1} (4.6)

Y es la formula para resolver la pregunta. Por lo tanto:

Jy =12 [ Y1+ 0.28 — 1] = 24.94% m.

Esta es la respuesta a la segunda pregunta. La formula (4.6) permite
pasar de una efectiva anual vencida a una tasa nominal anual vencida.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.6_ Hallar la tasa nominal anual de una tasa
efectiva anticipada. Hallar la tasa nominal anticipada con los
datos del ejercicio anterior.

Solucion

Para hallar la tasa nominal anual mes anticipado, debemos
determinar la tasa equivalente a mes anticipado como primer paso,
estoes:

ia = Treets = 0.948%.
Por lo tanto, como J, = k * ia, el resultadoes J, = 12 x 0.00948 =

11.38% m.a. Es larespuesta a la primera cuestion.
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Para el calculo de la tasa nominal pedida desde la tasa efectiva anual,
combinamos:

J, = k, *ia
1
%1+ e

Al reemplazar la segunda ecuacién en la primera, obtenemos:

a=1—

Ty = ke [1 - ﬁ] (4.7)

Asi, el valor solicitado es:

J, =12 [1 _ ﬁ] — 24.43% m.a

La ecuacion (4.7) es el modelo para calcular una tasa nominal anual
con capitalizacion anticipada de una tasa efectiva anual.

Ejercicio resueltcj

Ejercicios 4.7_ Hallar la tasa nominal anual de una tasa
efectiva continua. Si una entidad financiera cobra una tasa de
25% E.A. continua, hallar la tasa nominal anual.

Solucion.

La tasa efectiva continua se calcula como en (4.3). En esta ocasion la

pregunta es por la J.. Esto es, de:

jie =el — 1
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Debemos despejar J., asi:
ie+1=e
Tomando logaritmo natural en ambos lados:
In(ie + 1) = In(e”)
In(ie + 1) = J. x In(e)
Como In(e) = 1, entonces:
J. =1In(1+ie) (4.8)

La solucién al problema es:

J. =In (1 + 0.25) = 22.31% nominal anual.

La ecuacion (4.8) permite obtener de una tasa efectiva continua, la
tasa nominal anual equivalente.

Es en el mismo sentido de los dos ejercicios anteriores (pasar de tasa
efectiva a tasa nominal), en esta ocasidon bajo la modalidad de
capitalizacion continua.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicios 4.8_ Hallar la tasa efectiva anual de una
tasa nominal anual vencida. Si una entidad bancaria de la
ciudad le indica que la tasa de interés de captacion de ahorro del
publico es de 5.3% tv. ;Qué tasa efectiva anual vencida es
equivalente?
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Solucion.

Este es un ejercicio que nos ilustra el calculo de la tasa efectiva anual
equivalente tomando como dato la tasa nominal anual dada.

Jy, = 5.3% tw.

k, = 4 trimestres
e =7

k
Jo\ "
e=(14+2] —1
1€ (+kv>

je = (14 203)" — 1 = 5.41%EA
Ejercicio resueltﬂ

Ejercicios 4.9_ Hallar la tasa efectiva anual de una
tasa nominal anual anticipada. Con los datos del ejercicio

anterior, suponga ahora que la tasa nominal es trimestre anticipado.
Hallar la tasa efectiva anual anticipada.

Solucion.

J, = 5.3%ta.
k, = 4 trimestres
ie=?




1 4
1 — 0053

Resultado de 5.8% EA.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicios 4.10_ Hallar la tasa efectiva anual de una
tasa nominal anual continua. Si un documento de renta fija
cancela el 5.9% nominal anual continuo, ;qué tasa efectiva anual de
rentabilidad genera esta inversiéon?

Solucion.
conie = e’e — 1, obtenemosie = €%%9 — 1 = 6.1% E.A.

En los siguientes ejercicios procedemos a determinar la equivalencia
entre dos tasas de interés nominales, es decir, se calcula una tasa
interés nominal equivalente a otra tasa de interés nominal dada.
Veamos:

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicios 4.11_ Hallar la tasa nominal anual vencida
dada otra nominal vencida. Supongamos que tenemos una tasa
nominal anual del 24% trimestre vencido (J, = 24%t..) y nos piden
hallar la tasa nominal equivalente, pero mes vencido (hallar J, =

m.v.).

Solucioén

Vamos a proceder en dos pasos.
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Paso #1. Calcular la tasa efectiva anual con la tasa nominal anual
dada de 24% tv. En el ano se capitaliza cuatro veces, una cada
trimestre, por loque k, = 4.

je = (14 224)" — 1 — 26.25% EA
Paso #2. Calcular la tasa nominal solicitada utilizando la tasa efectiva

anual calculada en el paso anterior. En este segundo paso, la
frecuencia de capitalizaciéon k, = 12, dado que el resultado es pedido

mes vencido.

Tenemos:
Jo = ky (¥/1+1ie, — 1)
Jy = 12(¥/1+0.2625 — 1) = 23.54% m.v.

Este resultado indica que la tasa nominal anual del 24% trimestre
vencido es equivalente a una tasa nominal anual de 23.54% mes
vencido.

Se hall6 inicialmente una tasa efectiva anual equivalente a la tasa
nominal anual dada (pasar de nominal a efectiva) y luego, con la
efectiva hallada calculamos la tasa nominal equivalente solicitada
(pasar de efectiva a nominal).

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.12_ Hallar la tasa nominal anual anticipada
dada otra nominal vencida. Como en el ejercicio anterior,

supongamos que tenemos una tasa nominal anual del 24% trimestre
vencido (J, = 24%t.v.) y nos piden hallar la tasa nominal equivalente,

pero esta vez mes anticipado (hallar J, = m.a).
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Solucion

Este ejercicio es similar al anterior, pero combina modalidades de
capitalizacion. Para resolverlo debemos realizar los dos mismos
pasos. Sin embargo ya conocemos la tasa efectiva anual vencida de la
tasa nominal dada inicialmente, siendo de 26.25% EA., por lo que
pasamos a desarrollar el paso dos.

Paso #2. hallar la tasa nominal solicitada, enlaque k, = 12

_ 1 _ 0
J, =12 [1 _ —\/m} — 23.08% m.a.

¢Es necesario dar siempre estos dos pasos? Mientras el lector
adquiere la habilidad es recomendable. Empero, a continuacion
procedemos a generar una ecuaciéon resumen de los dos pasos dados
en este ejercicio, recordando que k, es la frecuencia de capitalizaciéon

vencida y k, es la frecuencia de capitalizacién anticipada. En este
proceso es muy util los subindices.

En el paso #1, lo que se hace es hallar una tasa efectiva con base en la
tasa nominal dada. Esto es, aplicamos:

k
Jo\
e—= |1+ — —1
1€ (Jrkv)

Luego en el paso #2 utilizamos la tasa efectiva del paso anterior para
hallar la nominal solicitada, en este caso es anticipada. Es decir, de |a
siguiente ecuaciéon despejamos J,, dado que el dato conocido es ie,,

obtenido en el paso anterior.

kq
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Partamos de la identidad sigueinte:
1e = 1e

De esta manera, involucrando las dos modalidades de capitalizacion,
la anterior identidad es equivalente a:

kq k
) o= (1) -
1— & B k,

Cancelando los unos en ambas ecuaciones:

1\ I\ *
_ v 4.
(=) ~(+8) -

Si la pregunta es, como en este caso, por la J,, la ecuacién para
resolver de forma directa el problema es:

Ja — ka ]. - —kv (410)
I\ Fa
(1+4
Y esigual a:
1
J, =k, [1 — —&u] (4.10.1)
(1 + iv)k

La tasa nominal mes anticipado es por tanto:
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.

Ja:12[1—W]

Jo = 12[1 — 0.98076444]

J, =12 % 0.01923556 = 23.08% m.a.
Tenemos el mismo resultado.

Si la pregunta es por la J,, , de la misma igualdad (4.9) tenemos que:

(11ﬁ>“1} (411)

L’“[(y}m)%ll (4.11.1)
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Veamos el siguiente ejercicio para su aplicacion.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.13_ Tasa nominal vencida equivalente a una
nominal anticipada. Hallar la tasa nominal anual con

capitalizacion semestre vencido equivalente a una tasa nominal anual
del 28.9% trimestre anticipado.

Solucién.
J, =7s.v
k, =2
J, = 28.9
k, =4

1 2
Jo =2 l(l — 0.07225) N 1]

Jy = 2%0.161817 = 32.36%s.v.

En consecuencia, el 28.9% trimestre anticipado equivale a una tasa
nominal anual del 32.36% semestre vencido. Si se utiliza la una o la
otra en el calculo de la tasa efectiva anual, con sus propias
condiciones de capitalizaciéon obviamente, arrojan como resultado el
34.98% EA. Estas dos tasas son equivalentes porque arrojan el mismo
resultado de tasa efectiva anual.
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Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.14_ Resolver el ejercicio anterior con tasas
periddicas. Hallar la tasa nominal anual semestre vencido de una
tasa nominal anual del 28.9% trimestre anticipado.

Solucion.

Pretendemos aqui ilustrar otro camino para resolver estos tipos de
problemas.

J, =7s.v.
k, =2
J, = 28.9
k, =4

En primer lugar hallamos la tasa periddica anticipada.

ia = 228 = 7.23%ta.
En segundo lugar, debemos hallar la tasa periddica vencida
equivalente.

. _0.07225 o
W= T oma3 — (-19%tV.

En tercer lugar, hallamos la tasa periédica semestral (de efectiva
menor a efectiva mayor)

i = (14 0.077876)° — 1 = 16.18
En cuarto lugar, hallar la tasa nominal solicitada.

Jy = 2%0.161817 = 32.36% s.v.
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Hemos obtenido el mismo resultado. Existe por lo tanto varios
caminos para resolver estas conversiones de tasas de interés
equivalentes.

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.15_ Hallar la tasa nominal anual anticipada
dada una tasa nominal continua. Por la venta de sus acciones
un inversionista obtuvo una rentabilidad nominal anual de 8.9%
continua.

Hallar la tasa nominal anual trimestre anticipado equivalente,
constatar ademas que el resultado es correcto calculando la tasa
efectiva anual de cada caso.

Solucion

La ecuacidon para este problema es la siguiente. Partimos de la
igualdad,

ka
1

J,
1

a

Es decir:
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Jo = ka (1 - % ) (4.12)

Otambién:

T, = ke (1 ~ e—%&) (4.12.1)

El resultado es:

~0.089

J, =4 (1 e T) — 8.8%ta.

En la constatacion de este resultado, procedemos a calcular las
respectivas tasas efectivas anuales con cada tasa nominal. Se debe
verificar igual valor.

Tasa de interés efectiva anual continua: ie = €989 — 1 = 9.31% EA.

4
Tasa de interés efectiva anual anticipada: e = (1_@) - 1=
4
9.31% EA.

Se constata igual valor.

Ejercicio resueltﬂ

4.16_ La tasa nominal continua equivalente a una tasa
nominal anticipada. Resulta que Bobby Roger piensa invertir
50,000 délares en el JP Morgan a una Prime Rate (es la tasa de
referencia en los Estados Unidos, como en Colombia es la DTF y en
Inglaterra ha sido la Libor y recientemente la SORF) de 7.9%
trimestre anticipado, operacién ‘planeada a largo plazo con un
vencimiento en 5.5 anos.
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B. Roger inicialmente desea saber la tasa efectiva que obtendra como
rentabilidad anual, los intereses que ganaria en la operacion y el
monto total final que el Banco le debe regresar al vencimiento del
plazo. Los datos son:

P = 50,000 délares
J, = 7.9%t.a
n = 5.5 anos

Las preguntas de Roger son:
e =7

I="
F =7

Solucion.

Calculo de la tasa efectiva anticipada:

4
ie = (—mr) —1=831%EA

Calculo de los intereses en el plazo:

22
I = 50,000 [(ﬁ) ~ 1] — 27, 546 d6lares.
4

Calculo del valor futuro o monto final pago Unico al cabo del plazo:

22
F = 50,000 (1_@) — 77,546 dolares
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Sin embargo, Roger pensé: ;qué tasa de interés nominal anual
continua le deberia de cancelar el JP Morgan para lograr obtener el
mismo rendimiento? Roger se esta preguntando por la tasa nominal
continua que es equivalente a la nominal anticipada ofrecida por el
banco. Para responder partamos de la siguiente igualdad:

Tomando logaritmos en ambos lados de la igualdad, y recordando que

In(e)=1, tenemos que:
1
-5

1
J. = kaln( > (4.13.1)

1 —a

De esta manera, la tasa consultada por Roger es:

1
1 B

El banco le debe cancelar una tasa nominal anual continua de 7.98%.
La tasa de interés del 7.9% trimestre anticipado equivale a la tasa
nominal anual continua de 7.98%. Para constatar vamos a calcular de
nuevo la tasa efectiva anual, los intereses y el valor futuro de la
inversion de Roger con la tasa nominal continua.

Tasa efectiva anual: ie = e?97 — 1 = 8.31% EA.
Intereses: I = 50, 000 (e*0798*55 — 1) = 27,546
Futuro: F = 50,000 (e%0798+5-5) = 77,546
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Hemos obtenido iguales valores en tasa efectiva, intereses y valor
futuro con lo que se constata la equivalencia entre las dos tasas
nominales.

Para disponer de un esquema que posibilite recordar y manejar
agilmente las equivalencias entre tasa de interés, ofrecemos la
siguiente estructura de temas:

Tema 1. Hallar la tasa de interés efectiva de otra tasa de interés
efectiva. Este caso incluye las situaciones de una tasa efectiva menor
a otra tasa efectiva mayor y viceversa, de una efectiva mayor a una
efectiva menor.

Tema 2. Hallar la tasa de interés efectiva de una tasa nominal anual
Tema 3. Hallar la tasa nominal anual de una tasa de interés efectiva
Tema 4. Hallar una tasa nominal anual de otra tasa nominal anual.

Estos temas se combinan al cruzar entre ellas las diferentes
modalidades de capitalizacién, en la que es posible emplear las

ecuaciones v = 2 asicomoia = —=-.
1—ia 1—iv

4.4 Latasadeinterés efectiva neta

Los intereses o rendimientos que se generan de las inversiones
financieras son objetos de retencién en la fuente. Segun el articulo
395 del Estatuto Tributario colombiano, la retencion en la fuente es
un procedimiento para adelantar el recaudo de impuestos de los
contribuyentes, no es un impuesto adicional.

En los intereses existen diferentes tarifas para la retencion. Se aplica

la tarifa de 4% cuando se hacen inversiones en instrumentos o titulos

de renta fija (como son los Certificados de Depdsitos a Término -CDT,

los bonos, los titulos de tesoreria-TES, las aceptaciones bancarias); la

tarifa es de 7% para cuentas de ahorros, cuentas corrientes, y demas
323



rendimientos financieros. Quiere decir que si hacemos inversiones
financieras a los intereses se le retienen el 4% o el 7%, dependiendo
del tipo de inversion.

Al liquidar una inversion financiera, se recibe el capital

mas los intereses netos. Estos intereses netos son el
resultado de restar al valor de los intereses el monto
por retencion en la fuente. Veamos el asunto con el
siguiente ejemplo.

Ejercicio resuelto—l

Ejercicio 4.17_ Inversion en renta fija. Realizamos la

compra de un CDT a 360 dias en un banco de la ciudad de Medellin,
por 38,500,000 de pesos.

El banco ofrece como tasa de interés (de captacion de recursos o tasa
de interés pasiva) el J=5.6% t.v. Calcular el valor futuro, los intereses,
la tasa de interés efectiva anual, los intereses netos y la tasa de
interés efectiva neta.

Solucion
Valor futuro. F = 38,500,000 (1 + 2%)* = 40, 701, 700.
Intereses I = 38,500,000 | (1 + 2%5%)" — 1] = 2,201,700,

A estos intereses no se les ha deducido la retencién en la fuente, no
son aun netos.
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Tasa efectiva anual ie = (1 + %%56)* _ 1 — 0.057187 = 5.72% EA

Vamos ahora a aplicar la retencion de la fuente. Definimos intereses
netos de retencién en la fuente como los intereses totales menos el
monto de la retencidn (se utiliza el subindice N para indicar neto).

Interés Neto= Intereses- valor de la retencién en la fuente. O sea:
Iy =1—-RF

EL monto de laretencidn se calcula como:
RF =1xrf

Siendo r f% la tasa de retencién porcentual o tarifa, del 4% o 7%. El
monto de la retencion en la fuente de este titulo en pesos es:

RF = 2,201,700 % 0.04 = 88,068

Hemos utilizado el 4% de retencién en la fuente porque la inversion
es en instrumento de renta fija. Generalizando lo realizado hasta el
momento, tenemos que:

Iy =1—-RF
In=I1—-1xrf
Al tomar como factor comun intereses, |, tenemos:
In=I(1—-rf)
El monto de los intereses netos es:

Iy = 2,201,700 (1 — 0.04)
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Iy = 2,201,700 (0.96) = 2,113, 632.

Observe que, si se resta a los intereses iniciales el interés neto, la
diferencia es la retencion (2,201,700-2,113,632=88,068).

La formula para el cdlculo directo de los intereses netos en el caso
vencido, es:

In =P

(1 + %)kn - 1] «(1—1f). (4.15)

La tasa efectiva neta hace referencia a la tasa de interés (o de
rentabilidad) obtenida después de haber deducido la retencién en la
fuente. Esta tasa se calcula como:

e _ Iy
N=Tp
kn
oy Pl -
ey — — =
P P

Se cancelan las Py haciendo a n=1, para tasa efectiva anual:

ieN =

T\ F
<1 + E) — 1] (1—rf). (4.16)
Asi, ya podemos utilizar los valores concretos y obtener:

4
e = | (1 22) 1] 0 - 009). ~ 00sae

Es decir 5.49% EA neta.
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Ahora bien, la tasa efectiva anual de la inversion nos dio ze, = 5.72%.
Si a esta tasa la multiplicas por el factor (1 —rf) = (1 — 0.04),
obtenemos como tasa efectiva neta.

Esto es: iey = 0.057187 % (1 — 0.04) = 0.054899533 = 5.49% EA,

o sea el mismo valor ya calculado. Por lo tanto, la tasa efectiva neta la
podemos calcular también desde (4.17):

iey =ie(1—rf) (4.17)

La ventaja de la férmula (4.17) consiste en que la variable tasa
efectiva anual, e, puede ser en cualquier modalidad de
capitalizacion.

4.5 La tasa de interés efectiva real

Video ";Cémo se convierte una tasa efectiva en anticipada"

p 0:00/13:48
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En los analisis de coyuntura econémicay en las explicaciones sobre el
funcionamiento del sistema econdmico de largo plazo de una
economia doméstica, se recurre al manejo de las variables, y sus
indicadores, expresadas en términos reales.

En este contexto, la palabra real significa que a las cifras o valores
correspondientes, expresiones de las variables econdmicas, se le han
aislado el efecto de la variaciéon en los precios, de la inflacion o
deflacion.

Una variable econdmicareal es aquella a la que se le ha descontado la
variacion de los precios, generalmente la inflacién dado que es el
fendmeno mas tipico.

El cambio en el tiempo de los valores corrientes de las variables
econémicas, como son la producciéon interna de un pais, sus
exportaciones, la demanda y oferta agregadas, es el resultado
combinado de los cambios en los precios y de las cantidades.

Veamos lo anterior con un caso sencillo. Supongamos que una
economia doméstica produce solamente un bien en la cantidad de 50
unidades (1) en el afio uno con precio de venta (P1) de 80,000

pesos.

El valor de la produccién (V.P. = P1 x Q1) es de 50 x 80,000 =
4,000, 000 de pesos; al valor la produccién del ano uno, valorada por

los precios del mismo ano, se le denomina valor de la produccion
corriente o a precios corrientes (a precios del mismo ano).

Asi mismo, supongamos que para el ano dos se produce la misma
cantidad de 50 unidades pero el precio es ahora de 100,000 pesos la
unidad; en esta ocasion el valor de la produccién a precios corrientes
(a precios del ano dos) es de 5,000,000 de pesos.

328



Segun los datos anteriores, el valor de la produccién corriente ha
crecido en 1,000,000 en el ano dos respecto al ano anterior,
equivalente al 25%. Sin embargo, ;realmente en el ano dos se tiene
mas unidades producidas que el ano uno? No. La produccion
realmente no ha crecido, se produce la misma cantidad de zapatos, de
50 unidades, y la economia doméstica tiene un crecimiento real de
cero.

El crecimiento corriente experimentado en la produccion del ano dos
es resultado del aumento del precio del bien, al pasar de 80,000 a

100, 000 pesos la unidad, aumento igualmente equivalente al 25%. El

crecimiento corriente es una ilusion, realmente no se tiene un mayor
volumen de produccion.

En este sentido, la palabra real hace referencia a la
existencia de un mayor volumen de produccién de

bienes y a una mayor prestacion de servicios. Sin
embargo, este sentido del término real es diferente al
sentido de la palabra efectiva, usada por ejemplo en |la
tasa de interés efectiva anual, que alude a
capitalizacion de intereses.

:Qué se debe hacer para medir correctamente el crecimiento? Para
gue las cifras representen crecimiento real se debe eliminar en las
variables econdmicas, el efecto de la variacion de los precios
generalmente de inflaciéon.

Es decir, debemos deflactar, operacién en la que se acude a los indices
de precios, siendo uno de ellos el IPC.

329



Deflactar, es la operacion que convierte cifras
econdmicas- financieras corrientes a cifrar reales, al
aislar el efecto en el valor de éstas de las variaciones

en los precios. Para ello se divide el valor corriente de

cada variable econdmico por el indice de precios
. 1P

definido, en nuestro caso por %ﬁ: = (1+ ). En

este libro vamos a utilizar (1 + 7) como el deflactor.

Para ilustrar la operacién anterior, sigamos con el mismo ejemplo
sencillo y elaboremos un indice de precios. En la construccién de un
indice de precios debemos determinar un ano como base de
comparacion de las cifras.

Digamos que en este caso es el ano uno. En segundo lugar, el valor de
la produccion corriente de cada ano se pone en relacién (se divide)
por el ano base, razén que ofrece el indice de precios. Siendo IP el
indice de precios, tenemos:

4,000,000
IP, = 4,000,000 1

__ 5,000,000 __
IPy = 4,000,000 1.25

En el calculo de estos indices de precios se utiliza el enfoque de indice
de precios de Laspeyres dado que, teniendo presente los datos,
hemos aplicado:

Y P2xQ1

IP, =
T S P1xQ1
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Con estos indices, la inflacién de la economia doméstica hipotética
es:

T = 11—25’ — 1 = 0.25.Lainflacién es de 25% en el afio dos.

Observemos ademas que 1Py = 1.25, es igual a Py = (1 + 0.25),
estoes, [Py = (1 + )

La produccion real de esta economia doméstica de un sélo producto
la obtenemos deflactando los valores corrientes, es decir dividiendo
por el respectivo indice de precios. Los valore reales son:

Produccion real ano 1= w = 4,000,000 de pesos. En el afo
base el valor de la produccion corriente y real coinciden.

Produccién real afio 2 = 225090 — 4,000, 000 de pesos.
Al descontar la inflacién, la produccién real del ano dos es la misma
del ano uno, siendo el crecimiento econémico real de cero.

Aplicando lo anterior en el contexto del valor del dinero en el tiempo,
la leccién consiste en la necesidad de analizar en términos reales los
rendimientos de las inversiones, como por ejemplo, la rentabilidad
expresada por la tasa de interés efectiva. Se trata de determinar si
esta tasa ha ocasionado un crecimiento real del capital invertido, si el
nuevo capital conformada por el principal mas los rendimientos de la
inversion ha aumentado realmente, esto es, si se tiene una mayor
capacidad de compra. Se debe constar que el dinero adicional
logrado, que son los intereses, no sélo logren compensar a la
inflacién, sino que esté por encima de ésta.

Este es el sentido de la tasa efectiva real que pasamos a estudiar su
forma de célculo.
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Lo anterior, nos permitird ademas comprender que para lograr
rentabilidad real positiva en las inversiones es necesario que la tasa
de interés efectiva en sus diferentes modalidades, sea mayor a la
inflacion. La forma de detectar el cumplimiento de lo anterior, es a
través de la tasa de interés efectiva deflactada, esto es, la tasa
efectivareal.

El procedimiento para calcular la tasa efectiva real (ie”), es

deflactando la tasa de interés efectiva. Para deflactar procedemos a
dividir la tasa efectiva por el indice de precios, que hemos concluido
como (1 + ).

En la modalidad vencida, la tasa efectiva anual real es:

k
1+
ie™ = ( k:)k -1
(1+m)
Expresion que esigual a:
. Nk
, (1 + 4v)
ief = ——>F —1
(1+m)

Ahora bien, si elevamos a la k tanto el numerador como el
denominador, obtenemos valores anuales, asi:

o (14 de) B
- (147)

Realizando la resta, nos da que:

l+ie —1-—m
N 1+m

1e™
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Siendo igual a:

) e — T
e = ——— (4.18)
1+
Con base en la ecuacién (4.18), para el calculo de la tasa efectiva real
solo requerimos de la tasa efectiva anual y la inflacién anual.

La ventaja de esta ecuacion consiste en que e, la tasa efectiva anual,

puede ser en cualquier modalidad de capitalizacién. Con base en
(4.18) extraemos las siguientes conclusiones:

Si ie > m entonces 7¢" > 0 . La tasa efectiva real es positiva,
significando crecimiento real del capital invertido; se ha generado
mayor capacidad de compra, representada en los puntos
porcentuales por encima de la inflacion.

Si e = 7 entonces 7e" = 0. La tasa efectiva real es cero. Con este
resultado, la compensacion por valor del dinero en el tiempo al
capital cubre exactamente la inflacién y el dinero ha conservado el
poder adquisitivo constante.

La mayor cantidad de dinero al final del plazo representa igual
capacidad de compra que el capital inicial.

Si ie < m entonces ie” < 0. La tasa efectiva real es negativa. El
monto al final del plazo de la inversiéon representa en términos de
capacidad de compra un valor menor al capital inicialmente invertido;
se ha presentado un decrecimiento real del capital inicial, a pesar de
contarse con una cantidad de dinero mayor (corriente).

El capital inicialmente invertido ha visto deteriorada su capacidad de
compra al no ser compensada la inflacién por la tasa efectiva de
interés.
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En conclusién, como guia para las inversiones

financieras, la te™ > 0. Sin embargo, recordemos que

sobre el futuro sabemos que es incierto y existen
riesgos.

Ejercicio resuelto-l

Ejercicio 4.18_ Calculo de la tasa efectiva real. Enun
pagaré de 150, 000, 000 de pesos Kelly Londoro le hizo un préstamo
a su vecina conun ano de plazoy unatasade 8.5%t.v.

Si la inflaciéon es de 0.9% promedio mensual, hallar la tasa efectiva, la
tasa efectiva real de esta inversion e identificar si ha ocurrido
crecimiento real del capital.

Solucion.

Jy, = 8.5% t.v.

n = 4 trimestres

P = 150,000,000

m = 0.9% mes

e =7

1e” =7

La tasa efectiva anual vencida es:

je = (1+ %98)" _ 1 —8.77%EA
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Tasa efectiva real:

0.085 \ 4
ior = (M)

(14+0.009)*

7w _ 1.08TTAT962 1 _ 0
€" = T713500675 — 1 — —2-31%

En el calculo de |a tasa efectiva real, como la inflacién es mensual, se
utiliza k = 12 para lograr la inflacion anual; asi mismo, la tasa de

interés nominal capitaliza cada trimestre por lo que utilizamos en el
numerador de la expresiéona k = 4.

La inversion arroja una tasa efectiva real negativa de 2.31% EA,
evento que significa decrecimiento en términos reales del capital.

En este ejercicio, la inflacion anual es:

m= (1+ 209" _ 1 — 11.35%EA
Con este dato podemos usar (4.18) para hallar la tasa efectiva real,
asi:

. m __ 0.0774—0.1135 _ 0
e = S oqiss . = 2.31%EA

Y obtenemos el mismo resultado negativo en la tasareal.

Para constatar la pérdida de poder adquisitivo, vamos a calcular el
valor futuro vencido (que podemos llamar ahora corriente) y el valor
futuro real.

Futuro corriente:

4
F = 150,000, 000 (1 + %) — 163,162,194
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En el ano, la inversién le reporta al acreedor intereses por
13,162,194 pesos, equivalente a una tasa efectiva anual vencida de
8.77%, resultado que se puede calificar como positivo, inicialmente.
Sin embargo ;este resultado tiene ese mismo calificativo si lo
analizamos en relacion con la inflacién? Ya sabemos que no.

Para constatar lo dicho hallemos el futuro real, es decir, vamos a
deflactar.

4
(11 o)
(14 0.009)"

F = 150,000, 000

] — 146, 259, 660

Es decir, el valor futuro de 163,162,194 pesos en términos de
capacidad de compra equivale o representa un poder adquisitivo de
146,259,660 pesos; es decir, el futuro corriente siendo una cantidad
mayor al capital inicial invertido, representa un menor valor en
términos reales con respecto al principal invertido. El capital ha
perdido valor, ha decrecido su poder de compra.

Si disponer de un capital en forma de dinero es una manera de poseer
la riqueza, se puede afirmar en este caso que la acreedora Kelly
Londofio ha visto disminuida éstaen 2.31% EA.

No compensar al menos la inflacién en las inversiones, es una forma
de empobrecerse.

4.6 La tasa de interés efectiva neta real

La tasa efectiva neta real es simplemente la tasa
efectiva neta deflactada.
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Es por lo tanto un indicador de rendimiento de las inversiones
financieras mas exigente que la real, en cuanto considera la
deduccién de intereses por retencion en la fuente.

Aprovechando la ecuacion (4.18) y recordando que la tasa efectiva
neta se representa por iey, la tasa efectiva neta real (ief; ) es:

z'eN—ﬂ'

4.19
1+7m ( )

ey =

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.19_ Calculo de la tasa de interés efectiva
neta real. Del ejercicio anterior, supongamos ahora que Kelly
Londono realizé la inversidon en una entidad financiera de la ciudad y
es objeto de retencidén en la fuente de 4% sobre los intereses. Hallar
la tasa efectiva netareal.

Con (4.17) la tasa efectiva neta anual es:

ey = 0.0877 (1 - 0.04) = 8.42% EA
La tasa efectiva netareal es:

. om _ 0.0842 ~0.1135 _ _ o aao
ey = “oqs - — —2.63%EA

El capital inicial al cabo de un ano ha sufrido un deterioro neto real de
-2.63%. Con este resultado, como orientacidon para las inversiones
debemos considerar que la expectativa de rentabilidad debe ser

ey > 0.
La formula (4.19) es la sintesis de la teoria sobre las tasas de interés

hasta aqui desarrollada; en este sentido es un concepto complejo, en
cuanto a conjunto de relaciones que sintetiza.
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Para ilustrar lo anterior vamos a realizar el proceso inverso, de lo
general a lo particular, iniciando desde esta ecuacién (4.19) para
hacer explicito los conceptos y variables relacionadas, bajo el caso
vencido.

Iniciando con (4.19)
o iey — T
ey =

Y teniendo presente que (4.17) es:
iey =1ie(1—rf)
Reemplazando (4.17) en (4.19), tenemos:

ie(l—rf) — =
147

ey =
Ahora bien, como en el caso vencido, la tasa efectiva anual es:
) . \k
ie = {(1 + v)" — 1]
Por lo tanto:

[(1+iv)’“—1} 1—rf) — =
1+

ey =
De igual manera, dado que:
J
k

=

La anterior ecuacion queda como:
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+D)" —1fa-rp) — =
1+

o
ey =
Y finalmente, esta ultima expresion algebraica es igual a:

1+ [(1+%)’“—1} (1—rf)
147

~1 (4.20)

Esta ecuacion (4.20) hace explicito los conceptos de

tasa de interés efectiva, tasa de interés efectiva neta,
y tasa de interés efectiva neta real, por medio de las
variables y operaciones involucradas.

La ecuacion (4.19) es la sintesis de la ecuacion (4.20); es la sintesis de
multiples determinaciones.

4.7 La tasa de interés efectiva con tipo de
cambio.

En el capitulo tres de este libro se estudié la forma de determinar el
valor futuro y los intereses en moneda local (en pesos colombianos
en nuestro caso) de una operacion financiera realizada en moneda
extranjera. Ademas del monto del capital invertido, del plazo y la
modalidad de capitalizacioén, el resultado econémico de la inversién
depende también de la tasa de interés externa y las variaciones del
precio de la divisa en la que se realizada dicha operacion (de la
cotizaciones en moneda nacional de la divisa en que se realiza la
operacion financiera).
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Recordemos que si el precio de una moneda extranjera sube con
respecto a la moneda nacional (local), a esa variaciéon se le denomina
depreciacién del tipo de cambio (Dep)

Asi mismo, si el tipo de cambio disminuye su cotizacién, dicha
variacion es una apreciacion de la moneda local respecto a la divisa
en cuestion, (Apr).

El impacto de la variacién del tipo de cambio sobre el resultado
econdmico de una inversion financiera en divisas se concreta una vez
el capital invertido y sus intereses, son convertidos a moneda
nacional. En el caso de un crédito tomado con una entidad del
exterior, el efecto se puede medir al momento de conseguir las
divisas (la compra) pararealizar el pago.

Vamos a obtener |la ecuacion para calcular la tasa de interés efectiva
de una operacion financiera, puede ser de inversidon o de crédito, en
moneda extranjera.

Denominemos a esta como tasa de interés efectiva con tipo de
cambio, representada por ze;.

En el mismo capitulo tres concluimos que los intereses en moneda
local (en nuestro caso el peso colombiano) de una inversién realizada
en moneda extranjera bajo la forma de valor futuro pago unico en
presencia de depreciacion del tipo de cambio, se determinan como:

J nxk
I=P <1+E> * (1 + Dep)™ —1

En esta ecuacion, I son los intereses en pesos colombianos y J es la
tasa nominal anual externa.

Si definimos a la tasa efectiva con tipo de cambio como:
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_ I

p

Entonces, con n=1, su calculo es por medio de (4.21):

k
i€t = (1 + %) * (1 + Dep)k —1 (4.21)

Para el caso de una apreciacion del tipo de cambio, la tasa efectiva
anual (n=1) se calcula como:

k
ieg = (1 + %) «(1— Apr)* —1 (4.22)

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.20_ Calculo de la tasa efectiva con tipo de
cambio. Juan José Gallego realiza una inversion en délares con el JP
Morgan de New York que le ofrece una tasa J=4.8%m.y. Su
expectativa de depreciacion de la divisa es de 0.5% mensual.

Hallar: la tasa efectiva extranjera, la expectativa de devaluacién
anual, y la tasa efectiva anual con tipo de cambio.

Solucion

J = 4.8% mwv.

Dep = 0.5% mensual
el =?

Dep =7anual

1€t =7
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La tasa efectiva por cancelar el JP Morgan es:

je = (14 208)% _ 1 — 4.91%EA
La expectativa de anual de depreciacion del tipo de cambio es:

Dep = (1+0.005)"% — 1 = 6.17%EA
La tasa efectiva con tipo de cambio es:

iere = (1+ 228 4 (14 0.005)" — 1

iese = (1 +0.0491) * (1 + 0.0617) — 1 = 11.38%EA
Observe el lector que una vez cada paréntesis fue elevado a la k, la

cifra decimal de cada uno de ellos corresponde, respectivamente, a la
tasa de interés efectiva anual externa y a la expectativa de
devaluacién anual, tasas ya calculadas.

Con estos resultados, y aplicando la propiedad matematica de la
distribucidn, el anterior calculo es:

1e;c = 1+ 0.0491 + 0.0617 4 0.0491 % 0.0617 — 1

retc = 0.0491 + 0.0617 + 0.0491 x 0.0617 = 11.38EA

En general, para el caso de una depreciacion del tipo de cambio, el
modelo para el calculo es, por lo tanto:

ie;. = ie + Dep + ie x Dep (4.23)
Para el caso de una apreciacion del tipo de cambio, éste es:

ie;. = ie — Apr —ie x Apr (4.24)
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La rentabilidad en moneda nacional de una inversién en moneda
extranjera, asi mismo para el costo de un crédito en moneda
extranjera, medidos ambos por la tasa efectiva con tipo de cambio, es
funcién de la tasa efectiva de interés externa y de las variaciones en
la cotizacion en moneda nacional de la moneda extranjera.

La rentabilidad de la inversién se favorece si al momento de liquidarla
y hacer el cambio de las divisas a moneda nacional, existe
depreciacion del tipo de cambio; en cambio para un crédito en
moneda extranjera con presencia de depreciacion del tipo de cambio,
el costo en moneda nacional de la deuda se hace mayor.

Es asi como, con el comportamiento actual del délar, aumentando su
valor en los mercados regionales, la deuda externa del pais se ha visto
incrementada en su denominacidon en moneda nacional.

Las variaciones en la cotizacidon de las divisas constituyen el riesgo
cambiario.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.21_ Tasa efectiva anual con tipo de cambio
bajo capitalizacion anticipada y apreciacion del tipo de
cambio. Suponga un crédito en moneda extranjera con J = 7.5%

t.a.,, y una expectativa de apreciaciéon del tipo de cambio anual de
3.2%.

Solucioén

La tasa efectiva anual externa anticipada es:

4
je = (ﬁ) 1= 7.8T%EA

4
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Con (4.24):

tet. = 0.0787 — 0.032 — 0.0787 % 0.032 = 4.41% EA
Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.22_ Tasa efectiva anual con tipo de cambio
bajo capitalizacion continua y apreciacion del tipo de
cambio. Resolver el ejercicio anterior suponiendo ahora que la tasa
nominal del 7.5% capitaliza de forma continua.

Solucion

La tasa efectiva externa anual continua es:

ie = (€)*" — 1 = 7.79% EA
La tasa efectiva con tipo de cambio es:

rete = 0.0779 — 0.032 — 0.0779 x 0.032 = 4.34% EA

4.8 La tasa de interés efectiva en créditos con
UVR

Son dos factores los que determinan la tasa de interés efectiva de las
operaciones financieras (de inversiones o de créditos) en UVRs. Un
primer factor es la tasa de interés pactada como remuneracion al
capital en UVRs, denominada tasa remunerativa.

El segundo factor es la variacion en el nivel general de los precios,
siendo lo mas tipico la inflacion, que es cancelada por medio de la
cotizaciéon de la UVR.
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Recordemos que la UVR es una unidad de cuenta cuyo valor esta
indexado a la variacién en el IPC. La UVR no es un medio de pago. En
esta condicion, al momento de liguidarse las operaciones financieras
realizadas en UVR, los pagos se deben llevar a cabo en la unidad
monetaria del pais, el peso colombiano, hecho que implica la
liquidacién de una tasa de interés efectiva equivalente en pesos,
determinada por los dos factores ya resenados.

Desde la ecuacion (3.25) del capitulo anterior, considerando
capitalizaciones que son fraccion de ano, la tasa efectiva de interés
en pesos de operaciones financieras en UVR (ie,,,), se calcula por

medio de la siguiente ecuacién (4.25):

J k
T (1 4 E) (1+m)f—1 (4.25)
Ecuaciénigual a:
iewor = (L4+ i) (1 +7)F —1 (4.25.1)

En (4.25), el primer elemento después de la igualdad, es el factor

k . .
(1—|— %) , con J como la tasa remunerativa nominal anual que

determina, con su condicién de capitalizacion, la tasa de interés
remunerativa efectiva, siendo ésta la tasa de interés sobre el capital
en UVRs. El segundo elemento es el factor variacién en el IPC,

(14 )", que surge en la ecuaciébn como consecuencia de la

indexacién del valor de la UVR a la variacion en el nivel general de los
precios.

Si un usuario del sistema financiero accede a un crédito en UVRs para
la compra de vivienda nueva o usada, debe ser consciente que con los
pagos realizados con el medio de pago local, cancela estos dos
factores, la tasa remunerativay la inflacion.
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De la (4.25.1) y si identificamos a la tasa efectiva remunerativa como
1e,, al elevar cada componente de la ecuacién a la k, tenemos datos

anuales asi:
ieyr = (1 +ie,)(1+7) — 1
Aplicando la propiedad distributiva:
i€yor = 1€, + T + e, * 7(4.26)

Es comun en la economia colombiana expresar la tasa de interés para
los créditos de vivienda bajo la forma UVR+%EA. Con UVR se indica
qgue el crédito es en estas unidades y su valor esta indexado a las
variaciones del IPC; es por lo tanto una manera de indicar el cobro de
un porcentaje variable igual a la variacién de los precios al
consumidor. Con el simbolo %EA se hace referencia a un porcentaje
fijo como tasa de interés sobre el capital expresado en UVRs,
componente fijo que hemos denominado tasa de interés
remunerativa.

Por lo tanto, la tasa efectiva de interés de una operaciéon en UVR,
1€ur, €S Una tasa variable debido a la indexacion de la UVR a las

variaciones en el nivel general de los precios al consumidor.

Ademads, como los pagos se realizan en moneda local, es también la
tasa efectiva de interés equivalente para el capital expresado en la
unidad monetaria del pais.

En consecuencia, con la expresion UVR+%EA no se indica que la tasa
efectiva de un crédito de vivienda realizado en UVR es la suma
aritmética de estos dos componentes; no, es como se indica en las
ecuaciones (4.25) y (4.26).
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En nuestro pais existen topes a la tasa remunerativa para los créditos
dirigidos a vivienda de interés social (VIS) y para los créditos que no
son de interés social (NO VIS), en término efectivo anual. Ejemplos de
estas tasas son las siguientes expresiones: UVR%+12.4% EA para NO
VISy UVR%+10.7% EA para VIS.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.23_ Tasa efectiva de crédito en UVR. Fatima
desea un crédito de 35, 280, 200 pesos para mejora de vivienda y por
ello acude a un banco de la ciudad en busca de financiacién en UVRs.
La entidad financiera le informa que la tasa del interés sobre el
capital en UVRs es de 0.85% mensual, y se estd manejando por
inflacién el 0.5% mensual.

Bajo estas condiciones iniciales, y si el crédito es en modalidad
vencida, calcular la tasa de interés remunerativa anual, la tasa de
inflacién anual supuesta, la tasa de interés efectiva del crédito, y los
intereses en pesos causados en el primer mes.

Solucién:

1w = 0.85% mensual (tasa remunerativa periédica)
7 = 0.5% mensual (inflacion mensual, supuesta constante en el

plazo)
1e, =7 Tasa de interés remunerativa EA (es la tasa efectiva sobre el

capital en UVRs)
7 =7 Inflaciéon anual EA

teyr —! Tasa de interés EA equivalente en pesos del crédito en

UVRs (tasa de interés para realizar los pagos en pesos, dado que la
UVR no es medio de pago)
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Tasa remunerativa e inflacion anuales.

ie, = (14 0.0085)"” — 1 = 10.69% EA. Es la tasa de interés por el
monto del capital expresado en UVR.

7 = (1+0.005)"* — 1 = 6.17% EA. Es la inflacion anual.

Tasa efectiva anual del crédito en UVRs.

ieur = (1 +0.0085)" % (1 + 0.005)"% — 1 = 17.52% EA

Esta tasa representa el costo del capital en moneda local para el
deudor. Esta se ha calculado con la ecuacién (4.25) utilizando los
datos periddicos, en esta ocasién mensuales.

En el siguiente calculo, de la misma tasa efectiva anual, se utilizan los
valores anuales, obteniendo igual resultado.

1€yyr = 0.1069 4- 0.0617 + 0.1068 * 0.0617

1€y = 0.1069 + 0.0617 + 0.0066 = 17.52% EA

Obsérvese que ademas de la suma de los dos componentes, de tasa
remunerativa efectiva e inflacion, la tasa efectiva de este ejemplo
incluye la suma de un tercer elemento que es el resultado de
multiplicar (el producto) los dos primeros factores. La tasa efectiva
del crédito es, por lo tanto, mas que la suma de UVR%+% EA, esto es,
mayor que 6.17% EA+10.69% EA

Los intereses del primer mes en pesos.

iv= 3y/1+0.1752 — 1 = 1.35%

I = 35,280,200 % 0.0135 = 477, 838 pesos.
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La aplicacién de este tema se abordara en un préximo capitulo con el
estudio de sistemas de amortizacidn de créditos bajo cuotas en
UVRs.

4.9 latasadeinterés de referencia DTF

En nuestro pais un indicador muy utilizado en los acuerdos sobre el
valor del dinero en el tiempo, o precio por renunciar a la preferencia
por la liquidez, es la tasa de interés de las captaciones de ahorro por
medio de los depdsitos a término fijo con vencimiento de 90 dias,
conocida como tasa de interés DTF.

La tasa DTF como indicador representativo en la economia no ha
estado exenta de criticas, implicando éstas que para el afnio 2008
entrara en funcionamiento un nuevo indicador que pretende reflejar
el costo del dinero y el nivel de la liquidez, en el mercado monetario.
Conocido como Indicador Bancario de Referencia (IBR), refleja el
precio al que los bancos estan dispuestos a captar o colocar los
recursos del mercado monetarios (ASOBANCARIA, 2014).

Dado que la tasa de interés DTF mantiene una alta representatividad
en la economia colombiana, estudiamos la metodologia del calculo y
la forma como se aplica en los créditos o colocaciones que realizan las
entidades financieras.

La DTF nace en el pais en 1982, pero es a partir de 1993 cuando se
determina como un promedio ponderado de las tasas de interés y de
los montos captados a 90 dias.

Las entidades financieras que participan en el calculo de la tasa de
interés DTF, son los Bancos Comerciales, las Companias de
Financiamiento Comercial y las Corporaciones Financieras,
entidades que reportan a la Superintendencia Bancaria los montos de
captaciones diarios y las tasas de interés canceladas.
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El cdlculo de la DTF lo realiza el Banco de la Republica con la
informacién recopilada en una semana particular, debido a que inicia
un viernes y termina el jueves de la semana siguiente (ver en Figura
4.1 columna fecha de operacién). La vigencia es para la semana
siguiente, de lunes a viernes (de lunes 7 a viernes 11 de noviembre de
2022, en el caso que traemos).

Fecha de BANCOS COMPARIAS DE CORPORACIONES TOTAL ENTIDADES
Operacion FIRARCIAMIENTO FINANCIERAS
COMERCIAL

Taza Manto Tasa Maonto Tasa Manto Tasa Maonto
280,022 11.57% HMITTVEN 1200% 1081.8MN5 T, % 54154251 1150 25771449
MN02022 1. 20% 2195216421 11L.67% 2033 1589 10.40% B 950 TH9G 11.21% 250 505.42
OV 2022 12.358% 269,302 2 158 12.49%% 541 56068 BRI 281 DEAD 1235% 280 5495
o2N112022 11.68% 245 160LBT 36 12.35%% 104449501 9.02% 3 766 7358 16N 23997259
oR2072 12.43% 322928.31%9 1297% 1457 2860 B.50% 4 465 8731 12.79% 13485047
DiF=| 11.8664% | 1.383.627.93

Figura4.1. Tasa de interés DTF. Elaboracion del autor con datos del Banco de la
Replblica

En el dia 28 de octubre de 2022, los Bancos Comerciales captan del
publico la suma de 249,277.1931 millones de pesos colombianos a
una tasa 11.57% AE; las Companias de Financiamiento Comercial
captaron la suma de 3,081.8715 millones de pesos a una tasa del
12.03% EA, y las Corporaciones Financieras de 5,415.4251 al 7.96%
EA. En total, la captacién del dia fue de 257,774.49 millones de pesos
aunatasade 11.50% EA, promedio ponderado. A las tasas de interés
pagadas por la entidades financieras en estas operaciones, se le
denomina tasa de interés de captacion o tasa de interés pasiva (dado
que estos recursos captados constituyen deudas de éstas con sus
clientes).

:Como se obtiene la tasa de interés del 11.50% EA promedio
ponderado del dia 28 de octubre del 20227 Para responder a esta
pregunta definamos las siguientes variables:
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i4;: Es la tasa de interés de captacion en el dia t (con t=1,2, ...5) de |a
entidad financiera j (con j=1, 2 o 3). Por ejemplo %19, es la tasa de

interés captacion del 28 de octubre de 2022 de las Companias de
Financiamiento Comercial, con 12.03% EA. Ver figura 4.1.

wy;: Es el monto captado en el dia t por la entidad financiera j. Para
w12, €l monto es de 3,081.8715 millones de pesos, para las companias
de Financiamiento Comercial. Ver figura 4.1.

wy: Es el monto total captado por las entidades financieras en el dia t.

Por ejemplo, para el dia t=1 (28/10/2022), entre las tres entidades
financieras en cuestion captaron recursos del publico en una suma de
257,774.49 millones de pesos. Ver figura 4.1.

Wi = %tl . Es la participacién relativa de la captacién en el diat de la

entidad financiera j en el total de captaciones de las entidades
financieras en el mismo dia. Por ejemplo, para el diat=1(28/10/2022)
la entidad financiera j=2 (Compafia de Financiamiento Comercial)
capto del publico recursos en una proporcion equivalente al 11.96%
de las captaciones totales del mismo dia. Esta participacion relativa
en las captaciones en el dia t=1, se calcula de la siguiente manera:

wip = S50 = 0.1196 = 11.96%

Las participaciones relativas de las captaciones de cada entidad
financiera en el total de captaciéon en un dia especifico, son utilizadas
como factores de ponderacion en el calculo de la tasa de interés
(promedio ponderado) de ese mismo dia.

1;: Es la tasa de interés promedio ponderado del dia t, y corresponde
a la columna tasa, de la columna Total Entidades de tabla 4.1. Por
ejemplo, parael diat=1(28/10/2022) ésta es de 11.50% EA. Esta tasa
de interés se calcula de la siguiente manera:
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Gi—1 = 11 * W1 + 12 * Wiz + 113 * wi3(4.27)

Es decir:

3
dy = Y dyj o wij(4.27.1)

J=1

Para el 28/10/2022, |a tasa de interés promedio ponderado es:

. 249 277.19 3,081.8715 5,415.43
t—1 = 0.1157 % s5rrradg T 0-1208 * srs + 0.0796 * 957,774.49

1t—1 = 0.1157 * 0.967035929 +- 0.1203 * 0.01195569 + 0.0796 *
0.02100838

1t—1 = 0.111886057 + 0.00143827 + 0.00167227 = 0.115 = 11.5
% EA.

Se pide al lector plantear la ecuacién y calcular la misma tasa de
interés para los demas dias de la semana (para t= 2, ..., 5) de la figura
4.1.

Los resultados corresponden a las tasas de interés para cada t de la
columna Total Entidades.

Ahora bien, son los datos de tasas de interés y captaciones totales, de
la columna Total Entidades, los utilizados en el cdlculo de la tasa de
interés DTF. Para ello definimos:

5 . .
Wiotal = thl wy. Es la suma total de las captaciones realizadas por

las entidades financieras en la semana especifica del cdlculo. En este
caso, para la semana comprendida entre 28/10/20222 a 03/11/2022
se captaron del publico la suma total de 1,383,627.93 millones de
pesos.
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Y = th— Es la participacién relativa de las captaciones de todas las

total )

entidades financieras en el dia t sobre el total de captacién de la
semana. Por ejemplo, para el 28/10/2022 esta participacién es de:

w;  257,774.49
" Wiota  1,383,627.93

Pt

Yt = 18.63%
Con estas variables e indicadores, la tasa de interés de captaciones
de los depdsitos a término fijo a 90 dias, se determina como:

5
DTF =) iprp;(4.28).

t=1

Para los datos que traemos en la ejemplificacion, la tasa de interés
DTF promedio ponderada es:

DTF = 0.115 % 22050542 4 () 1127 & 22077449 | () 1935 %

280,524.95 1’383’62275%3972 59 1’383’623?3?13850 47
138362793 T 0.1167 * 138362793 0.1239 * 1,383,627.93

Al dividir las expresiones fraccionarias obtenemos cada uno de los
factores de ponderacion ¢y , estos son:

DTF = 0.115 * 0.1863 + +0.1121 % 0.18105 + 0.1235 *
0.2027 4- 0.1167 * 0.1879 + 0.1239 * 02420

Un factor de ponderacién como 0.1863 significa que la tasa de
interés de t=1, esto es 11.5%, participa en la determinacién de la tasa
DTF con el 18.63%.

Debemos tener presente que la suma de los factores de ponderacién
es igual auno o al 100%.
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Multipliguemos cada tasa de interés promedio diaria por su factor de
ponderacion. La suma es:

DTF = 0.18630333 + 0.1810497 + 0.20274595 + 0.18789198 +

0.24200904 = 0.118664
Es decir:

DTF = 11.8664%EA
4.10 Aplicacion de la DTF.

En las operaciones financieras de crédito en nuestro pais, es
frecuente observar que las entidades financieras expresen su tasa de
interés de colocacion (denominada también tasa de interés activa,
dado que los créditos que realizan las entidades financieras a sus
clientes son cuentas por cobrar) de la forma DTF+%, o mas concreta
aun, como DTF+ 7% t.a., por ejemplo.

En dicha expresion, el 7% t.a., es una tasa nominal anual fija durante
el plazo del crédito que capitaliza el trimestre anticipado; es ademas
conocida como diferencial o margen (spread).

En cambio la DTF es una tasa efectiva anual y variable durante el
plazo del crédito. La tasa de interés de colocacién se indexa a la tasa
de interés DTF representativa en el mercado de dinero colombiano,
constituyendo de esta manera una tasa de interés variable para los
créditos.

;Cual es el sentido de la expresién en forma de suma? Indiquemos
que, contrario o lo que estudiamos con la tasa efectiva de créditos
bajo UVR, en esta ocasiéon si se trata de una suma, pero bajo la
salvedad que so6lo es posible sumar tasas de interés de igual
naturaleza o caracteristicas.
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En este caso, ambas tasas comparten la caracteristica de ser anuales,
pero la DTF es efectiva anual y el porcentaje fijo es nominal que
capitaliza el trimestre anticipado; por lo tanto, estas tasas no
comparten iguales caracteristicas y por ello no se pueden sumar.

Para poder sumarlas ambas deben tener igual

naturaleza, evento que implica realizar el calculo de
tasas equivalentes, por ejemplo, convirtiendo la DTF
en nominal trimestre anticipado.

Vamos a realizar un ejemplo que ilustre la aplicacion de la operacién
de sumar ambas tasas, siguiendo la tradicion del sistema monetario
de nuestro pais.

Video "DTF (Tasa variable)"

» 0:00/9:00
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Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.24_ Aplicacion de la tasa DTF. Suponga que en
la simulacién de un crédito la entidad financiera le informa que la tasa
de interés es de DTF+5% t.a. Si la tasa DTF al momento de hacer el
ejercicio es de 11.87% EA, hallar la tasa de interés mensual vencida
equivalente que la simulacién implica.

Solucioén

DTF = 11.87% EA

J =5%ta.

w =7m.v.

Bajo el procedimiento del sistema monetario del pais, los pasos a
seguir son los siguientes:

Paso 1. Convertir la tasa efectiva DTF a una tasa nominal trimestral
anticipada. Este primer paso es el caso de pasar de una tasa efectiva a
otra nominal anual, bajo modalidad anticipada.

Con la ecuacion (4.7), tenemos:

1

J,=4]1—
V1 +0.1187

Jo, = 11.06% t.a

Paso 2. Sumar las tasa nominal anual halla en el paso 1 con el
diferencial. En este paso observamos que ambas tasas comparten
igual naturaleza: la de ser nominal anual con capitalizacién trimestre
anticipado, siendo correcto hacer la suma de ambas. Por lo tanto, en
términos nominales, el crédito tiene un costo de:
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11.06% t.a.+5% t.a.=16.06% t.a

Paso 3. Hallar la tasa efectiva anual con la tasa nominal anual hallada
en el paso 2. En este paso se trata de hallar la tasa efectiva anual
equivalente a una tasa nominal. Para resolver procedemos como en el
ejercicios 4.9.

1 4
T4

Estoes,un 17.81% E.A.

Paso 4. Hallar la tasa periédica mes vencido. En este paso, aplicamos
el caso de una tasa de interés efectiva mayor a una tasa efectiva
menor con modalidad vencida, por lo tanto:

iv= v/1+0.1781 —1 = 0.0138

En la simulacién, la tasa de interés mes vencido que implica los datos
es de 1.38% mensual

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.25_ Aplicacion de la tasa DTF en un crédito.
El 15 de septiembre de 2022 se nos concedié un crédito por
$12,000,000 pagaderos en cuatro meses por medio de un monto
Unico a la DTF+4.5% t.a. La capitalizaciéon de intereses se pacté mes
vencido. Hallar el valor cancelado al cabo del plazo.

Solucion.

P=$12,000,000
n = 4 meses
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P=$12,000,000
n = 4 meses
DTFEF + 4.5%t.a.
F =7

Debido a la capitalizacion de intereses mensual, se debié utilizar la
DTF del respectivo mes. Estas fueron:

15/10/22=11.05%E.A
15/11/22=12.71%E.A
15/12/22=13.09 E.A.

15/01/23=13.73% E.A.

Para liquidar y sumar al capital los intereses vencidos del primer mes
(asi como en los siguientes) debemos realizar el procedimiento del
ejemplo anterior: hallar la tasa periédica mes vencido equivalente.

Para Octubre 15 de 2022, ésta es:

Paso 1.

_ 1 _
Ja =4 |:1 — m] = 10.34%t.a
Paso 2.

10.34% t.a.+4.50% t.a.=14.84% t.a.
Paso 3.

J, =4 [1 _ ] — 10.34%t.a

1
¥/1+0.1105
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Paso 4.

iw= 3v/1+0.1633 — 1 = 1.27% mensual

En el primer mes, la capitalizacion de intereses a la deuda se hace con
el 1.27% mensual.

Para los demas meses, realizamos el mismo procedimiento para
obtener la tasa de interés mensual equivalente. Esos valores son:

Noviembre 15 de 2022:

J, = 11.79%t.a

11.79% t.a.+4.50% t.a.=16.29% t.a.
1e = 18.09% E.A.

1w = 1.40% mensual

Diciembre 15 de 2022:

Jo, = 12.10% t.a

12.10% t.a.+4.5% t.a.=16.60%t.a.
e = 18.47% E.A.
v = 1.42% mensual

Enero 15 de 2023:

J, = 12.70%t.a12.70% t.a.+4.5% t.a.=17.20% t.a.
te = 19.21% E.A.
1v = 1.48% mensual
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Seinvita al lector a realizar los calculos y constatar los resultados para
los meses de noviembre de 2022 a enero de 2023.

El calculo del valor futuro es un problema con tasas de interés
multiples (tasa de interés variable), tema estudiado en el capitulo
anterior. La solucién es:

F =12,000,000 (1 4 0.0127) (1 4 0.014) (1 + 0.0142) (1 + 0.0148)
F =12,681,474
Los intereses equivalen a 681,474 pesos en los cuatro meses.

Se invita al lector a resolver el problema aplicando la funciéon VF.PLAN
del programa Excel.

Ejercicio resueltﬂ

Ejercicio 4.26_ Tasa de interés efectiva en Excel. Hallar
la tasa efectiva anual de una operacion financiera que rinde una tasa
J=18.9% t.v.

Argumentos de funcidn ? x

INT.EFECTIVO

Tasa_nominal |18.9% 0.189

> H
il

Nim_per_afio | 4| 4

0.202822314

Devuelve la tasa de interés anual efectiva.

Mlm_per_afio es el nimero de periodos por afia,
Resultado de la formula = 0.202822314

Ayuda sobre esta funcidn Aceptar Cancelar

Figura 4.2. Tasa efectiva anual en Excel
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En Excel el calculo de |a tasa efectiva anual vencida es con la funcién
INT.EFECTIVO, que presenta dos argumentos, la tasa nominal y
namero de periodos afnos (o frecuencia de capitalizacién). En la
Figura 4.2 se presenta la solucién, cuyo resultado es 20.28% E.A

Ejercicio resueltcj

Ejercicio 4.27_ Tasa nominal anual en Excel. Hallar la tasa
nominal anual mes vencido a partir de una tasa efectiva anual del
15.76%.

Solucion.

Para resolver este problema, Excel ofrece la funcién
TASANOMINAL, con dos argumentos: la tasa de interés efectiva
anual y el nimero de periodos por ano (la frecuencia de
capitalizacion).

La respuestaes 14.72% m.v. Ver figura 4.3

Argumentos de funcidn ? >

TASANOMINAL

[
il

Tasa_efect |15.76% 0.157&

[
i

MNim_per_afio | 12| 12

0.147244852

Devuelve la tasa de interés nominal anual,

Mam_per_afio es el nimero de periodos compuestos por ano.

Resultado de la formula = 0,147244952

Ayuda sobre esta funcion Aceptar Cancelar

Figura 4.3. Tasa nominal anual en Excel

361


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/Figuras3/fig.4.3.jpg

Estas dos funciones de Excel, se aplican para el caso de la
capitalizacion vencida. Los dos ultimos ejercicios se elaboraron con
datos anuales, pero también es posible utilizar las funciones con
datos periodico, incluida la nominal.

4.11 Problemas propuestos

1. Explique la diferencia que existe entre la tasa de interés
nominal y la tasa de interés efectiva, ilustrando la respuesta con
un ejemplo numérico.

2.:Qué es la tasa de interés efectiva neta? ;qué es la tasa de
interés efectiva real? ;qué es la tasa de interés efectiva neta
real?

3.:Qué son depreciacion y apreciacion del tipo de cambio y cémo
éstos afectan los resultados econdmicos de una inversion,
medidos por la tasa de interés efectiva anual con tipo de
cambio?

4. ;Cudl es el sentido de la expresion UVR+%?
5.;Cudl es el sentido de la expresion DTF+% t.a.?

6. :Qué sucede con las tasas de interés efectiva y nominal, cuando
la capitalizacién es ano vencido?

7. Hallar la tasa de interés efectiva anual equivalente a una tasa de
interés nominal anual de 25%, si la capitalizacién es: m.v., bwv.,
sv., av. (R. 28.07% E.A; 27.75% E.A.; 26.56% E.A.;25% E.A.;
respectivamente).

8. De los resultados obtenidos en el ejercicio 7, ;qué relacién se
observa entre la tasa efectiva vencida y la frecuencia de
capitalizacion bajo la modalidad vencida?

9.Resolver el ejercicio 7 suponiendo esta vez capitalizacion
anticipada. (R. 28.74% E.A.; 29.09% E.A.; 30.61% E.A.; 33.33%
E.A.; respectivamente).
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10. De los resultados obtenidos en el ejercicio 9, ;qué relacion se
observa entre la tasa efectiva y la frecuencia de capitalizacion
bajo la modalidad anticipada?

11. Hallar la tasa de interés trimestral equivalente a J=24% twv. (R.
6%).

12. Hallar la tasa de interés trimestral equivalente a J=24% m.v. (R.
6.12%).

13. Hallar la tasa efectiva anual equivalente a J=24% tv. (R. 26.25%
E.A).

14. Hallar la tasa de interés trimestral equivalente a una tasa de
interés del 6,5% semestral. Hacer este mismo ejercicio de
manera anticipada. (R. 3.20% trimestral vencida; 3.10%
trimestral anticipada).

15. Hallar la tasa nominal anual mes vencida equivalente a J=15.7%
tv. (R. 15.50% mw).

16.Hallar la tasa nominal anual mes anticipado equivalente a
J=15.7%tv. (R. 15.30% m.a).

17.Hallar la tasa nominal anual continua equivalente a J= 18.9%
m.v. (R. 18.75% continua).

18. Hallar una tasa efectiva de interés para 20 dias equivalente a
una tasa de 20% E.A. Utilice el afno comercial. (R. 1.02% para 20
dias).

19. Para un crédito de vivienda se cobra una tasa remunerativa de
J=5.5% mv y la inflacién proyectada es del 0.5% promedio
mensual. Hallar la tasa efectiva anual de este crédito. (R.
12.16% E.A).

20. Una empresa desea tener una utilidad real del 7% sobre la venta
de un bien que le costé 2,000,000 hace un ano. Si la inflaciéon en
igual periodo fue de 9% :en cuanto debe venderlo? (R.
2,332,600 pesos).
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21.

22.

23.

Una persona invierte 10,000,000 de pesos en un instrumento de
renta fija por tres meses. La tasa de interés pactada fue de 5% tv.
Si la tributacién sobre los intereses es del 4% vy la inflacion anual
es del 3.5%, hallar: |a tasa efectiva anual de la inversion, la tasa
efectiva neta anual, la tasa efectiva real anual, la tasa efectiva
neta real; la tasa efectiva neta real trimestral. (R. 5.09% E.A.;
4.89% E.A. neto; 1.54% E.A. real; 1.34% E.A. neta real; 0.33%
neto real trimestral; respectivamente).

Un crédito se pagd en UVRs el 15/02/2023 con valor por unidad
de 329.7022 pesos, crédito que se habia contratado el
15/02/2022 con valor por unidad de 291.4286 pesos.

Si ademas se cobré una tasa remunerativa del 11% E.A., ;qué
tasa de interés efectiva anual se cobra por el crédito? (R. 25.58%
E.A).

Se hace una inversion por tres meses al 12% m.v. Si al ano la
inflacion es del 7%, ¢qué tasa real trimestral se logré con la
inversion? (R. 1.30% real trimestre).

24. Una empresa desea que sus inversiones generen un rendimiento

25.

neto real de 5.87% efectivo anual. Si la inflaciéon es del 5% anual
y la retencion sobre interés del 7%, ¢a qué tasa efectiva anual y a
gue tasa nominal anual mes vencido debe invertir la empresa su
dinero? Hallar ademas la tasa nominal si la capitalizacion fuera
anticipada y continua. (R. Vencido: 12% E.A. y 11.39% muv,,
Respectivamente. Anticipada J=12.28% m.a.; continua J=
10.79% nominal anual).

Usted deposita en el Banco Agrario la suma de $3.880.500 a una
tasa de interés del 19.5% t.a., durante 120 dias. La retencidon
sobre los intereses es del 4% y la inflacién del 1.47% mensual.
Hallar: Intereses devengados; monto de los intereses netos, TEA
del depésito, TEA real, TEA neta, TEA neta real, TET neta, TET
real, TET neta real.
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Siendo TEA tasa efectiva anual y TET tasa efectiva trimestral.

26.En el siguiente ejercicio de selecciéon multiple con Unica
respuesta puedes verificar lo aprendido en el capitulo 4.

=]

1. La diferencia entre las tasas de interés nominal y efectiva
es:

La tasa de interés nominal no considera las
capitalizaciones y la tasa efectiva si

© La tasa nominal capitaliza de forma vencida y la tasa
efectiva en cualquier modalidad

© La tasa nominal es a interés simple y la tasa efectiva es

sélo a interés compuesto anticipado

© La tasa nominal no aplica en mercado de divisas, la tasa de
interés efectiva si interviene

Interactivo 4.1. Seleccién multiple - Unica respuesta (Capitulo 1V)

27.Un empresario colombiano desea realizar una inversién de
$100,000,000 y tres anos de plazo. Acude al mercado
financiero, obtiene la siguiente informacion supuesta:
o Banco Colombiano:: 15% s.a.

o Banco en EE. UU.: J=10% t.. y depreciacién del tipo de
cambio de 5% anual

o Banco Europeo: 18% m.v. y apreciacion del tipo de cambio
del 5% anual. 365


https://prometeo.matem.unam.mx/recursos/VariosNiveles/iCartesiLibri/recursos/Valor_del_Dinero_en_el_Tiempo/interactivos/seleccion_multiple-cap4/Seleccion_multiple10/index.html

e Banco en Japén: 15% t.v. y apreciaciéon del tipo de cambio del 2%
anual.

Decida donde realizar la inversion, para ello calcule la tasa efectiva
con tipo de cambio de cada alternativa. (R. 16.87% E.A.; 15.90% E.A.;

13.58% E.A.; 13.55% E.A.; respectivamente. El crédito es con el
Banco en Japodn).
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ANEXO. CONCEPTOS MATEMATICOS

5.1 Progresion Aritmética

Antes de ofrecer una definicion de este concepto, observemos la
siguiente situacion: Una empresa ganadera tiene seis razas de
vacunos, hato constituido por 30 cabezas de ganado Brahman, 35
Gyr, 40 Simmenthal, 45 Guzerat, 50 Angus, y 55 Limousin. Al
observar los datos del inventario ganadero, vemos que ellos tienen
un patrén o caracteristica particular que los identifica; la existencia
de ganado por razas de 30,35,40,45,50 y 55, forma una serie de seis
numeros con la particularidad que cualquier dato, excepto el primero,
es igual al anterior mas 5. Bajo esta condicion, la existencia de ganado
constituye una serie en progresion aritmética.

La progresion aritmética, es una sucesion o serie de numeros en la
gue cada término, excepto el primero, es igual al término anterior
mas (o menos) un nimero fijo llamado diferencia. En toda progresion
aritmética intervienen los siguientes elementos.

ai: Es el primer término

am: Es Gltimo término (término en lugar m)
d: diferencia comun

m.: cantidad finita de términos

Con la suma de estos términos obtenemos el inventario de ganado,
éste es:

Suma = 30 + 35 + 40 + 45 + 50 + 55 = 255(1)
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Ahora bien, si cambiamos el orden de los nimeros, de mayor a menor,
y volvemos a sumar, el inventario es el mismo, asi:

Suma = 55 4 50 + 45 + 40 + 35 + 30 = 255(2)

Ahora bien ;qué sucede si sumamos (1) + (2)? Ocurre que el resultado
es doble, o sea 210. Veamos:

Suma = 30 + 35 + 40 + 45 + 50 + 55 = 255(1)
Suma = 55 + 50 + 45 + 40 + 35 + 30 = 255(2)

Y esigual a:

2Suma = 85 + 85 -+ 85 + 85 -+ 85 + 85 = 510(3)

Obsérvese como en el lado derecho de la igualdad (3) tenemos la
suma de 6 veces el 85; por ello, abreviadamente la operacién es:

25uma = 6 * 85 = 510

Si de esta ultima expresidon despejamos suma, pasando el nimero 2 a
dividir al otro lado de la igualdad, tenemos que el valor correcto del
inventario ganadero.

6 x 85

Suma = = 255

Finalmente, como 85 = 30 + 55, por lo tanto la suma se puede
calcular como:

6 (30 4 55)
2

Suma = = 255.
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Note en esta ultima expresion que 6 es la cantidad de datos de la
serie, 30 es el primer nimero de la serie y 55 el dltimo; por ello, y si
determinamos a m = 6, a; = 30, a,,, = 55, tenemos que la suma de

los m términos de la progresién aritmética es:

suma = % la1 + an,] (A1)

Es precisamente este mismo procedimiento el que generalizamos. En
términos generales, es decir reemplazando los nimeros concretos
por sus equivalentes algebraicos, tenemos la siguiente progresion
aritmética:

ai;(a1 + d);(a1 + 2d);(a; + 3d);..s(a1 + (m — 1) d)

Observe como el Gltimo término (a,,), es igual al primer término mas
(m — 1) veces la diferencia comin d.

Es decir:
am =a1 + (m—1)d(A2)
La suma de los m- términos de una progresién aritmética es:
Suma = a1 + [a1 + d] + [a1 + 2d] + [a1 + 3d] + ... + [a1 + (m — 1)d]
Esta suma también se puede escribir de la forma inversa, como sigue:
Suma = [a; + (m — 1)d] + [a1 + (m — 2)d] + ... + a1
Sumando estas dos ecuaciones, obtenemos:

2Suma : [2a; + (m — 1)d] + [2a; + (m — 1)d] + ... + [2a1 + (m — 1)d]
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El lado derecho de la igualdad es, por lo tanto, la suma de m veces el
término 2al 4 (m — 1)d, indicada por los puntos suspensivos.

Por lo tanto:

2Suma = m[2a; + (m — 1) d]
m

Suma = 5

[2a1 + (m — 1) d]

Sin embargo, sabemos que:
am =a1+(m—1)d

Y como:
2a1+(m—1)d:a1+a1+(m—1)d

Y este ultimo es igual a:
ax + am

En conseceuncia, la ecuacion anterior de suma se transforma en:

m
suma = — [a1 + an,]

Y es el resultado que inicialmente obtuvimos con el ejemplo
numérico.

5.2 Progresion geomeétrica

Vamos a proceder de la misma forma que en las progresiones
aritméticas, con el propdsito de comprender desde la intuicién el
problema tratado para pasar luego a su formalizacion rigurosa.
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Un intermediario de papa se propone comprar la produccién a cuatro
campesinos productores del Municipio de la Unién - Antioquia. Las
cantidades en toneladas son: 2, 8, 32, 128 (de nuevo, ;qué
caracteristica o rasgo particular nota en esta serie de datos?). Para
saber cuantas toneladas compra en total debemos sumar.

Suma =2+ 8+ 32+ 128 =170(1)

Tomemos esta sumay multipliquemos por cuatro (¢por qué?), asi:

4Suma = 8 + 32 + 128 + 512 = 680(2)

El resultado es cuatro veces mayor al real. Restemos (1) - (2):

Suma =2+ 8 + 32+ 128 = 170 (1) menos
4Suma = 8 + 32 + 128 + 512 = 680 (2)
Esigual a: Suma — 4 suma = 2 — 512

Factorizando la variable suma, tenemos: Suma(1l — 4) = 2 — 512.

Es decir que Suma = 222 = =20 =170, y son las toneladas de

papas compradas por el intermediario. Observe como la suma se
obtiene restando al primer nimero de la ecuacion (1) el dltimo
nuimero de la ecuacion (2) y dividiendo por (1-4).

En general, si a1 =2, a,,r = 512, y la razéon r = 4; entonces

Suma = =%, conr diferente de 1 (no divisién por cero)

La progresién geométrica, es una sucesion o serie de nimeros en la
gue cualquier término, excepto el primero, es igual al anterior
multiplicado ( o dividido) por un nimero fijo Ilamado razén
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En toda progresion geométrica intervienen los siguientes elementos:

ap : primer nimero de la serie (término ubicado en el lugar 1)
a,, : Ultimo nimero de la serie (término ubicado en el lugar m)
r :razén comun

m : cantidad finita de nimeros o términos de la serie

En general, tenemos la siguiente progresion geométrica:
ai, az,as,...,any

Serie que expresada en términos del primer valor de la serie y la

razén comun, queda como:
ai, a1, a2, .. agr™ !

Obsérvese como el Gltimo término de la progresion geométrica (a,,)
es igual al primero término (a;) multiplicado por r™~!. Esto es:

am = a3 *x 7™ !
La suma de una progresion geométrica con m términos es:
Suma = ay + a1r + a17’ + ... + a;r™ T 4 a17‘m71(1)

Si multiplicamos a la ecuacién (1) por r tenemos:

rSuma = air + a1r’ + a1’ + ... + a;r™ " 4 a7 (2)
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Restando (1)-(2), tenemos (los elementos comunes se cancelan):
Suma — rSuma = a; — ar™
Suma (1 —r) =a, —a;r™

ap —ayr™
Sumaq = ———
1—r7r

Esta ultima expresion algebraica, es la férmula para hallar la suma de

los m - términos de una progresion geométrica, con r # 1. Si a esta
férmula le tomamos factor comun aq, nos da:

1—»r™m

ﬁ]’“’“

Suma = a; [

Del proceso de deduccion de la férmula obtuvimos:

Ay = ap * 7™ 1(1)

a; *r™ = a;r™ 1 *xr(2)

suma = 4TU(3)
Reemplazando (2) en (3) tenemos:

a; —ap*xrm Lk
1—17r

Suma =

Sin embargo, como a; * 7™~ ! = a,, tenemos entonces que:

a; — Qm *7

S -
uma 1_r

conr # 1.
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