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Prélogo

El liboro «MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE
DECISIONES EMPRESARIALES», es un compendio sobre temas
fundamentales del campo de las finanzas, necesario para entender el mundo
de los negocios. Con este propdsito utilizo un lenguaje claro, sencillo,
practico, rico en conceptos, con una amplia gama de casos resueltos con el
método conceptual-aplicativo y funciones financieras de Excel. Es una
edicion digital mejorada y corregida de la edicién impresa.

Dirigido a estudiantes, profesores y profesionales de administracion,
contabilidad, economia, banca y finanzas, tecnologia financiera y otras
actividades de caracter comercial; asimismo, a los pequefios y micro
empresarios y a todos aquellos que tengan la inquietud de aprender.

El capitulo 1: Introduccion a las Matematicas Financieras, en una primera
parte trata de las matematicas financieras, el dinero, sus funciones, tipos, los
sistemas monetarios, los bancos y el dinero bancario, clases de bancos, el
sistema bancario, los componentes del dinero y creacion monetaria, la
creacion del dinero bancario, el crédito, la toma de decisiones, el analisis de
inversiones, el valor del dinero en el tiempo, la equivalencia, las operaciones
financieras, el costo de oportunidad y costo de capital, la valoracion de
intereses, la letra devuelta, la letra de renovacion, el descuento de una
remesa de efectos, el crédito bancario, la pdliza de crédito, los flujos de caja
libre y la contabilidad versus Anélisis Economico.

En una segunda parte, el capitulo trata de los fundamentos matematicos
como: los exponentes, la teoria de los signos, las reglas en el uso de los
exponentes, los logaritmos y sus reglas, la progresion aritmética y
geométrica. Asimismo, en este capitulo abordamos las funciones financieras
de Excel, la estructura de una funcion, las formulas, las funciones para
conversion de tasas de interés: INT.EFECTIVO y la TASA.NOMINAL; las
funciones para el manejo de series uniformes, las funciones para la
evaluacion de proyectos, las tablas de amortizacion y las funciones
matematicas.

El capitulo 2: Interés Simple e Interés Compuesto, trata en forma integral el
interés simple e interés compuesto, el valor actual, las tasas equivalentes, el
descuento simple y compuesto, el descuento bancario; equivalencia de
capitales a interés compuesto, usos del principio de equivalencia,
estimaciones duplicando el tiempo y la tasa de interés y finalmente la tasa
variable durante el periodo que dura la deuda.

El capitulo 3: El capitulo 3, trata los 6 factores financieros de las matematicas
financieras a partir del monto compuesto y de las anualidades; aborda
ampliamente las anualidades anticipadas(prepagables), vencidas
(pospagables) y diferidas; el valor actual de flujos diferentes; los gradientes y
finalmente los métodos de evaluacién como: el VAN, la TIR y la relacion
beneficio costo.

El capitulo 4: expone el tema de las tasas nominales y efectivas de interés, la
capitalizacion continua con tasas efectivas de interés, los factores de serie



uniforme y gradientes, la inflacion y el calculo de rendimiento en moneda
extranjera.

En la parte de los ejercicios desarrollados, como indicamos en el Capitulo I,
resolvemos 27 ejercicios de este capitulo.

El capitulo 5. expone el tema de los mercados de capitales, el sistema
financiero, el mercado de valores, las fuentes de financiamiento, productos
activos y pasivos; las tarjetas de crédito, los préstamos, la modalidad de
pago de las deudas y sus formas de pago, los préstamos hipotecarios y
personales, culminando con la valoracion de los mismos. En la parte de los
ejercicios desarrollados, resolvemos 29 ejercicios.

El capitulo 6 expongo el tema de los empréstitos, deuda del Estado, bonos,
sistema de equilibrio y casos comunes en los negocios.

Como todos los capitulos, los temas estan ilustrados con casos reales
resueltos aplicando el modelo matematico y la funcién financiera de Excel,
cuando es aplicable.

César Aching Guzman
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FORMULAS FINANCIERAS

TIPO FORMULA
CAPITULO |
2R z _ VF-VA VE-VA
Rédito y Tasa de Interes [ r=—"— [1A] i:% VnA

Riesgo, Tasa corriente y Tasa
de interés real

[2] i, =(1+i A+P)*(1+ip )-1
[2A] ic=(1+i)2+®d)-1

[3]i = 119 4
1+®)

Inflacion

Acumulada

[4] @ =(1+D)L+D,) ... L+ Dy)-1

Margen financiero

SPREAD = TasaActiva - TasaPasiva

Flujo de Caja Libre

| |
o| 1] 2| 3| 4| 5| ol
Tiempo
Tipico diagrama de flujo de efectivo durante 6 afios

Diagrama de Egresos

0 1 2 3 4 5
| | | l l
v
250
500
1000
Diagrama de Ingresos
1300
800 750
| | T |
I |
0 1 2 3 4 5
Diagrama de Depdsito y Retiro
6,300
VF
1 | | | 1 1
1 2 3 4 5 6 meses

VA
5,000




FORMULAS FINANCIERAS

TIPO

Interés Simple y Descuento Simple

|[FORMULA
CAPITULO 1l
- : __VF
[5] VF=VA(1+n i) [6] VA—(l+n 3
[7]1 1 =VF-VA [8] 1=VA n i
o
[9] VF =VA+I [10] IS
VE 1 [
11 i=VYA [zl n=525
a7
[13] nziVAi

[14] D, =VF -VA
[15] D,=VN n d

[14A] DR = VF* n* i

[15A] VA =VN- D,
i

[16] VA=\;N (-nd) (17 d=——
[18] i=

[19] VF =VA(L +i)"

o)
B
: [ L L T
o 1 2 n-1 n
£ VA
o)
O
" . . _ VF
X [20] I =VA(@+i)y -1) [21] VA IR,
)
-
E IOQE
[22] i =Y F —1 23 n=— YA
VA log(1+1)
Interés Vencido | (a1 iy =12 B] iazli"_
y Anticipado ia Y
- 1
Descuento [C] Dr=VN 1 iy
[D] VA=VN (1-d)"
Tasa y descuento| ] p, =vN p-@-d" [g] ,_%

equivalentes

_ i
M d=7




FORMULAS FINANCIERAS

TIPO |[FORMULA
CAPITULO 11l
[19] VF =VA(1+i)" FSCM=(1+i)"
_ VF 1
YAy PN =iy

Factores Financieros a partir del Monto Compuesto y de Anualidades
Para obtener el VA y VF de las anualidades prepagables basta multiplicar las formulas de las

pospagables por (1 +i).

Anualidades anticipadas o prepagables

N N S

Anualidades vencidas o pospagables

o)

(32l = @)

C C C C
O| 1 2 3 4
@+i)' -1 FAS{’=<(.1+i).n_nl>
[24] VA=C i) i(1+i)
_ i(1+i) n_fi(ri)
[25] C _VA<(1+”"_1> FRC! <(l+i)“—1>
e 2
[26] n= ¢
log 1_ >
(a+i)
[27] VF=C <7(1+ ii )"'1> FCS” =<(1+ii )n_1>
log <<VC—F i>+1>
[28] n=—————1~
log(1+i)
_ i n_ i
[29] C=VF <(1+i )"-1> FDFA; <(1+i )n_1>
j\n+l_ H _ i
[30] VE =C <(1+|) i (A+i )> [31] C=VF <m>




FORMULAS FINANCIERAS

TIPO |FORMULA
CAPITULO Il
[33) va=< @i)’-1
i\i@+i)" @+i)"
[De 33] G= VA
qE) 1<(1+i) 1 n
- i\ i@si)" @+i)”
=
S [33A] VA=C <1'(1f")'n>+(_i <1'(1+'_)n' _1—n> @+i)y"
1 1 1
8 1 n De 34| C
c [34] C=G =- = De34 | o=
2 Pt 1_n
g N i (L+i) -1
T} [35] VF=G<(1+I) '1-n>
i i
[35A] VF =C <(1+ii)"-1>+GT <(1+i)_n—1_1—n>
1
Perpetuidad G
. _C [37] VA= =
Gradiente perpetuo [efa)] WA = i2
(1+E)"
(@] Q< \n -l>
8 2 [38] VA; = (1+|_) cuando E #i
(o b E-i
% ‘0 _ n .
E g [39] VA:=Q <E> cuando E =i
o o
O - Q
[40] VA; = =
>
o
- [41] VAN =<FC% . Fc."n>-lo
o Z. (A+i) (@+i)° (@+i)® @+H) (A+H)
o
< ) _ VAN
8>0 Y (421 RATIOS RVERSION
) \
8 \g D iRy -, +FCi, FC. | FC, | FC, FC,
@ ‘0 o © T(L+i) (A+ifP @+i)P @+i)y @+i)
= ¢
(_5 [42] E:VAIngresos
g C VAEgresos
L




FORMULAS FINANCIERAS

TIPO |[FORMULA
CAPITULO IV
i = 18% nominal anual, compuesto semestralmente
PC PC
6 meses 6 meses

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 meses

REEEEEREEEREERE
-

1 mes

Diagrama de flujo de efectivo para un periodo de pago (PP) mensual y un periodo de

capitalizacion semestral(PC).

Tasa de interés Nominal y
Efectiva
Tasa de Interés Efectiva
Continua y Nominal

[43] i=<1+$> -1 [43B] TEA=[1+i]"-1

[43A] i=¢[(1+TEA)-1

[44] J'=m<(1+i)%’-1>, [44A] j=i n

[44g] i=1
n

[45] i=el-1 [46] j=In(1+1i)

UM en el periodo t,

[47] UM en el periodo t, = - —
tasa de inflacion t, y t,

©
-
2,
5 (48] vA = _"F i
= 1+ @)
)
i [49] VA =VF ————= VF (VA/VF, i,,n)
L 1+iy)
_cg [50] i, =i+P+i ®
cC o
\o C - )
'S O [51] VF =VA(1+i®)
T =
E c _
+i ) ;
=2 52 VF = YAQ*ie ) VA(VFVA,i, ,n)
S (1+¢)n (1+¢))n
=
3
e -0
§ [53] |_1+q>
©
c
(O]
e

[54] i M.E. =i EXT.+ i DEV. + (i EXT.* i DEV.)




FORMULAS FINANCIERAS

TIPO |[FORMULA
CAPITULO VI
n .
O [55] |=VN ib
. nb
- [56] V,, = 1=
L i
. [57) VA, =C, A,
E [58] C1 = (VA*i*n) + (A1*VN)
> [59] A= r
2 P
% [60] C1 = (VA*i*n) + (1 + i)
8 [61] C1 = (A*VN) * (1 + i)"s
[62] A=W - CV
[63] BV = Aportacién v :i
Precio de Venta PV
-py-V 65] BV =1- ¥
[64] BV =PV =V [65] o
_CF _ CF
[66] PE==" 6 PE T-ﬂ
W
0O [67] B =W - CF - CV
v
1] [68] B =(W BV)-CF
— [69] B =(W-PE) BV
= B
8’ [70] Ms =~ [71] MS = (W\-NPE)
L
o [72] W=CF +CV +B
LLl BV
('7) [74] CF=W-CV-B
N

[75] CF = (W*BV) - B
[76] CV =W -CF-B

[77] BV = (B+CF)
W
78] W =—°Y
(1-BV)

[79] CV = W(1 - BV)
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Ejemplo 1: Cuando los periodos de pago son exactos y el resultado es confiable:
FECHA INICIAL : 15-03-2004

FECHA FINAL 1 15-06-2004
TASA NOMINAL : 68% anual, compuesto trimestralmente
Solucion:

n = (15/03/2004 - 15/06/2004) =90/30 =3, m=(12/3)=4

Aplicando ambos métodos:

4
. 0.68
[43] |:<1+ 7 > -1= 0.8739
Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGm_per_afio)
int_nominal ndam_per_afio INT.EFECTIVO
0.68 4 0.8739

Ejemplo 2: Cuando los periodos de pago son inexactos y por lo tanto el resultado es
irreal.

FECHA INICIAL : 15-03-2004

FECHA FINAL : 15-06-2004

TASA NOMINAL : 68% anual, compuesto cada 2.20 meses
Solucioén:

n = (15/03/2004 - 21/05/2004) = 66/30 = 2.2, m = (12/2.2) =5.2174

Aplicando ambos métodos:

5.2174
[43] i:<1+ 0.68 >
5.2174

-1= 0.8739

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nam_per_afio)
int_nominal num_per_afio INT.EFECTIVO
0.68 5.2174 0.8919

Observando ambos resultados, constatamos que son diferentes. En estos casos es recomendable
el uso de las formulas, sus resultados son mas reales.

29.2. TASA.NOMINAL
Devuelve la tasa de interés nominal anual si conocemos la tasa efectiva y el niamero de periodos
de interés compuesto por afio.

Sintaxis

TASA.NOMINAL (tasa_efectiva; num_per)

El argumento nium_per se trunca a entero, hay que tener especial cuidado con esta funcion, soélo
produce resultados confiables cuando la cantidad de periodos de pago en el afio (nUm_per) tiene
valores exactos; por ejemplo: mensual (12), trimestral (4), semestral (2) o anual (1).

Si alguno de los argumentos es menor o igual a cero o si el argumento niUm_per es menor a uno,
la funcién devuelve el valor de error #{NUM!

La respuesta obtenida viene enunciada en términos decimales y debe expresarse en formato de
porcentaje. Nunca divida ni multiplique por cien el resultado de estas funciones.

Esta funcidon proporciona la tasa nominal del pago de intereses vencidos. Para el interés
anticipado debe calcularse la tasa nominal aplicando la férmula (B):

. _ ia
[B] Ia_1+iv

30. Funciones para el manejo de series uniformes
Presenta las funciones que sirven para resolver problemas en los cuales entre el valor inicial y el
valor final de un negocio existen pagos de cuotas o valores recibidos.
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En todas las funciones de series uniformes suponemos que los valores recibidos o pagados
durante el tiempo del negocio son reinvertidos razon por la cual debe restase del plazo total, en
las mismas condiciones existentes para la inversién original.

Un problema es de series uniformes cuando relne las siguientes condiciones en su totalidad:

a) El monto de los pagos efectuados dentro del tiempo de la inversion es constante

b) La periodicidad de los pagos efectuados dentro del tiempo de la inversion es constante

c) La tasa de interés de liquidacion de pagos dentro del tiempo de la inversion es constante.

Los argumentos utilizados por las funciones financieras de series uniformes son los siguientes:
VA: Es el valor actual de la serie de pagos futuros iguales. Si este argumento es omitido, significa
que es 0.

Pago (C): Es el pago efectuado periédicamente y no cambia durante la vida de la anualidad. El
Pago incluye el capital y el interés pero no incluye ningln otro cargo o impuesto. Este argumento
debe tener signo contrario al de VA, para conservar las condiciones del flujo de caja: expresamos
los ingresos con signo positivo y los egresos con signo negativo.

Nper: Es la cantidad total de periodos en una anualidad; es decir, el plazo total del negocio.

Tasa (i): Es la tasa de interés por periodo. Tener en cuenta gue no es la tasa anual, si no la tasa
nominal del periodo de pago expresada en términos decimales. Es importante mantener la
uniformidad en el uso de las unidades con las que especificamos Tasa y Nper.

VF: Es el valor futuro o el saldo en efectivo que desea lograrse después de efectuar el ultimo pago.
Si el argumento VF es omitido, asumimos que el valor es 0.

Tipo: Es el niUmero 0 6 1 e indica la forma de pago de la cuota entre vencida y anticipada.

Defina tipo
Es cero (0) o omitido, cuando el pago de la cuota es vencida.

Ponemos 1, cuando el pago de la cuota es anticipada.

Periodo Especifica el nimero ordinal de la cuota y debe encontrarse en el intervalo comprendido
entre 1 y Nper.

Per_inicial y Per_final Especifica el niamero ordinal de la primera y la dltima cuota del periodo
en el cual analizaremos las cuotas pagadas.

Estimar Es la tasa de interés estimada para que Excel empiece las iteraciones en el calculo de la
tasa de interés de series uniformes. Si el argumento Estimar es omitido, suponemos que es 10%.

30.1. VF

Permite calcular VF a partir de C o de VA. También sirve para calcular el valor de VF indicando si
es cuota anticipada (tipo=1) o vencida (tipo=0). Si lo que queremos calcular es VF a partir de VA
omitimos el valor de C; si la cuota es vencida, omitimos el valor tipo.

Devuelve el valor futuro de la inversién, equivalente a los pagos periddicos uniformes a una tasa
de interés constante.

Sintaxis: VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
El resultado proporcionado por esta funcién lo obtenemos también con la siguiente formula:

Por ejemplo:
Si ahorramos UM 350 mensuales durante 3 afios en un banco que paga el 18% nominal anual y

deseamos saber cuanto dinero tendremos ahorrado al final de los 3 afos:

[27] VF=C <(1+|I)“1>

Solucién:
C=350; n=(3*12)=36; i=0.015(0.18/12); VF=7?

Aplicando ambos métodos, tenemos:

(1+0.015)*° -1

[27] VF = 350< >= UM 16,546.59

0.015
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
TASA NPER PAGO VA TIPO VE

0.015 36 -350 16,546.59
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Ingresamos los datos en los argumentos de funcion en el orden indicado en el cuadro de la
sintaxis:

FA Microsoft Excel - Librol

frchivo  Edicidn Wer  Insertar  Formato  Herramientas Datos  Weptana 7
DewHdSB E2RAY IBR-¥ o-o- @ -7
|Bookman id Skyle -.-||9 v| H X & = E F 25 oo N0 L0

L = X [ =VF{A2,62,C2)
A, B C D = F G
1 Tasa Mper Pago VA Tipo
2 oo 36 EE0 2,02
F
Tasal,qz ] = 0015
Nper |32 %] = 3
Pago Icz 5] = -350
| -
Tipo || ik_] =

1654655922

Devuelve el valor Futura de una inversion basadao en pagos periddicos v constantes, ¥ una kasa
también constante.

Tipo es el ndmero 00 1 e indica cuando vencen los pagos: pago al
comienzo del perioda =1; pago al final del periodo = 0 u omitid

Resultado de la farmula = 16546,58922

Ayvuda sobre esta Funcidn

En la solucién de los ejemplos y ejercicios en el presente libro, utilizaremos el formato
simplificado indicado en el cuadro de la Sintaxis, cuando operemos con la herramienta
Funciones Financieras de Excel. Esta metodologia de ingresar los datos es aplicable a todas las
funciones de Excel, utilizadas en la obra, desde luego, cada con su propia persiana de
argumentos de funcion.

Hay tres aspectos a considerar en este ejemplo:

a) El interés incluido en el argumento Tasa debe estar en la misma unidad de tiempo utilizada
para el argumento Nper. En este caso, como son cuotas mensuales, la tasa de interés debe ser
mensual, es necesario dividir por doce la tasa anual nominal.

b) VA puede omitirse como apreciamos en el asistente para funciones y en la barra de formulas
automaticamente deja el espacio en la funcién, asumiéndolo como cero.

c) Si deseamos que las cifras en la hoja de calculo sean positivas, introducimos el argumento
Pago con signo negativo, como apreciamos en el asistente para funciones (-350, en C2).

30.2. VA

Permite calcular VA a partir de C o de VF. También sirve para calcular el valor de VF indicando si
es cuota anticipada (tipo=1) o vencida (tipo=0). Para calcular VA a partir de VF, omitir el valor de
C; y cuando operemos con cuotas vencidas, omitir el valor tipo. Devuelve el valor actual de la
inversion. El valor actual es la suma de una serie de pagos a futuro. Por ejemplo, cuando
pedimos dinero prestado, la cantidad del préstamo es el valor actual para el prestamista.

La version XP de Excel, recomienda el empleo de fx insertar funcion de la barra de férmulas. Al
oprimir fx aparece el menu de funciones y escogemos la funcién buscada.

Esta funcion conserva las mismas observaciones efectuadas para VF.
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Sintaxis: VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)

El resultado proporcionado por esta funcidon lo obtenemos también con la siguiente formula:

[24] vA=C <|(1((+1'+):)nl)>

Por ejemplo:
Si ahorramos UM 350 mensuales durante 3 afios en un banco que paga el 18% nominal anual y

deseamos saber cuanto representan estas mensualidades al dia de hoy.

Solucioén:
C=350; n=(3*12)=36; i=0.015(0.18/12); VA=?

Aplicando ambos métodos, tenemos:

1.015% -1

[24] VA=350(————
0.015x1.015

>= UM 9,681.24

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE Tipo VA
0.015 36 -350 9,681.24
30.3. PAGO

Calcula el pago de un préstamo basandose en pagos constantes y con la tasa de interés
constante.

Sintaxis:
PAGO(tasa;nper;va;Vvf;tipo)

Sugerencia: Para encontrar la cantidad total pagada durante el periodo del préstamo, multiplique

el valor devuelto por PAGO por el argumento nper.
El resultado proporcionado por esta funcién lo obtenemos también con la siguiente formula:

[25] c=VA <|((1+|)”)>

@+i)" -1

Por ejemplo:
Obtenemos un crédito de UM 10,000 para su pago en 24 cuotas trimestrales iguales, a la tasa
nominal anual de 36% por trimestre vencido:

Solucién:
VA =10,000; n=24; i=(0.36/12)=0.03; C=7?

Aplicando ambos métodos, tenemos:

0.03((1+0.03)*)

[25] C =1o,ooo< >= UM 590.47

(1+0.03)** -1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
TASA NPER VA VF TIPO PAGO

0.03 24 -10,000 590.47
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En algunos casos puede darse la necesidad de requerir tanto el VA como el VF; como en el caso
del leasing, en el cual, ademas del valor inicial de un equipo tenemos cuotas mensuales iguales y
al final del pago existe la opcion de compra para que el usuario adquiera el bien.

Por ejemplo:
En un leasing de UM 50,000 a 24 meses con la tasa de interés del 2.87% mensual y la opciéon de

compra del 12%, la funcién Pago para calcular la cuota mensual a pagar operaria de la siguiente
forma:

Solucién:
VA =50,000; i=0.0287; n=24; VF=12%; C=7?
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
TASA NPER VA VF TIPO PAGO
0.0287 24 -50,000 12% 3,088.32

30.4. TASA, calcula la tasa del periodo

Devuelve la tasa de interés por periodo de la anualidad. La TASA es calculada por iteracion y
puede tener cero o0 mas soluciones. Si los resultados sucesivos de TASA no convergen dentro de
0,0000001 después de 20 iteraciones, TASA devuelve el valor de error #{NUM!.

Con esta funcién es posible calcular la tasa de interés, combinando no sélo VA y VF, sino también
VAyYyC,CyVFyVA CyVF.

Por ser la tasa del periodo tiene la caracteristica de ser simultaneamente nominal y efectiva, para
convertir ésta tasa en tasa anual debe tenerse cuidado con la férmula utilizada, dependiendo de
qué tasa queremos calcular: la tasa nominal o la tasa efectiva anual (TEA).

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;vf;tipo;estimar)

Por ejmeplo:
VA=5,000; n=5; C=1,250; i="
Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF Tipo Tasa
5 -1,250.00 5,000 0.07931

Funcion utilizada para calcular la tasa periédica de las anualidades. No existen formulas para
obtener la tasa de las anualidades.

30.5. NPER
Devuelve la cantidad de periodos que debe tener la inversidn para que sea equivalente a la serie
de pagos periddicos iguales.

Sintaxis

NPER(tasa, pago, va, Vvf, tipo)

La unidad de tiempo consignada en la funcion Nper debe ser la misma que la utilizada en la tasa
de interés.

El resultado proporcionado por esta funcion lo obtenemos también con las siguientes férmulas,
segun los casos:

VA .

log VF log 1- < i

[23] n=— VA_ [26] n=————,
log (1+i) 1

log

(1+i)
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VA

log 1- i +1

28| n=

o] ==
9 @+

Por ejemplo:
i=0.06; C=14,000; VA =93,345.50; n=?
Sintaxis
NPER(tasa; pago; va; Vf; tipo)

Tasa Pago VA VF Tipo n

0.06 | 14000 | -93,345.50 8.7682

31. Funciones de Evaluacién de proyectos

La evaluaciéon financiera de proyectos consiste en la aplicacion de algunos indicadores de
conveniencia econdmica al flujo de caja estimado de un negocio. En esta parte presentaremos
solamente las funciones financieras del Excel utilizadas en el presente libro como indicadores de
conveniencia econdmica (VAN y TIR). En Excel existen otras funciones financieras para este
propadsito.

En un proyecto real el flujo de efectivo resultante no obedece a las series conocidas
(anualidades, gradientes, etc.), puesto que depende de cantidad de variables, por lo tanto no
existe una formula para calcular el valor presente neto o la tasa de retorno (las férmulas del VAN
y la TIR insertos en el presente libro son solamente ilustrativas). Es necesario trabajar cada
componente del flujo como elemento independiente. Es aqui donde el Excel presenta un gran
aporte para la evaluacion financiera de proyectos. Marcando la opcién aceptar, obtenemos el VA
del flujo. Para el célculo del VAN sumamos la celda donde esta la inversiéon con signo negativo.

Los argumentos que utilizan las funciones de evaluacién de proyectos VAN o VNA y TIR, son los
siguientes:

Tasa : Es la tasa de descuento utilizada para calcular el valor presente. Debe expresarse en el
mismo periodo que empleamos para la serie de datos.

Valorl, valor2: Son los rangos que contienen los valores (ingresos y egresos) a los cuales
calcularemos el valor presente. La funcién acepta hasta 29 rangos.

Valores: Rango que contiene los valores (flujo de caja) a los cuales deseamos calcular la tasa
interna de retorno. El argumento valores debe contener al menos un valor positivo y uno negativo
para calcular la tasa interna de retorno. Estos flujos de caja no tienen por que ser constantes,
como es el caso en una anualidad; sin embargo, los flujos de caja deben ocurrir en intervalos
regulares.

Estimar: Es el niUmero estimado por el usuario que considera aproximara al resultado de TIR.

31.1. VNA o VAN
Calcula el valor actual neto de la inversion a partir de la tasa de descuento y pagos futuros
(valores negativos) e ingresos (valores positivos).

Sintaxis

VNA(tasa;valorl;valor2; ...)

Los valores incluidos en el flujo de caja no tienen que ser constantes. Esta es la principal
diferencia frente a la funciéon VA, conserva la condicién de que tanto la tasa de interés como la
periodicidad son constantes; es decir, todo el flujo de caja descuenta a la misma tasa y los
valores incluidos en él ocurren a intervalos iguales.

Dentro del rango del flujo de caja excluimos el valor presente ubicado en el periodo cero (0),
dicho valor esta en UM de hoy. La inversion inicial de la celda con periodo O no ingresa en el
argumento valores, posteriormente restamos del resultado que arroje la funcion.

La férmula relacionada con ésta funcion es:

41] VAN =<|:c1 , FC,  Fc,  FC, | FC, > ]

Q) 1+ @+ @+ @+H)"
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Por ejemplo:
Tenemos los siguientes flujos netos de un proyecto

FLUJO DE CAJA
ANOS 0 1 2 3 4 5

Flujos Netos -50,000( 16,000( 14,000( 17,000( 15,000( 18,000

Aplicando la funcién VNA y con un costo de oportunidad del capital de 15% calculamos el VAN del
flujo precedente:

Sintaxis
VNA(tasa;valoril;valor2; ...)
ANO Tasa 0 1 2 3 4 5 VAN

FLUJO| 0.15 |-50,000|16,000|14,000|17,000(15,000(18,000| 3,202.31

El valor actual neto es un indicador sobre la conveniencia econdmica de la inversién, involucra la
subjetividad del inversionista, que debe seleccionar la tasa de interés para descontar el flujo de
caja. Al calcular con dos tasas diferentes obtenemos dos resultados, para evaluar estos casos
debe tenerse en cuenta que la respuesta esta expresada en UM del periodo cero y su significado
puede interpretarse de la siguiente manera:

a) VNA > O, un resultado positivo indica que el negocio estudiado arroja rentabilidad superior
a la exigida por el inversionista, deducida la inversion, luego es conveniente llevar a cabo el
negocio.

b) VNA = 0, en caso de presentarse, un resultado igual a cero indica que el negocio arroja
rentabilidad igual a la exigida por el inversionista, la ejecucion del proyecto es opcional.

) VNA < 0, valor presente neto negativo no significa que el negocio estudiado arroje pérdidas,
Unicamente la rentabilidad es inferior a la exigida por el inversionista y para él,
particularmente, no es conveniente el negocio.

De lo anterior concluimos cuando anunciemos el VNA de un proyecto debe aclararse cual fue

la tasa de descuento utilizada para calcularlo, es decir, cudl fue el valor ingresado en el

argumento Tasa.

31.2. TIR

Devuelve la tasa interna de retorno (tasa de rentabilidad) de los flujos de caja representados por
los nimeros del argumento valores. Estos flujos de caja no son constantes, como en las
anualidades. Sin embargo, los flujos de caja deben ocurrir en intervalos regulares, como meses 0
afios. La tasa interna de retorno equivale a la tasa de interés producida por un proyecto de
inversién con pagos (valores negativos) e ingresos (valores positivos) que ocurren en periodos
regulares.

Sintaxis

TIR(valores;estimar)

Para el calculo de la funciéon TIR incluimos en el rango de valores todo el flujo de caja y es
necesario que existan valores positivos y negativos. El argumento Estimar es opcional. En caso
de omitirse, el Excel asume la tasa inicial del 10%.

La formula relacionada con ésta funcion es:
[TIR] -+ FC% . FC, , FC, FC, A FC, -0
(@+) (@+iy  (@+P @+ (@)

Por ejemplo:
Tenemos el siguiente flujo de caja de un proyecto:

0] 1 2 3 4 5 6
-60,000 | 8,000 | 15,000 | 15,000 | 15,000 | 20,000 | 28,000

Aplicando la funcién calculamos la TIR del proyecto:
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Sintaxis
TIR(valores;estimar)
0 1 2 3 4 5 6 TIR

-60,000 | 8,000 |15,000| 15,000 |15,000(20,000|28,000( 0.1436

La TIR so6lo involucra las condiciones particulares de un proyecto y no esta afecta por la
subjetividad del inversionista. Sin embargo, dificultades de orden matematico llevan a desconfiar
de los resultados que arroja. Para ilustrar el caso presentamos el siguiente flujo.

0 1 2
-42,000 120,000 -80,000

Aplicando la funcién calculamos la TIR del proyecto:

Con el argumento estimar = 6%

Sintaxis
TIR(valores;estimar)
0 1 2 TIR
~42,000 120,000 -80,000 0.0597

Con el argumento estimar = 35%

Sintaxis
TIR(valores;estimar)
0 1 2 TIR
-42,000 120,000 -80,000 0.7974

Como apreciamos, ante el mismo flujo de caja la funcién TIR arroja dos resultados diferentes,
dependiendo del valor utilizado en el argumento Estimar. Es recomendable tener cuidado al
utilizar esta funcion, puede llevarnos a conclusiones erréneas.

Por otra parte, la TIR no toma en cuenta los costos de financiacién ni la reinversién de utilidades
generadas al realizar la inversion. Es decir sélo estd mostrando la rentabilidad por mantener en
un negocio el saldo no recuperado de la inversiéon inicial. Para resolver esta dificultad utilizamos
otra forma de calcular la TIR llamada la Tasa Verdadera de Rentabilidad (TVR) o la Tasa Interna
de Rendimiento Modificada (TIRM).

La TIRM: Devuelve la tasa interna de retorno modificada para una serie de flujos de caja
periédicos. TIRM toma en cuenta el costo de la inversion y el interés obtenido por la reinversion
del dinero.

Sintaxis

TIRM(valores;tasa_financiamiento;tasa_reinversion)

Valores es una matriz o una referencia a celdas que contienen numeros. Estos numeros
representan el flujo de caja, expresado en una serie de pagos (valores negativos) e ingresos
(valores positivos) efectuados en periodos regulares.

El argumento valores debe contener por lo menos un valor positivo y uno negativo para poder
calcular la tasa interna de retorno modificada. De lo contrario, TIRM devuelve el valor de error
#iDIV/0!

Si el argumento matricial o de referencia contiene texto, valores logicos o celdas vacias, estos
valores se pasan por alto; sin embargo, se incluiran las celdas con el valor cero.
Tasa_financiamiento es la tasa de interés que se paga por el dinero utilizado en los flujos de
caja.

Tasa_reinversion es la tasa de interés obtenida por los flujos de caja a medida que se reinvierten.
Esta funcién en el presente libro es referencial, todos los casos son resueltpos aplicando la
funcion TIR.

32. Tablas de amortizacién

La tabla de amortizacién indica como el pago de una deuda esta dividida entre interés y abono o
amortizacion de la deuda. Con la tabla de amortizacién podemos también establecer el saldo
pendiente al final de cada periodo. Igualmente podemos operar con la tabla de capitalizacién; la
diferencia radica en que en lugar de amortizar (disminuir la deuda), los ahorros y los intereses
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que ellos producen capitalizan luego, es posible calcular también el saldo acumulado del capital
ahorrado con sus intereses.

Con la ayuda de Excel, las tablas de amortizacion pueden elaborarse con variados esquemas de
pago, el limite lo impone la imaginacion y capacidad del usuario. Algunos ejemplos son las cuotas
escalonadas del pago de deudas. La clave para manipular estos esquemas es hacer depender
todas las cuotas futuras de la primera cuota y construir el <modelo» en funcién de esa primera
cuota; hecho esto, hay que encontrar el valor de la primera cuota que haga cero el saldo final.
Esto es posible lograrlo con la opcion de Excel que esta en Herramientas del mend, llamada
Buscar objetivo.

Ajustar el valor de una celda para obtener un resultado especifico para otra celda.

1. En el mend Herramientas, haga clic en Buscar objetivo.

2. En el cuadro Definir celda, escriba la referencia de la celda que contenga la féormula
(fébrmula: secuencia de valores, referencias de celda, nombres, funciones u operadores de
la celda que producen juntos un valor nuevo. Una formula comienza siempre con el signo
(=).) que desee resolver.

3. En el cuadro Con el valor, introduzca el resultado que desee.

4. En el cuadro Para cambiar la celda introduzca la referencia de la celda que contenga el
valor que desee ajustar. A esta celda debe hacer referencia la formula en la celda
especificada del cuadro Definir celda.

5. Haga clic en Aceptar.

Lo mas conveniente al construir la tabla de amortizaciéon es su estructura basica, asi:

1° Caso cuando fijamos la cuota o pago

SALDO INTERES AMORTIZACION [PAGO SALDO FINAL
INICIAL

Saldo final [Saldo inicial|Pago menos Definida a Saldo inicial
del periodo [por tasa de [interés voluntad menos
anterior interés amortizacién

Por ejemplo: Un préstamo de UM 10,000 al 4.5% mensual, cuyos 6 pagos, se duplican cada dos
meses.

Solucién:
VA=10,000; i = 0.045; n = 6; Cl.6=7?

La primera cuota puede ser cualquier valor; lo importante es que las demas cuotas (de la
segunda en adelante) dependan de la primera; de modo que cuando cambie la primera, las demas
cuotas y el resto de la tabla también cambien. Habra que cambiar el valor de la primera cuota
hasta cuando el saldo final sea cero. Es posible hacer esto a mano, pero el computador lo hace
mas rapido con la opcion Buscar objetivo ya mencionada. Definimos la celda donde esté el saldo
final del dltimo periodo con el valor cero y pedimos que cambie la celda donde esta la primera
cuota.

Operando con Buscar Objetivo de Excel.
1°. Elaboramos la tabla de amortizacion, como ilustramos en el extracto de la hoja de Excel.

En la columna E4 (Pago), ingresamos 10 un valor arbitrario, de la siguiente forma:

Celda E4 10 [Ingresamos a la celda sin poner el signo (=)]
Celda E5 =E4

Celda E6 =E5*2 (de acuerdo a la condicién del problema).
Celda E7 =E6

Celda E8 =E7*2

Celda E9 =ES8
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Cuando la tabla es de muchos periodos (filas) y no exista la condicion doble o UM X mas cada 2,

3, etc. cuotas; la forma mas rapida de operar,

es ingresar a la primera celda (PAGO) cualquier

namero, luego ingresamos a la segunda celda (PAGO) el signo (=) y hacemos clic con el mouse en

la primera celda

PAGO. Finalmente,

colocamos el puntero en la 2° celda PAGO y del angulo

inferior arrastramos el puntero en forma de cruz hasta la celda PAGO final de la tabla.

Buscar objetivo

Definir la celda:
con el walor:

para cambiar la celda:

Acepltar I

=
I —
—7

Cancelar |

Con el mouse
hacer click en F9
1]

Con el mouse
hacer click en E4

Aplicando la opcién buscar objetivo obtenemos el valor de cada cuota:

A B © D E F
MES SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
1 INICIAL FINAL
2 0 10,000.00
3 1 10,000.00 450.00 413.28 863.28| 9,586.72
4 2 9,586.72 431.40 431.87 863.28| 9,154.85
5 3 9,154.85 411.97| 1,314.59| 1,726.55| 7,840.26
6 4 7,840.26 352.81( 1,373.74| 1,726.55| 6,466.52
7 5 6,466.52 290.99( 3,162.11| 3,453.11] 3,304.41
8 6 3,304.41 148.70| 3,304.41| 3,453.11 0.00
INTERES = SALDO INICIAL x 0.045
PAGO = BUSCAR OBJETIVO
AMORTIZACION = PAGO - INTERES
(=E3 - C3) ... (=E8 - C8)
FA Microsoft Excel - Libro4
archiva  Edicion  Wer Inserkar Formato  Herramienkas  Datos
DedS8 SEBY iBR-F o-o-
|BDkaanOId Skyle -”9 v| H 5 === 5 2
E4 - A =B9-D9
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a) Periodos inferiores a la unidad de referencia
En estos casos (para nosotros un afo), los intereses calculados con el interés simple son mayores
a los calculados con el interés compuesto.

Ejercicio 40 (Interés simple y compuesto con periodos menores a la unidad)

Determinar los intereses devengados por un capital de UM 30,000, durante 5 meses, al 15% de
interés anual.

Como la tasa de interés esta en base anual, el tiempo lo expresamos también en base anual: 5/12
=0.4167

Igualmente, podriamos expresar la tasa de interés en base mensual, dividiendo simplemente:
0.15/12 = 0.0125 con n = 5.

Solucién:
VA =30,000; n=0.4167; i=0.15; 1=?

a.l.) Interés simple
[8] I =30,000*0.15*0.4166 = UM 1,875.15

a.2.) Interés compuesto:

[20] | :3o,ooo<<(1+o.15)°"”66>—1>: UM 1,799.04

Luego, el interés calculado aplicando la formula del interés simple es superior al calculado con la
formula del interés compuesto.

b) Periodos iguales a un afio
En estos casos, ambas formulas dan resultados idénticos.

Ejercicio 41 (Interés simple y compuesto con periodos iguales a un afo)
Determinar los intereses devengados por un capital de UM 30,000, durante un afio, con el 12% de
interés anual.

Solucién:
VA =30,000; n=1; i=0.12; 1=

a.l.) Interés simple:
[5] 1 =30,000*0.12*1 = UM 3,600

a.2.) Interés compuesto:
[20] 1 :30,000<<(1+0.12)1>—1>: UM 3,600

Como vemos ambas férmulas proporcionan resultados iguales.

c) Periodos superiores a un afio
En estos casos, los intereses calculados con la formula del interés compuesto son superiores a los
calculados con la formula del interés simple.

Ejercicio 42 (Interés simple y compuesto con periodos superiores a un afo)

Determinar los intereses devengados por un capital de UM 30,000, durante dos afios, con el 12%
de interés anual.

Solucioén:

VA =30,000; n=2; i=0.12; 1=

a.l.) Interés simple:
[5] I =30,000*0.12*2 = UM 7,200
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a.2.) Interés compuesto:

[20] | :3o,ooo<<(1+o.12)2>—1>: UM 7,632

Luego cumplimos con la condicién (c).

2.4. Tasas equivalentes

La definicion de tasas de interés equivalentes es la misma que la del interés simple. No obstante,
la relacién de proporcionalidad que se da en el interés simple no es valida en el interés
compuesto, como es obvio, el calculo de intereses se hace sobre una base cada vez mayor.

Ejercicio 43 (Valor acumulado de una inversion)

Calcular el valor acumulado de una inversion de UM 5,000 durante un afio, en las siguientes
condiciones:

Solucién:
VA =5,000; n=1...4; i=0.15anual, 0.075 semestral y 0.0375 trimestral

Con interés anual del 15%:

[19] VFn = 5,000(1 + 0.15)1 = UM 5,750.00
Con interés semestral del 7.5%:
[19] VFn = 5,000(1 + 0.075)2 = UM 5,778.13
Con interés trimestral del 3.75%:
[19] VFn = 5,000(1 + 0.0375)4 = UM 5,793.25

Los resultados no son los mismos, debido a que la capitalizacion de los intereses lo hacemos con
diferentes frecuencias manteniendo la proporcionalidad en las diferentes tasas de interés.

Para lograr que, cualquiera que sea la frecuencia de capitalizacion y el valor final siga siendo el
mismo es necesario cambiar la formula de equivalencia de las tasas de interés.

El pago de los intereses es al vencimiento o por anticipado. El interés nominal, por lo general
condiciona la especificacion de su forma de pago en el afio. Para determinar a qué tasa de interés
vencida (iv) equivalen unos intereses pagados por anticipado (ia) debemos tomar en cuenta que
los mismos deben reinvertirse y éstos a su vez generardn intereses pagaderos por anticipado.
Interés anticipado (ia), como su nombre lo indica, es liquidado al comienzo del periodo
(momento en el que recibimos o entregamos dinero).

Interés vencido (iv), contrariamente al anterior, es liquidado al final del periodo (momento en el
que recibimos o entregamos dinero).

Muchas negociaciones son establecidas en términos de interés anticipado y es deseable conocer
cual es el equivalente en tasas de interés vencido. Ejercicios corrientes, lo constituyen los
préstamos bancarios y los certificados de depdsito a término.

Cuando especificamos el pago de interés anticipado (ia), estamos aceptando (en el caso
préstamos) recibir un monto menor al solicitado.

Foérmulas de la tasa de interés vencida y anticipada:

(Al iv = 2 B] ia =V

1-ia 1+iv

Con la formula [A] podemos convertir cualquier tasa de interés anticipada, en tasa de interés
vencida. Esta féormula es utilizada sdlo para tasas periédicas; tasas utilizadas en determinado
periodo para calcular el interés.

Ejercicio 44 (Calculando la tasa vencida)
La tasa de interés anticipada de 9% trimestral equivale a:
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Solucioén:
ia=0.09; iv=?

Al iv=-29 _ 000889
1-0.09

Para utilizar esta conversion debemos trabajar con la tasa correspondiente a un periodo. Por
ejemplo, la tasa de interés de 9% anticipada aplicable a un trimestre.

Ejercicio 45 (Tasa vencida)

Si la tasa de interés anual es 28%, con liquidacion trimestral por anticipado (la cuarta parte es
cobrada cada trimestre) ¢a cuanto equivale ese interés trimestral vencido?

Tasa de interés trimestral anticipada =0.28/4 = 0.07

Tasa de interés trimestral vencida:

Al iv=-2% - 00753
1-0.07

Ejercicio 46 (Tasa anticipada)
Si el banco dice cobrar la tasa de interés de 32% anual, liquidado cada mes, vencido, ¢a qué tasa
de interés mes anticipado corresponde ese interés?

El interés mensual vencido es :0.30/12=0.025
El interés mensual anticipado es

B] ia = —2925 _ (0244
1+0.025

Luego, el interés nominal mes anticipado es: 2.44% * 12 = 29.27%

2.5. Descuento Compuesto

Denominada asi la operacion financiera que tiene por objeto el cambio de un capital futuro por
otro equivalente con vencimiento presente, mediante la aplicacion de la férmula de descuento
compuesto. Es la inversa de la capitalizacion.

2.5.1. Particularidades de la operacion
Los intereses capitalizan, esto significa que:

A Al generarse se restan del capital inicial para producir (y restar) nuevos intereses en el futuro,
A Los intereses de cualquier periodo los produce éste capital (anterior), a la tasa de interés
vigente en dicho momento.

Los procedimientos de descuento tienen un punto de partida que es el valor futuro conocido (VF)
cuyo vencimiento quisiéramos adelantar. Es necesario conocer las condiciones de esta
anticipacion: duracion de la operacién (tiempo y el capital futuro) y la tasa de interés aplicada.

El capital resultante de la operacion de descuento (valor actual o presente VA) es de cuantia
menor, siendo la diferencia entre ambos capitales los intereses que el capital futuro deja de tener
por anticipar su vencimiento. Concluyendo diremos, si trasladar un capital presente al futuro
implica incrementarle intereses, hacer la operaciéon inversa, anticipar su vencimiento, supondra la
disminucién de esa misma cantidad porcentual.

En forma similar al interés simple, se distinguen dos clases de descuento racional y comercial,
segun la cual sea el capital considerado en el calculo de los intereses en la operacién:

- Descuento racional.

- Descuento comercial.

Nomenclatura:
D : Descuento o rebaja.
DR : Descuento racional
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DC : Descuento comercial

VN(VF) : Valor final o nominal, es el conocido valor futuro
VA : Valor actual, inicial o efectivo.

iod : tasa de interés o descuento de la operacion

2.5.2. Descuento racional

En este tipo de descuento los intereses son calculados sobre el capital inicial, es decir, sobre el
que resulta de la anticipacion del capital futuro (VN o VF). Es la operacion de capitalizacion
compuesta, con la peculiaridad de que el punto de partida es el capital final (VN) con el debemos
calcular el valor actual (VA), capital hoy. Para el calculo del VA del capital, operamos con la
formula [21].

VF

[21] VA= Ty

Calculado el capital inicial con la formula anterior, por diferencia entre el capital de partida y el
inicial obtenido, determinamos el interés total de la operacion (DR), o descuento propiamente
dicho:

[C] D, =VN 1-—*

(L+i)"

Férmula del descuento racional a interés compuesto.

Ejercicio 47 (Ahorro por pago anticipado)

Debemos anticipar el pago de una obligacion de UM 12,000 con vencimiento dentro de 18 meses.
Si el pago lo efectuamos hoy. ¢Qué valor tenemos que entregar si la operacion se acuerda a una
tasa de interés del 18% anual compuesto? ;De cuanto sera el ahorro por el pago anticipado?.

Solucién:
VN =12,000; n=(18/12)=1.5; i=0.18; DR=?; VA=7?;

Aplicando directamente la férmula [C] obtenemos el descuento buscado:

[C] D, =12,000* 1-@ = UM 2,638.22
+0. .

El valor liquido a entregar es: VA = 12,000 - 2,638.22 = UM 9,361.78 o también:

12,000

= UM 9,361.78

DR =12,000 - 9,361.78 = UM 2,638.22

Respuesta:
El valor a entregar es UM 9,361.78
El ahorro por el pago anticipado es de UM 2,638.22

2.5.3. Descuento comercial
Este caso considera al capital final de un periodo a otro generador de los intereses a un tipo de
descuento (d) dado, vigente en ese momento.

Aplicando la férmula [B] calculamos el capital inicial (VA):
[D] VA=VN (1-d)"

Por diferencias entre el capital de partida y el inicial obtenido, calculamos el interés total de la
operacion (Dc):

[E] D; =VN [1-(-d)]
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Ejercicio 48 (Descuento comercial)

Tenemos que anticipar UM 15,000 con vencimiento dentro de 3 afios. Si el pago lo hacemos el dia
de hoy. ¢Qué valor tenemos que entregar si la operacién es pactada al 22% anual compuesto?
¢Cuanto sera el descuento por el pago anticipado?

Solucién:
VN =15,000; n=3; VA=?, d=0.22; DC="7?

1° Calculamos el valor actual y el descuento bancario:
[D] VA =15,000*[1 - 0.22]3 =UM 7,118.28
DC = 15,000 - 7,118.28 = UM 7,881.72

2° En forma directa, obviando el calculo previo del capital inicial (VA):
[E] Dc = 15,000 * [1 - (1 - 0.22)3] = UM 7,881.72

Respuesta:
El monto a entregar es UM 7,118.28 y el descuento es UM 7,882.72.

2.5.4. Tasa de interés y de descuento equivalentes

Al comparar el interés simple con el interés compuesto a un mismo capital inicial y tasa de
interés, encontramos que los resultados son menores, iguales 0 mayores con el interés compuesto
cuando los periodos son inferiores, iguales o superiores a la unidad de referencia.

Es necesario determinar la relacién que existe entre las tasas de interés y descuento con el objeto
de que los resultados de anticipos sean los mismos con cualquiera de los modelos de descuento
utilizados. Esto es, la equivalencia entre tasas de descuento e interés. Para esto debe cumplirse la
igualdad entre ambos descuentos DR = DC. En forma simplificada las formulas que cumplen con
esta condicién son:

La tasa de descuento comercial d equivalente a la tasa de interés i es:

i
[F1 CI_1+i

Similarmente, obtenemos un tipo de interés i equivalente a un d:

= d
=173

Reiteramos, la relaciéon de equivalencia es independiente de la duracién de la negociacién. Por
ende tenemos que para una tasa de interés habra un Gnico tipo de descuento que origine la
equivalencia y viceversa.

Estas férmulas son de aplicacién sélo con tasas periddicas; aquellas tasas utilizadas en
determinado periodo para calcular el interés.

Ejercicio 49 (Monto a adelantar)
Tenemos que anticipar el pago de una deuda de UM 18,000 al 15% anual, con vencimiento dentro
de 2 afios. Asumiendo que el pago lo hacemos hoy, calcular el monto que tenemos que adelantar.

Solucién:
VN(VF)=18,000; n=2; i=0.15; d=7?

1° Calculamos el descuento racional, con una tasa de interés de 15%:

[21] M:%: UM 13,610.59
+0.
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Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)
Tasa | Nper | Pago VF Tipo VA
0.15 2 -18,000.00 13,610.59

2° Calculamos el descuento comercial con un descuento de 15%:
[D] VA =18,000%(1-0.15)>= UM 13,005

Cuando operamos con una misma tasa de interés y descuento los resultados son diferentes, el
resultado es mayor con el descuento racional por cuanto el capital productor de intereses es el
capital inicial (mas pequefo) consecuentemente menor el ahorro por la anticipacion.

Para obtener el mismo resultado debemos determinar el tipo de descuento equivalente al 15% de
interés con la formula de equivalencia:

Fl d=-215 _ 1304347
14015

2° Calculando el descuento comercial al nuevo tipo de descuento, obtenemos:

[D] VA =18,000%(1-0.1304347)?= UM 13,610.59

Respuesta:
El monto a adelantar es UM 13,610.59

2.6. Equivalencia de capitales a interés compuesto

Para demostrar que dos o mas capitales son equivalentes, es necesario que éstos tengan el mismo
valor en el momento en que son comparados: principio de equivalencia de capitales.

El principio de equivalencia financiera, permite determinar si dos 0 mas capitales situados en
distintos momentos resultan indiferentes o, por el contrario, hay preferencia por uno de ellos.

En las operaciones de interés simple, vimos la definicién y utilidad de la equivalencia de capitales.
El principio de equivalencia de capitales y sus aplicaciones siguen siendo validos. La diferencia
fundamental viene dada porque en interés compuesto la fecha donde realizamos la equivalencia
no afecta al resultado final de la operacién. La equivalencia sélo se cumple en un momento dado y
como consecuencia en cualquier punto; fuera de esta condicidon no se cumple nunca.

2.6.1. Usos del principio de equivalencia
El reemplazo de unos capitales por otro u otros de vencimientos o montos diferentes sélo es
posible si financieramente resultan ambas alternativas equivalentes.

Casos posibles:
Calculo del capital comun

Es el monto C de un capital Unico que vence en n, conocido y que reemplaza a otros capitales C1,
C2, ..., Cn, con vencimientos en nl, n2, ... ,nn, todos ellos conocidos.

Calculo del vencimiento comun

Es el instante de tiempo n en que vence un capital Unico VA, conocido, que reemplaza a otros
capitales C1, C2, ..., Cn, con vencimientos en nl, n2, ... ,nn, todos ellos conocidos.

La condicién a cumplir es:

Calculo del vencimiento medio

Es el instante de tiempo n en que vence un capital Unico C, conocido, que reemplaza a varios
capitales C1, C2, ..., Cn, con vencimientos en tl, t2, ... ,tn, todos ellos conocidos.

La condicién a cumplir es:
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Ejercicio 50 (Equivalencia financiera - Capital comudn)

Un empresario tiene cuatro obligaciones pendientes de UM 1,000, 3,000, 3,800 y 4,600 con
vencimiento a los 3, 6, 8 y 11 meses respectivamente. Para pagar estas deudas propone canjear
las cuatro obligaciones en una sola armada dentro de 10 meses. Determinar el monto que tendria
que abonar si la tasa de interés fuera de 15% anual.

Solucion: [i = (0.15/12) = 0.0125]

VF = 1,000, 3,000, 3,800y 4,600; i=0.0125; n=3,6,11y10; VAO=?

1° Calculamos el VA con la fecha focal en O, para ello aplicamos sucesivamente la férmula [21]:

[21] VA, = 1,000 . 3,000 . 3,800 _ 4,600 = 12,462.01
(1+0.0125)° (1+0.0125)° (1+0.0125)° (1+0.0125)
Sintaxis
VA(tasa:nper;pago;:Vf;tipo)
Tasa | Nper | Pago VF Tipo VA
0.0125 3 -1,000.00 963.42
0.0125 6 -3,000.00 2,784.52
0.0125 8 -3,800.00 3,440.51
0.0125( -11 -4,600.00 5,273.55
TOTAL VALORES ACTUALES 12,462.01

2° Finalmente, calculamos el VF10 , monto a pagar en una sola armada:

[19] VF10 = 12,462.01(1 + 0.0125)10 = UM 38,705.11

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper | Pago VA Tipo VF
0.12 10 -12,462 38,705.11

Ejercicio 51 (Equivalencia financiera - Vencimiento comun y medio)

Un empresario tiene que cobrar UM 10,000 y UM 15,000, con vencimientos a 3 y 6 meses,
respectivamente. El deudor plantea al empresario pagar ambas deudas en un sé6lo abono, con el
3.5% de interés mensual. Determinar el momento del pago Unico considerando lo siguiente:

1. Que el monto a recibir es de UM 23,000.
2. Que el monto a recibir es UM 25,000.
Solucioén:
VF1ly2=23,000y 25,000; n=3y6; i=0.035; n=?
1° Calculamos el VA total:
[21] VA, :10'002+15’002: UM 21,221.94
1.035%° 1.035
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa | Nper | Pago VF Tipo VA
0.035 3 -10,000.00 9,019.43
0.035 6 -15,000.00 12,202.51
TOTAL VALOR ACTUAL 21,221.94
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2° Calculamos el vencimiento comun:

23,000
Log————
21,221.94 _

[23] n=—————"—"""=_=2.34 meses
Log 1.035

3° Calculamos el vencimiento medio:

25,000
Log——————
21,221.94 _

[23] n=———"-=4.76 meses
Log 1.035

Aplicando la funcién NEPER calculamos ambos vencimientos:

Sintaxis

NPER(tasa; pago; va; Vf; tipo)

Tasa | Pago VA VF Tipo n
0.035 21,221.94| -23,000 2.3388
0.035 21,221.94| -25,000 4.7626

En el interés compuesto no es aplicable la media aritmética del interés simple

2.7. Estimaciones duplicando el tiempo y la tasa de interés

Usualmente, las entidades financieras para captar ahorristas, ofrecen que duplicaran sus
depositos y los pronésticos de las entidades de control estadistico de los paises afirman que la
poblacién de tal o cual ciudad ha duplicado en tal o cual periodo.

Cuando calculemos los periodos n, la tasa de retorno o tasa de crecimiento i emplearemos las
formulas cuyos resultados son matematicamente exactos (tedricos) conociendo uno de ambos
valores.

Al determinar la tasa de interés compuesto es posible también utilizar la regla del 72 para
estimar i o n, dado el otro valor. Con esta regla, el tiempo requerido para duplicar sumas Unicas
iniciales con interés compuesto es aproximadamente igual a 72 dividido por el valor de la tasa de
retorno (en porcentaje) o los periodos de tiempo n.

Estimando:

Ejercicio 52 (Duplicando el valor del dinero)

1) Calcular el tiempo aproximado en que tardaria en duplicarse una cantidad de dinero a la tasa
compuesta del 7% anual.

2) Calcular la tasa necesaria de rendimiento para duplicar un monto en 18 afos.

Solucién (1):
VF=2; VA=1; i= 0.07; n=?
1° Calculamos el valor de n:
Lo E
971

23] n=———=10.20af0s
Log(1 + 0.08)

2° Ahora calculamos el valor de n:

n =§ = 10.29 afnos

Solucioén (2):
VFE=2; VA=1;, n= 18; i=?

1° Calculamos el valor de i:
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[22] i :1§E—1: 0.0393  3.93% anual

2° Con la regla del 72:

72

i=— = 4 afos

18

CUADRO COMPARATIVO DE LA DUPLICACION DEL TIEMPO Y LA
TASA DE INTERES UTILIZANDO LA REGLA DEL 72 Y LAS FORMULAS
[13] Y [14] EN LOS CALCULOS DE INTERES COMPUESTO

Duplicacion de las estimaciones del Duplicacion de las estimaciones del
tiempo, aplicando la regladel 72 y la | tiempo, aplicando la regla del 72 y la
formula del interés compuesto cuando | féormula del interés compuesto cuando

se conoce i se conoce n
Tasa de |Estimacion |[Estimacion | Periodo de |Estimacion | Estimacion
retorno Regla del Férmula tiempo en Regla del Férmula
% anual (i) 72 [14] afos (n) 72 [13]
1 72 70 70 1.03% 1.00%
2 36 35.03 35.03 2.06% 2.00%
7 10.29 10.24 10.24 7.03% 7.00%
14 5.14 5.29 5.29 13.61% 14.00%
29 2.48 2.72 2.72 26.47% 29.00%
48 1.50 1.77 1.77 40.68% 48.00%

En ambos casos (1) y (2) los resultados varian ligeramente.

Si la tasa es de interés es simple, resolvemos el caso aplicando las féormulas [11] y [13], ©
también aplicando la regla de 100 en la misma forma que para el interés compuesto. En este caso
las respuestas obtenidas siempre seran exactas.
Aplicamos también las férmulas [11], [13],
cuadruplicado, quintuplicado, etc.

[22] y [23] cuando un capital es triplicado,

Ejercicio 53 (Duplicando el valor del dinero)

1) Calcular el tiempo en que tarda en duplicarse una cantidad de dinero a interés simple de 8%
anual.

2) Calcular la tasa de interés simple para duplicar un monto en 15 afos.

Solucioén (1):
VE=2; VA=1; i=8; n=?
1° Calculamos el valor de n:

2.1

131 n=1 = 12.5af0s
0.08

2° Calculamos el valor de n, aplicando la regla del 100:

n =@ = 12.5 afos
Solucién (2)
VF=2; VA=1;, n=15; i=?

1° Encontramos el valor de i, con la formula [11]:
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y obtenemos:

x100 = 6.67% anual

2° Calculamos el valor de n, aplicando la regla del 100:

i=@= 6.67 %
15

Como vemos, los resultados son exactamente iguales.

2.8. Tasa variable durante el periodo que dura la deuda

Las tasas de interés sobre las inversiones varian muy a menudo. Para calcular el valor futuro
(monto), cuando la tasa de interés ha cambiado una o mas veces, multiplicamos el capital por el
factor simple de capitalizaciéon (FSC) (1 + i)n para cada tasa de interés con su respectivo periodo
de capitalizacion.

Ejercicio 54 (Calculando el VF)

Si invertimos UM 5,000 en un banco que paga 5% los primeros tres afios, 3.8% los cinco
siguientes y 6.5% los otros siete afios. (Cual sera el monto de la inversién al final de los quince
anos?

Solucién:
VA =5,000; n=3,5y7; i=0.05 0.038y0.065; VF =2

VF = 5,000*1.053*1.0385*1.0657 = UM 10,838.57

EJERCICIOS DESARROLLADOS

Interés Simple

Ejercicio 55 (Valor futuro)
Calcular el monto acumulado de una inversion de UM 12,000 durante 10 meses al 22% anual.

Solucién:
VA =12,000; n=(10/12)=0.8333; i=0.22; VF=?

[5] VF =12,000(1+0.22*0.8333)= UM 14,199.99

Respuesta:
El monto acumulado es UM 14,199.99

Ejercicio 56 (Interés)
Calcule el interés simple ordinario de un capital de UM 3,500 colocado en el banco desde el 13 de
marzo al 25 de mayo del 2004, a una tasa del 2% mensual.

Solucidn:
Aplicando Excel calculamos los dias exactos:

F. VENCIMIENTO F. INICIO DIAS
25/05/2004 1370372004 73
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VA =3,500; n=73dias; i=(0.02/30)=0.00066; |=?
[8] I =3,500*0.00066*73 = UM 170.16

Respuesta:
El interés simple ordinario es de UM 170.16

Ejercicio 57 (Interés)

Determinar el interés de UM 10,000 durante 4 meses al 12% de interés anual.
Solucién:

VA =10,000; n=4; 1=?

Como el tiempo esta expresado en meses, calculamos el equivalente en base mensual del 12%
anual (cuando tenemos un tipo de interés y no indica nada, sobreentendemos que es anual).

12
- /12

i = -=%==0.01(tipo mensual
42 = 350 (tip )

[8] 1=10,000 *0.01 *4 = UM 400

Podriamos también haber dejado el tipo anual y colocado el plazo (4 meses) en base anual (4/12).
El resultado habria sido el mismo:

[8] 1 =10,000%0.12*4/12 = UM 400

Respuesta:
El interés es UM 400

Ejercicio 58 (Valor futuro total)
Dentro de 6 y 9 meses recibiremos UM 25,000 y UM 35,000 respectivamente, y ambas sumas de
dinero lo invertimos al 18% de interés anual. Determinar el monto dentro de un afo.

Solucidn:
VAly 2 =25,000y 35,000; n=0.5y0.25; i=0.18; 1=

1) Dejamos el tipo de interés en base anual y expresamos el plazo en afios. El plazo son 6 meses
(6/12 = 0.5 afos), recibimos el dinero dentro de 6 meses y lo invertimos hasta dentro de 1 afio:

[5] VF1 = 25,000 (1 + 0.18*0.5) = UM 27,250.00

2) El plazo es de 9 meses (9/12 = 0.25 afios), recibimos el capital dentro de 9 meses y si
invertimos hasta dentro de 1 afio:

[5] VF2 = 35,000 (1 + 0.18*0.75) = UM 39,725

Respuesta:
Sumando los dos montos tendremos dentro de un afo:

VFT = 27,250 + 39,725 = UM 66,975.00

Ejercicio 59 (La mejor alternativa)
¢Determine qué es preferible, recibir UM30, 000 dentro de 4 meses, UM 20,000 dentro de 7
meses 0 UM 50,000 dentro de 1 afio, si estos montos los puedo invertir al 18%?

Solucién:
VF = 30,000, 20,000 y 50,000; i=0.18; VF2..3=?

Entre la 12 y 22 opcidén (recibir UM 30,000 dentro de 4 meses o UM 20,000 dentro de 7 meses),
obviamente, es preferible la primera, el monto es mayor y recibimos antes. Por lo tanto, la 22
opcion queda descartada, habra de comparar la 12 con la 32 (recibir UM 50,000 dentro de 1 afio).
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Como estos montos estan situados en momentos distintos, no comparamos directamente, deben
llevarse a un mismo instante. Vamos a calcular los importes equivalentes dentro de 1 afio
(podriamos haber elegido otro momento, por ejemplo el momento actual).

1° monto: El plazo es de (12-4) = 8 meses, es decir, (8/12) = 0.66 afios

[5] VF1 =30,000 (1 + 0.18*0.66) = UM 33,564.00

3° monto: No calculamos intereses, el monto lo recibimos dentro de 1 afo.

VF3 = 50,000

Respuesta:
Obviamente, la 3° alternativa es la mas ventajosa.

Descuento Simple
Ejercicio 60 (Descuento Bancario Simple)
Calcular el descuento por anticipar un capital de UM 20,000 por 8 meses al 18% de interés anual

N esté expresado en meses, calcular la tasa de descuento d en base mensual.

Solucién:
VN =20,000; n=8; d=(0.18/12)= 0.015; D=2

[14A] D = 20,000*8*0.015 = UM 2,400

Respuesta:
Descuento UM 2,400.

Ejercicio 61 (Descuento Bancario Simple)
Calcular el monto recibido por el beneficiario del capital, en la operacién anterior.

Solucién:
VN = 20,000; D =2,400; VA=?

[15A] VA =20,000 - 2,400 = UM 17,600

Respuesta:
Monto realmente recibido en efectivo UM 17,600

Ejercicio 62 (Descuento Bancario Simple)
Descuentan UM 30,000 por 6 meses y UM 80,000 por 5 meses, al 18% de descuento. Determinar
el capital actual total de las dos operaciones.

1° Solucioén:
VN1 =30,000; n=(6/12)=0.5; d=0.18; DC=?; VAl=?

1° Calculamos el descuento:

[14] DC = 30,000*0.18*0.5 = UM 2,700

Dejamos el tipo de interés en base anual y expresamos el plazo en afios: 6 meses equivale a 0.5
afios (6/12). Hubiera dado igual dejar el plazo en meses y calcular el tipo de descuento mensual
equivalente.

[15] VA1 =30,000 - 2,700 = UM 27,300

2° Solucién:
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VN2 = 80,000; n=5/12=0.4167; d=0.18; DC=?; VA2 =?

[15] DC = 80,000*%0.18*0.4167 = UM 6,000.48
[15A] VA2 =80,000 - 6,000 =UM 73,999.52
Sumando los dos montos obtenemos: VAT = VA1 + VA2

VAT = 27,300 + 73,999.52 = UM 101,299.52

Respuesta:
El capital total actual descontado de ambas operaciones es UM 101,299.52

Ejercicio 63 (Descuento Bancario Simple)
Un empresario descuenta UM 60,000 por el plazo de 4 meses y los intereses del descuento son
UM 5,000. Calcular el tipo de descuento.

Solucién:
DC =5,000; VN =60,000; n=(4/12)=0.3333; d=?

[15] 5,000 = 60,000*d*0.3333

= & = 0.25
60,000*0.3333

Respuesta:
El tipo de descuento anual es 25%.

Ejercicio 64 (Descuento Bancario Simple)
Calcular el descuento por anticipar UM 25,000 por 5 meses al 15% de descuento.

Solucién:
VN =25,000; n=(5/12)=0.4167; d=0.15; DC =?

[15] DC = 25,000*0.15*0.4167 = UM 1,562.51
Ejercicio 65 (Descuento Bancario Simple)
Si descuentan un capital de UM 50,000 por 4 meses y los intereses de descuento han ascendido

a UM 2,000. Calcular el tipo de descuento aplicado.

Solucién:
VN =50,000; n=(4/12)=0.3333; DC =2,000; d=?

Calculamos el tipo de descuento:
[15] 2,000 = 50,000*d*0.3333

- < 2,000

— )= 0.12
50,000*0.3333

Respuesta:
Luego, el tipo de descuento aplicado es el 12%.

Ejercicio 66 (Descuento Bancario Simple)
Calcular el plazo del descuento, si descuentan UM 80,000 al 18% vy los intereses de descuento
ascienden a UM 7,000.

Solucién:
VN = 80,000; d=0.18; DC=7,000; t=?
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1° Calculamos el plazo:

[15] 7,000 = 80,000*0.18*n

= 1000 _ 4 4861 afios
80,0000%0.18
0.4161*12 = 5.8333 meses
0.8333*30 = 25 dias

Respuesta:
El plazo del descuento ha sido 5 meses con 25 dias.

Ejercicio 67 (Descuento Bancario Simple)
Los intereses de descuento de anticipar un capital por 9 meses, al 12% anual, ascienden a UM
22,000. Calcular el importe liquido (VA).

Solucién:
DC=22,000; n=(9/12)=0.75; d=0.12; VN=?; VA=?

1° Calculamos el valor nominal:
[15] 22,000 = VF*0.12*0.75

=_22000 _ ;1 244,444.44
0.75*0.12

2° Calculamos el VA liquido o capital inicial, neto recibido:

[15A] VA =244,444.44 - 22,000 = UM 222,444.44

Respuesta:
El capital o valor liquido es de UM 222,444.44

Interés Compuesto

Ejercicio 68 (Valor futuro)
Calcular el monto a pagar dentro de dieciocho meses por un préstamo bancario de UM 30,000, si
devenga el 22% nominal con capitalizacion trimestral.

Solucién:
VA = 30,000; n(18/3)=6; j=0.22; VF=?

1° Para determinar el monto acumulado (VF), luego de 18 meses (6 trimestres), de un capital
inicial de UM 30,000, necesitamos calcular la tasa efectiva trimestral equivalente a partir de la
tasa nominal con capitalizacién trimestral del 22%: i =0.22/4 = 0.055

[19] VF = 30,000(1+0.055)® = UM 41,365

Respuesta:
El monto a pagar es UM 41,365.28

Ejercicio 69 (Valor Actual)

Daniel desea viajar al extranjero dentro de 18 meses en un tour cuyo costo es UM 10,000. Quiere
saber cuanto debe depositar hoy para acumular esa cantidad, si el dinero depositado a plazo fijo
en el Banco gana el 12% efectivo anual.

Solucioén:
VF =10,000; n=18; i=(0.12/12)=0.01; VA=?
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10,000 _

21] VA =
[21] 1.01%®

UM 8,360.17

Sintaxis

VA(tasa:nper;pago;Vf;tipo)
Tasa | Nper [ Pago VF Tipo VA
0.01 18 -10,000 8,360.17

Respuesta:
Daniel debe depositar hoy UM 8,360.17

Ejercicio 70 (Interés simple versus interés compuesto)
Determinar el interés de UM 150,000 invertido durante un afio y medio al 18% anual, aplicando
capitalizacidon simple y capitalizacién compuesta.

Solucioén:

VA = 150,000; n=18; i=(0.18/12)=0.015; 1=

a) A interés simple : [8] I =150,000*0.015*18 = UM 40,500
b) A interés compuesto :[20] I =150,000(1.01518 - 1) = UM 46,101
COMPARACION:

[5] VF (INT. SIMPLE) = 150,000(1+0.015*18) = UM 190,500

[19] VF(INT. COMPUESTO) = 150,000(1+0.015)18 = UM 196,101

También obtenemos éstas dos ultimas cantidades con la formula: [9] VF = VA + I.

Ejercicio 71 (Valor futuro total)

Si recibo UM 80,000 dentro de 5 meses y otro capital de UM 45,000 dentro de 8 meses. Ambos lo
invierto al 15% anual. ;Qué monto tendré dentro de 1 afio, aplicando capitalizacion compuesta?

Solucién
VA5 y 8 = 80,000 y 40,000; i=0.15; VFT=?

Calculamos el capital final de ambos montos dentro de 1 afio y los sumamos. Como la tasa es
anual la base debe ser anual:

Para 5 meses (5-12 = 7/12 = 0.5833) y para 8 meses (8 - 12 =4/12 = 0.333)

[19] VF5 =80,000(1.15)0.5833 = UM 86,795.47
[19] VF8 =40,000(1.15)0.3333 = UM 41,907.58 UM 128,703.05

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.15 0.5833 -80,000 86,795.47
0.15 0.3333 -40,000 41,907.58
TOTAL CAPITAL FINAL 128,703.05
Respuesta:

Capital final dentro de un afio UM 128,702.05

Ejercicio 72 (Tasa de interés simple y compuesto)
Si UM 150,000 generan intereses durante 6 meses de UM 30,000. Determinar el tipo de interés
anual si fuera a interés simple y a interés compuesto.

Interés simple:
VA = 150,000; 1=30,000; n=6; i=?

[9] VF = 150,000 + 30,000 = UM 180,000
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180,000
150,000

[11] i= =0.03333

0.03333*12 = 0.40 anual

Interés compuesto:
VA = 150,000; 1=30,000; n=0.5; i=?

[9] VF = 150,000 + 30,000 = UM 180,000

[13] i = 6180’000-1:0.0309 mensual
150,000
Sintaxis
TASA(nper;pago;va;vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF Tipo Tasa
6 -150,000 | 180,000 0.0309

Anual =0.0309 * 12 * 100= 37.02%

Respuesta:
La tasa de interés simple anual es 40%

La tasa de interés compuesto anual es 37.02%
Descuento Compuesto
Ejercicio 73 (Descuento racional compuesto)

Determinar el descuento compuesto racional al 7% de interés anual, capitalizable
trimestralmente, sobre UM 5,000 a pagar dentro de 5.5 afios.

Solucioén:

VN =5,000; n=(5.5*4)=22; m=4; d=(0.07/74)=0.0175; DR ="
1

C] Dg =5,000%* 1-——— = = UM 1,586.40

[] D (1+0.0175)%

Respuesta:
El descuento racional compuesto es UM 1,586.40

Ejercicio 74 (Tasa de interés a una tasa de descuento dada)
Si asumimos la tasa de descuento del 7% anual en operaciones de dos o mas afios, ¢a qué tasa de
interés, capitalizable anualmente, equivale?

Solucién:
d=0.07; i=?

6] i=-297 _0.0753
1-0.07

Respuesta:
La tasa de descuento del 7%, con capitalizacién anual equivale a otra de interés del 7.53%, anual.

Ejercicio 75 (Tasa de descuento a una tasa de interés dada)
Calcular la tasa de descuento compuesto anual, equivalente a otra de interés del 7%, capitalizable
anualmente.

Solucién:
i=0.07; d=?
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_ _0.07
1+0.07

[F] d = 0.0654

Respuesta:
El tipo de interés del 7%, capitalizable anualmente, es equivalente a la tasa de descuento del
6.54% anual.

Comentario:
Como apreciamos, en ambas férmulas operamos con la tasa periodica, en nuestro caso anual.

Ejercicio 76 (Descuento Bancario Compuesto)
Determinar el descuento por anticipar un capital de UM 40,000, durante 7 meses, al tipo de
interés del 14% anual.

Solucioén:
VF = 40,000; i=14/12=0.01167; n=7; D=?

40,000

[55] D= 40,000- —————__ =
(1+0.01167)

UM 3,120.26

Respuesta:
El descuento compuesto verdadero es de UM 3,120.26

Ejercicio 77 (Descuento Bancario Compuesto)
Descontar el capital de UM 150,000, por el plazo de 6 meses al 17%, y el importe resultante
capitalizarlo (capitalizacion compuesta) por el mismo plazo y con el mismo tipo de interés.

Soluciodn:
VF =150,000; i=0.17; n=6/12=0.5; VA=?
1° Descontamos con la formula:
[21] VA = 150,000 _ UM 138,675
(1+0.17)%°

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)

Tasa | Nper | Pago VF Tipo VA

0.17 1 -150,000 138,675

Una vez obtenido el capital descontado, capitalizamos aplicando la férmula de capitalizacién
compuesta:

[19] VF =138,675*1.170.5 = UM 150,000

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper | Pago VA Tipo VF
0.17 1 -138,675 150,000

Como vemos, cumplimos el concepto de equivalencia y retornamos al capital de partida. El
descuento compuesto, al igual que la capitalizacion compuesta puede utilizarse indistintamente
en operaciones de corto plazo (menos de 1 afo) y largo plazo. En este sentido contrasta con el
descuento comercial y el racional, que sélo es utilizado en operaciones de corto plazo.

Ejercicio 78 (Tasa de descuento equivalente)
Si el banco dice cobrar la tasa de interés de 30% anual, liquidado cada mes, vencido, ¢a qué tasa
de interés mes anticipado corresponde ese interés?
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El interés mensual vencido es:
0.30/12=0.025= 2.5%

El interés mensual anticipado es:

63 d = 0:025

=————x100 = 2.49%
1+0.025

Luego, la tasa equivalente mes vencido es 2.49% mes anticipado.

Ejercicio 79 (Descuento Bancario Compuesto)

Si solicitamos un pagaré al Banco por UM 20,000 a pagar luego de 90 dias. Si la tasa de interés
vigente en el mercado es del 18% anual y los intereses son cobrados por adelantado. ¢(Cuanto
le descontaran por concepto de intereses?, ¢Cuanto recibira realmente? y ¢Cuanto pagara luego
de los 90 dias?

Solucién: (18% 7/ 360 = 0.05% diario)
VF =20,000; n =90 dias; i=0.0005 diario; VA =?

1° Calculamos el VA:

11 VA - <20000> - UM 19,120.16
(1+0.0005)%
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)
Tasa Nper | Pago VF Tipo VA
0.0005 90 -20,000 19,120.16

2° Calculamos el descuento: (I = D)
[7] D= 20,000 -19,120.16 = UM 879.84

El descuento es UM 879.84 y el importe liquido a recibires UM 19,120.16.

Respuesta:
Luego de los 90 dias pagamos UM 20,000.

Ejercicio 80 (Descuento Bancario Compuesto)
¢Cuanto deberiamos haber solicitado para que después del descuento correspondiente
obtuviéramos los UM 20,000 requeridos?

Solucién: (18% 7/ 360 = 0.05% diario)
VA = 20,000; n =90 dias; i=0.0005 diario; VF =?

[19] VF =20,000(1 + 0.0005)90 = UM 20,920

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa Nper | Pago VA Tipo VF
0.0005 90 -20,000 20,920
Comprobando:
[21] VA = 20,920 = UM 20,000

(1 +0.0005)%°
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Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)

Tasa | Nper | Pago VF Tipo VA
0.0005 90 -20,920 20,000

Respuesta:
Luego el monto que deberiamos haber solicitado al Banco es UM 20,920, representa el valor

nominal VF de la obligacion.
Otras Aplicaciones del Interés Compuesto
Ejercicio 81 (Crecimiento poblacional)
La poblacién de un afio a otro crecié de 8,000 a 8,200 habitantes. Asumiendo el crecimiento a

ritmo compuesto anual constante. ;Cual sera la poblacién de la ciudad dentro de 15 afios?

Solucioén:
VA=8,000; VF=8,200; n=1; r=7?

Calculamos el ritmo de crecimiento (i) con la formula [1] y la funcion TASA:

[22] i :1/2’388-1:0.025

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vvf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF TASA
1 8,000 (- 8,200 0.025

2° Calculamos la poblacion dentro de 15 afios: VA = 8,200

[19] VF =8,200(1 + 0.025)15 = UM 11,876 Habitantes

Respuesta:
La poblacion dentro de 15 afios sera de 11,876 habitantes

Ejercicio 82 (Valor futuro de una poblacién)

En una reserva nacional existen a la fecha 860 monos. Poblaciones de esta magnitud crecen al
ritmo del 3.5% anual. ;Cuantos monos habra al cabo de 25 afios, estimando el ritmo de
crecimiento constante?

Solucién:
VA=860; i=0.035; n=25; VF=?

[19] VF = 860(1.035)25 = UM 2,032 monos
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper | Pago VA Tipo VF
0.035 25 -860 2,032

Respuesta:
Al cabo de 15 afios la poblacion de monos sera de 2,023

Ejercicio 83 (Valor actual de una poblacion)

En otra reserva parecida a la anterior no existen monos. ;Cuantos monos trasladamos en este
momento para tener la poblacion de 990 dentro de 10 afios considerando el 3.5% de crecimiento
anual?

Solucién:
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VF = 990; i = 0.035; n=10; VA=?

1° Calculamos el VA:

[21] VA = 990 _ 702 monos . .
1.035° Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)
Tasa | Nper | Pago VF Tipo VA
0.04 10 -990 702
Respuesta:

Debemos trasladar 702 monos

Ejercicio 84 (Tasa de crecimiento)
En la década de 1940 - 1950 la poblacion mundial crecié de 2,249 a 2,510 millones de
habitantes. Calcular el ritmo compuesto de crecimiento anual.

Solucidn:
VA = 2,249; VF = 2,510; n =10 (1950 - 1940); i=?
22] i= 1022191 - 0011
2,249

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vvf;tipo;estimar)

Nper Pago VA VF TASA

10 - 2,249 2,510 0.011
Respuesta:

El ritmo compuesto de crecimiento anual fue de 1.10% al afio.
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Capitulo 3

6 Llaves Maestras de las Matematicas Financieras,
Gradientes y Métodos de Evaluacion de Proyectos

1. Los Factores Financieros

Las seis llaves maestras de las matematicas financieras: En las matematicas financieras es posible manejar
cualquier operacion, evaluar diversas alternativas de inversion con seis férmulas. Como una unidad, estas
seis férmulas, reciben el nombre de factores financieros. Estos seis factores financieros derivan de la formula
general del interés compuesto.

Tanto los pagos como los ingresos efectuados en la empresa son fundamentales para el fortalecimiento de la
institucién, razén por la cual deben ser evaluados constantemente con el objeto de determinar el impacto que
producen en el entorno empresarial, realizar proyecciones financieras y estudios de nuevos proyectos.

Para este cometido, los factores financieros son de mucha utilidad y aplicacién. Sirven para solucionar
multiples problemas financieros referidos al monto compuesto, anualidades vencidas y anualidades
adelantadas. El uso de factores permite calcular con rapidez las variables del monto (VF), del valor actual
(VA) y del pago periddico o renta (C).

Para determinar estos factores debemos conocer con anticipacion las variables “i” y “n”. En todo caso,
asumimos que “C”, “VF” o “VA” toman el valor de 1. Estos factores son seis: FSC, FSA, FAS, FRC, FCS y
FDFA.

1.1. A partir del Monto compuesto

Permite calcular de manera rapida el factor de acumulacion de los intereses, en el caso de buscar el valor
futuro de una cantidad inicial. También permite averiguar el factor de actualizacion de los intereses, en el
caso de calcular el valor actual de un importe determinado de dinero.

1° Factor simple de capitalizaciéon (FSC)

Transforma el valor actual (VA) en valor futuro (VF). Con la formula general del interés compuesto,
desarrollada en el primer capitulo, tenemos:

Lo]VF =VA@L+i)" FCS =([L+i)

El factor entre paréntesis es el factor simple de capitalizacion:
2° Factor simple de actualizacion (FSA)

Permite transformar valores futuros en valores actuales.

VF 1
i FSA ==
(A+1) (1+1)

[21] VA=

Ejercicio 85 (Factor simple de capitalizacién)
Deseamos obtener el factor de acumulacién de los intereses y el importe acumulado de un depdsito de UM
8,000 colocado durante 11 meses al 2.8% de tasa mensual a plazo fijo.

Solucién:
VA =8,000; n=11meses; i=0.028; FSC=?; VF="?

1° Aplicamos el método formulistico:

FSCIt,6 =(1+0.028)"'= 1.35495
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[19] VF =8,000*1.35495= UM 10,839.62

2° Aplicamos la funcion financiera VF de Excel:

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0,03 11 -8.000 10.839,62
Respuesta:

El factor de acumulacion FSC es 1.35495 y el monto acumulado VF es UM 10,839.62. Con ambos métodos
obtenemos resultados iguales.

Ejercicio 86 (Factor simple de actualizacion)
Buscamos obtener el factor de actualizacion de los intereses, asi como el valor actual de una deuda de UM
25,000, con vencimiento en 15 meses, pactada al 1.98% de interés mensual.

Solucioén:
VF =25,000; n=15meses; i=0.0198; FSA=?;, VA=?

1° Aplicamos el método formulistico:

1
FSAL =——— = 0.74520

(1+0.0198)"
[21] VA = 25,000*0.74520 = UM 18,630

2° Operamos con la funcién financiera VA de Excel:

Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)

Tasa | Nper | Pago VFE Tipo VA
0.02 15 -25,000 18,630
Respuesta:

El factor de actualizacion de los intereses FSA es 0.74520 y el valor actual de la deuda VA es 18,630.

1.2. A partir de Anualidades

Una anualidad es un flujo de caja con montos de dinero uniformes, es decir, todos los flujos son iguales y
los movimientos de capitales ocurren a intervalos regulares. La circulacién monetaria es a través de pagos de
la anualidad.

Con este grupo de factores calculamos con rapidez el factor de acumulacion de los intereses de pagos
periddicos iguales, asi como el monto acumulado a pagar al final de un periodo determinado. Estos calculos
pueden hacerse considerando pagos periodicos al vencimiento pospagable o por adelantado prepagables.
También calculamos el factor de actualizacion de los intereses de pagos periédicos iguales, asi como el valor
actual a pagar de un periodo especifico dentro de un tiempo establecido.

Las anualidades no siempre estan referidas a periodos anuales de pago. Las formulas de las anualidades
permiten desplazar en el tiempo un grupo de capitales a la vez.

Algunos ejemplos de anualidades son:

Los pagos mensuales por renta.

El cobro quincenal o semanal de sueldos.

Los abonos mensuales a una cuenta de crédito.

Los pagos anuales de primas de poélizas de seguro de vida.
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El intervalo o periodo de pago (n), es el tiempo que transcurre entre un pago (C) u otro y el plazo de una
anualidad es el tiempo que transcurre entre el inicio del primer periodo y el periodo final de pago. Renta es
el pago (C) periddico.

Los principales elementos que conforman la anualidad son:

C Pago Periddico, llamado también término. Es el importe cobrado o pagado, segln sea el caso, en cada
periodo y que no cambia en el transcurso de la anualidad.

VF, el valor futuro viene a ser la suma de todos los pagos periddicos (C), capitalizados al final del enésimo
periodo.

VA, el valor actual viene a ser la suma de todos los pagos periodicos (C), descontados o actualizados a una
tasa de interés.

i, es la tasa de interés por periodo, tiene la caracteristica de ser simultdneamente nominal y efectiva.
También representa la tasa anual de efectivo (TEA).

n, obtenemos el nimero de periodos multiplicando el tiempo por la frecuencia de capitalizacion de los
intereses (n=t*m).

Las anualidades cumplen con las siguientes condiciones:

1. Todos los pagos son de igual valor.

2. 2. Todos los pagos son a iguales intervalos .

3. Todos los pagos son llevados al principio o al final de la serie a la misma tasa.
4. El nimero de pagos debe ser igual al nUmero de periodos.

Graficamente:

I I
t, t, t, t, oty t,

r Duracién = t, - t, ;l

1.2.1. Valor financiero de una anualidad en el momento t (\Vt)

Es el resultado de llevar financieramente capitalizando o descontando las cuotas de la anualidad a dicho
momento de tiempo t.

Casos Particulares

Sit = 0 (siendo 0 el origen de la anualidad) nos encontramos con el valor actual, es decir, cuantificar los
términos de la anualidad en el momento cero.

Sit = n (siendo n el final de la anualidad) definido como el valor final o valor futuro, resultado de desplazar
todos los términos de la anualidad al momento n.

1.2.2. Clases de anualidades
Atendiendo a la variedad de componentes que intervienen, las anualidades se clasifican en:

A) De acuerdo con las fechas de iniciacion y término éstas son:

1) Anualidades ciertas. Sus fechas son fijas, establecidas de antemano.
Ejemplo: En una compra a crédito, tanto la fecha que corresponde al primer y Ultimo pago son
conocidos.

2) Anualidad contingente. En este tipo de anualidades, tanto la fecha del primer y ultimo pago,
generalmente no se establecen anticipadamente.
Ejemplo: Una renta vitalicia o perpetua que tiene que abonar un conyuge a la muerte del otro. Al
morir el conyuge se inicia la renta y ésta fecha es desconocida.

B) De acuerdo a los intereses (a su periodo de capitalizacion), las anualidades son:
3) Simples. Cuando el periodo de pago coincide con el de capitalizacion de los intereses.
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Ejemplo: El pago de una renta mensual con intereses al 32% de capitalizacion mensual.
4) Generales. Aquellas en las que el periodo de pago no coincide con el de capitalizacion.
Ejemplo: El pago de una renta semestral con intereses al 36% anual capitalizable trimestralmente.

C) De acuerdo con el vencimiento de los pagos, éstas son:

5) Vencidas. Las anualidades vencidas, ordinarias o pospagables son aquellas en que los pagos son a su
vencimiento, es decir, al final de cada periodo.
Ejemplo, el pago de salarios a los empleados, el trabajo es primero, luego el pago.

Anualidades vencidas o pospagables

R -

6) Anticipadas. Las anualidades anticipadas o prepagables efectuadas al principio de cada periodo.
Ejemplo, el pago mensual por arriendo de una casa, primero es el pago, luego el uso del inmueble.

Anualidades anticipadas o prepagables

S -

El VA y VF de las anualidades prepagables son el resultado de capitalizar un periodo las pospagables
multiplicandolas por (1 +1i).

D) De acuerdo al momento de inicio o momento de valoracion:

7) Inmediatas. Las mas comunes. Los cobros o pagos tienen lugar en el periodo inmediatamente
siguiente a la formalizacion del trato. Valoramos la anualidad en su origen o en su final.

Ejemplo: Hoy adquirimos un producto a crédito, a pagar mensualmente. El primer pago puede
realizarse hoy o el mes siguiente, las cuotas pueden ser anticipadas (prepagables) o vencidas
(pospagables).

8) Diferidas. Los cobros o pagos son llevados a cabo tiempo después de formalizado el trato (se pospone
o aplaza), es decir, el primer pago es después de transcurrido cierto numero de periodos. La
valoracion de la anualidad es en un momento posterior a su origen. Significa el valor actual o futuro
de una anualidad en n periodos a la tasa i, pospagables (vencidas) o prepagables (anticipadas).

Valor actual o futuro de anualidades adelantadas o prepagables, consiste en calcular la suma de los valores
actuales de los pagos al inicio de la anualidad multiplicando el resultado por (1 + i).

Valor actual o futuro de anualidades vencidas 0 pospagables, consiste en hallar la suma de todos los pagos
peridédicos a una misma tasa de interés al final del plazo de la anualidad.

Son cantidades periddicas y uniformes, equivalentes a un valor actual o valor futuro, a una determinada tasa
de interés.

E) Segun la clase de interés
9) Simple o en progresion aritmética y,
10) Compuesta o en progresién geomeétrica

En la presente obra, utilizaremos los términos: anualidad vencida cuando tratemos con rentas pospagables y
anticipadas cuando tratemos con rentas prepagables.

Las anualidades que estudiaremos a continuacion nos permiten determinar el valor actual o futuro a través
de modelos matematicos que varian en progresiébn geométrica creciente o decreciente. Tratase de
anualidades constantes o uniformes pospagables o prepagables.
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Los valores actuales y futuros de las anualidades (gradientes, perpetuidades) anticipadas (adelantadas) o
prepagables son calculadas a partir de las vencidas o pospagables multiplicadolas por (1 + i), reiteramos, el
VA o VF de las anualidades prepagables son el resultado de capitalizar un periodo las pospagables.

1.2.3. Anualidades uniformes

Las anualidades de valor uniforme pueden, a su vez, subdividirse en unitarias 0 no unitarias, pospagables y
prepagables, temporales o perpetuas, inmediatas (valoramos la renta en su origen o final), diferidas o
anticipadas, enteras (cuota y tasa estan en la misma unidad de tiempo) y fraccionadas.

En esta parte vamos a desarrollar anualidades constantes, unitarias, temporales, inmediatas y enteras,
operando con el interés compuesto.

Las formulas de la [24] a la [32] son de aplicacion para el calculo de anualidades vencidas 0 pospagables.

(A) Factores para el calculo del valor actual o inicial del capital

Aplicando los conceptos del valor actual obtenemos los factores 3° y 4° con los cuales actualizamos el flujo
constante de la anualidad. Obtenemos el valor actual descontando a interés compuesto cada uno de los
pagos o cuotas a la tasa i, desde donde esta cada capital hasta el origen. Generalizamos lo expuesto mediante
la siguiente ecuacion:

VA=C< 1_ >+c< 1_ >+c< 1_ >+...+C< 1_ >
@+iy (@+iy (@+iy @x+i)

Y lo representamos como:
n

VA=C i—t
& (1+i)

Permite sumar n términos en progresion geométrica decreciente.

C C C C C

Irrrrfff

1 2 s n-1 n
VA

3° Factor de actualizacién de la serie (FAS)

Permite pasar de series uniformes a valor actual. Transforma series de pagos uniformes equivalentes a valor
actual o valor actual neto (VAN).

En este caso tratamos de actualizar el valor de cada C desde el final de cada periodo. Una vez que los valores
de C estan con valores actuales procedemos a totalizar la suma.

[24] VA=C <(1+')nl> FASD =<(1+i )n_1>

i@+i) PoNi@+i)

Muy utilizada en operaciones financieras y comerciales para determinar la tasa de rendimiento y en ventas a
plazos.

4° Factor de recuperacién del capital (FRC)

Transforma un stock inicial VA en un flujo constante o serie uniforme C. Conocido en el mundo de las
finanzas como FRC, definido como el factor que transforma un valor presente a serie de pagos uniformes
equivalentes.

[25] C=VA <&> FRC! :<&>
(+1)-1 (1+i )1
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oa {1-(¢')i)

Iog< 1 >
(a+i)

Utilizado en operaciones de crédito y en la evaluacién de proyectos.

[26] n=

Ejercicio 87 (FRC-Cuotas vencidas)

Una institucion tiene programado llevar a cabo campafias de venta entre sus afiliados y asume, como monto
contado el valor de UM 1,200, para su pago en 36 mensualidades constantes pospagables a 2.87% mensual.
Calcular el valor de las cuotas mensuales.

Solucioén:
VA =1200; i=0.0287; n=36, C=?

0.0287(1+0.0287)%°
(1+0.0287)%¢-1

[25] C = 1,200< >: UM 53.90

Aplicando la funcién financiera PAGO de Excel, tenemos:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0,0287 36 -1.200 53,90
Respuesta:

El valor pospagable de cada una de las 36 cuotas es UM 53.90.

(B) Factores para el calculo del valor futuro o final del capital

En la solucién de problemas de este tipo aplicamos en forma sucesiva la férmula [19] VF = VA (1 + i)n del
valor futuro, para lo cual es necesario hallar los montos parciales de cada C desde el momento de su abono
hasta el final del periodo n. La primera C depositada a finales del primer periodo n se convierte C(1 + i)n-
1. El exponente es n -1 porque la primera C capitaliza desde el inicio del 2° periodo. Como la Ultima C es
depositada al final del periodo n no gana intereses. Sin embargo, su monto es representado como C(1 + i)0.
Generalizando, tenemos:

VF = C (1+i )°+C (1+i '+C (1+i Y*+...+C (1+i )"

Representa la suma de n términos en progresion geométrica creciente, que lo calculamos con la siguiente
ecuacion:

n=1
VF=C S (1+i)

5© Factor de capitalizacion de la serie (FCS)

Factor para pasar de series uniformes a valor futuro (Capitalizacién de una serie uniforme). Transforma los
pagos e ingresos uniformes a valor futuro Unico equivalente al final del periodo n. Este factor convierte
pagos periddicos iguales de fin de periodo C, en valor futuro VF.
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[27] VF =C <‘1+'|)1> FCsy :<(1+'.)1>
log <<E i>+1>
[28] n:c—_
log(1+i)

6° Factor de depdsito del fondo de amortizacion (FDFA)

Factor utilizado para transformar stocks finales VF en flujos o series (depdsitos) uniformes C. O también,
transforma valores futuros del final del periodo n en valores uniformes equivalentes periédicos. Operando
la ecuacion [27], tenemos:

[29] C =VF< _i = > FDFAin=< _i - >
(A+i)"-1 donde: (A+i)"-1

Caracteristicas:
1. Los fondos de amortizacion sélo sirven para el pago del capital.
2. Ladeuda permanece invariable hasta completar el fondo.

Para el célculo del valor futuro de una serie de pagos iguales, un periodo después del ultimo pago,
empleamos la formula:

VE =C i(l+i ) =C ((1+i)+(1+i P+ +(1+i)")

Desarrollando la sumatoria tenemos:

[30] VF C<(1>(1>> (31] C=VF <i>
i (A+i )™ -(a+i)
log <(1+i )<E +1>>
[32] n= C
log(1+i)

Ejercicio 88 (FCS - VF vencida)
Si mensualmente deposito UM 600 en un banco que paga el 18% de interés anual capitalizando
trimestralmente. ;Qué monto habré acumulado después de efectuar 48 abonos?.

Solucién:
C =(600*300) = 1,800; i =(0.18/4) =0.045; n=(48/3)=16; VF=?

Resulta indiferente abonar UM 600 mensuales o UM 1,800 trimestrales, por cuanto el banco capitaliza los
ahorros trimestralmente.

1° Calculamos el VF con la férmula [27] o con la funcién financiera VF:

(1+0.045)°-1

[27] VF :1,800< >: UM 40,894.81

0.045
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.045 16 -1,800 40,894.81
Respuesta:

El monto de la inversion periddica después de 48 abonos es de UM 40,894.81 con ambos métodos.
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Ejercicio 89 (FDFA - Cuota vencida)
Al objeto de acumular UM 10,000 en 90 dias, efectuaremos 3 depdsitos mensuales iguales en un banco que
paga el 22.58% de tasa anual. Si el primer abono lo hacemos hoy dia. ;Cual sera el valor de dicho depdsito?.

Solucién:
VF=10,000; n=3; i=(0.2258/12)=0188, C="?

= UM 3,216.16

[31] C =10,000 050118
(1+0.018**-(1+0.018)

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.02 3 -10,000 1 3,216.16

Respuesta:
El valor del deposito es de UM 3,216.16 con ambos métodos.

1.2.4. Anualidades anticipadas o prepagables
Anticipar (Del lat. anticipare). Hacer que algo suceda antes del tiempo sefialado o esperable o antes que otra
cosa.

Aquellas anualidades valoradas anticipadamente a su final. El tiempo que transcurre entre el final de la
anualidad y el momento de valoracion es el periodo de anticipacion.

Reiteramos, que los valores actuales y futuros de las anualidades anticipadas (adelantadas) o prepagables
son calculadas a partir de las vencidas o pospagables multiplicado por (1 + i), es decir, el VA o VF de las
anualidades prepagables son el resultado de actualizar o capitalizar con un periodo mas las pospagables. Por
esta razon los resultados (VA o VF) de las prepagables son siempre mayores que de las pospagables.
Aplicable también a las funciones financieras de Excel, Tipo cero (0) o se omite, significa pago al final del
periodo; tipo uno (1) significa pago al principio del periodo, que viene a ser lo mismo que multiplicar los
resultados por (1+i).

Ejercicio 90 (VA y VF de anualidad prepagable)
Determinar el valor actual y futuro de una renta de 4 cuotas anuales prepagables de UM 2,500 si la
valoracion al 9% anual es a los 7 afios de iniciado.

| v
VA, » va? » VvF =2
2.500 2.500 2.500 2.500
| | | | | | | |
I I I I I I I I
0 1 2 3 4 5 6 7 afos
Origen Fin Valoracion

Solucién: (Calculando el valor actual)
C=2500; n=7*4=28; i=0.09; VA=?

1° Para el calculo del VA aplicamos la férmula [24] o la funcién VA, multiplicamos los resultados por (1 +
0.09):

(1+0.09)* -1

[24] VA=2,500( ———F——
0.09(1+0.09)

>(1+o.09)= UM 27,566.45
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Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.09 28 -2,500 1 27,566.45

Solucién: (Calculando el valor final o futuro)
C=2500; n=28; i=0.09; VF=?

2° Para el calculo del VF aplicamos la férmula [27]:

28
[27] VF = 2,500 <1'8909'l> (1.09)=307,838.39

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.09 28 -2,500 1 307,838.39
Respuesta:

El VA y VF de una renta de 4 cuotas anuales anticipadas de UM 2,500 valoradas 7 afios después de iniciada
es:

VA =UM 27,556.45y
VF = UM 307,838.39

Ejercicio 91 (FAS-FCS, VA y VF de anualidades vencidas y anticipadas)
¢Cuanto debo invertir hoy y cuanto tendré al final al 7% compuesto anualmente para poder retirar UM 2,800
al final o principio de cada uno de los cinco afios que dura el negocio?

Solucidn: VA de anualidades pospagables y prepagables
C=2800; i=0.07, n=5 VA=?

Calculamos el VA pospagable aplicando la férmula [24] o la funcion VA:

<
<
<
— |
2,800 2,800 2,800 2,800 2,800
VAg =?
| | | | | |
| | | | | —
0 1 2 3 4 5 Afios

(1+0.07)°-1

[24] VA=2,800 (——— "
0.07(1+0.07)

>: UM 11,480.55

Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.07 5 -2,800 11,480.55

Multiplicando el resultado anterior por 1.07 obtenemos el VA prepagable:
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<
<
— |
2,800 2,800 2,800 2,800 2,800
VAO =?
| | | | | |
[ [ I [ I [
0 1 2 3 4 5 ARos

VA - POSPAGABLE = 11,480.55*1.07 = UM 12,284.19

Solucidn: VF de anualidades pospagable y prepagables

C=2800; i=0.07;, n=5 VF=?
VFs =?
>
>
‘ >
2,800 2,800 2,800 2,800 2,800
| | | | | |
[ I I [ I -
0 1 2 3 4 5 Afos
[27] VF =2,800<(1'07) '1>= UM 16,102.07
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;Vva;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.07 5 -2,800 16,102.07

Multiplicando el resultado anterior por 1.07 obtenemos el VVF prepagable:

VFs541 =7?
>
>
‘ >
2,800 2,800 2,800 2,800 2,800
] | | | | ]
I I I [ I |
0 1 2 3 4 5 Afos
VFPREPAGABLE = 16,102.07*1.07 = UM 17,229.21
Respuesta:
El monto a invertir hoy en cuotas vencidas es UM 11,480.55
El monto a invertir hoy en cuotas anticipadas es UM 12,284.19
El monto que tendré con cuotas vencidas es UM 16,102.07
El monto que tendré con cuotas anticipadas es UM 17,229.21

1.2.5. Anualidades Diferidas
Diferir (Del lat. differre). Aplazar la ejecucion de un acto.

Son aquéllas anualidades valoradas con posterioridad a su origen. El tiempo que transcurre entre el origen
de la anualidad y el momento de valoracion es el periodo de diferimiento, gracia o carencia.
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Para valorar la anualidad diferida, primero calculamos la anualidad en su origen; considerandola como
anualidad inmediata determinamos el valor actual; posteriormente descontamos el valor actual (como un
solo capital) hasta el momento t elegido, a interés compuesto y a la tasa de interés vigente durante el periodo
de diferimiento.

El diferimiento uUnicamente afecta al valor actual, el valor futuro es calculado como una anualidad
inmediata.

Las férmulas para este tipo de anualidades son las mismas que para las rentas vencidas y anticipadas con la
diferencia que éstas tienen periodos de gracia.

Ejercicio 92 (Anualidad diferida)
Compramos hoy un producto a crédito por UM 60,000, para pagar en 20 cuotas trimestrales, el primer abono
lo hacemos al afio de adquirido. Determinar la renta asumiendo una tasa anual de 32%.

Solucién:
VA =60,000; n=20; i=(0.32/4)=0.08; CPAGOS="

60,000

o 0
o P 0O
— O

23
VA

Para calcular el valor de cada cuota aplicamos en forma combinada las formulas [19] y [25]:

0.08 1.08%°

C =60,000(1.08)° < T

>= UM 7,698.27

Finalmente, elaboramos el cronograma de pagos:

CRONOGRAMA DE PAGOS

SALDO SALDO

Meses INICIAL INTERES| AMORTIZ. PAGOS FINAL
0 60,000
1 60,000 4,800 64,800
2 64,800 5,184 69,984
3 69,984 5,599 75,583
4 75,583 6,047 1,652 7,698.27 73,931
5 73,931 5,914 1,784 7,698.27 72,147
6 72,147 5,772 1,926 7,698.27 70,221
7 70,221 5,618 2,081 7,698.27 68,140
22 13,728 1,098 6,600 7,698.27 7,128
23 7,128 570 7,128 7,698.27 0

Como vemos, el primer pago lo hacemos en el trimestre 4 que es el final del primer afio, hay tres periodos
libres o de gracia con acumulacién de intereses. Luego, la anualidad se inicia en el trimestre 3 (con un saldo
de UM 75,583) y termina en el 23, el valor actual de ésta operacién financiera es el punto 0 donde esta
ubicada la fecha focal (UM 60,000).

Respuesta:
El valor de cada pago es UM 7,698.27

2. (Cémo cambiar la tasa de interés?
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Es importante aclarar como la tasa de interés puede variarse. Para demostrarlo utilizaremos el siguiente
ejemplo:

Ejercicio 93 (FRC)

Tenemos la posibilidad de efectuar la compra de activos que valen UM 200,000 al contado. Como no
disponemos de ese monto decidimos por la compra a crédito segun las siguientes condiciones de venta:
cuota inicial de UM 20,000 y cuatro cuotas iguales futuras de UM 52,000 cada una.

Solucién:
VA =180,000; C=52,000; n=4; i=?

Como las cuotas son uniformes, para el calculo de i aplicamos la funcion financiera TASA de Excel:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF Tipo Tasa
4 52,000 | -180,000 6%

Obsérvese que el valor actual es UM 180,000 y no UM 200,000, las cuatro cuotas de UM 52,000 se generan
s6lo por adeudar UM 180,000.

Segun la funcién financiera TASA de Excel, el valor de i corresponde al 6%. No obstante, comparando este
resultado con otro de un proveedor que ofrece el mismo activo en venta, con la misma cuota inicial, el
mismo plazo y con el 0% de interés, con un precio al contado de UM 228,000, podria estimarse que esta
opcion es mejor a la anterior. Sin embargo, al pagar los UM 20,000 de cuota inicial, nuestro saldo deudor
seria de UM 208,000 y como no hay recargo por intereses, las cuatro cuotas corresponden a UM 52,000 cada
una (208,000 dividido entre cuatro). Si calculamos el interés, el resultado dara efectivamente 0%. Ambas
alternativas requieren la misma cuota inicial y el mismo namero de cuotas futuras por el mismo monto.
Como vemos, para bajar la tasa de interés basta con subir el precio contado de una venta al crédito.

3. ¢Como calcular el valor de i cuando tratamos con anualidades?

Cuando tratamos con anualidades (Factores: 3°, 4° 5° y 6°) y la incognita buscada es la tasa de interés i
debemos aplicar la funcién financiera TASA de Excel. Para calcular el valor de n en todos los factores
financieros contamos con las formulas respectivas.

Ejercicio 94 (FCS)
Existe la posibilidad de invertir, abonando ocho cuotas iguales de UM 5,000 cada una y al efectuar el ultimo
abono tendremos la suma de UM 48,600. ¢Cual es la tasa de interés de esta inversion?.

Solucién:
VF = 48,600; C=5,000; n=8, i=?
Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF Tipo Tasa
8 5,000 -48,600 5.50%
Respuesta:

La tasa de interés de la inversién es 5.50% en cada periodo de capitalizacién.

Ejercicio 95 (FRC)
Supongamos una deuda a pagar en seis cuotas mensuales iguales de UM 8,000 cada una, con el primer
vencimiento dentro de un mes. Pero como pagamos toda la deuda al contado nos rebajan el total de la

obligacidn a UM 35,600. Encontrar la tasa de interés.
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Solucién:
VA= 35600, C=8,000;, n=6; i=?

1° Aplicando la funcién financiera TASA de Excel, tenemos:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF Tipo Tasa
6 8,000 -35,600 9.27%
Respuesta:

La tasa de interés mensual buscada es 9.27%.

4. Valor actual de flujos diferentes

Hasta ahora, para la solucion de los problemas hemos contado con las formulas deducidas para una serie de
pagos iguales. En la practica, no son tan faciles. Al evaluar proyectos es comin encontrar que los flujos de
caja estimados difieren en distintos periodos, debido a las hipotesis de crecimiento, a la reposiciéon de
maquinaria y equipo y a la inclusién de los valores de desecho planificadas en el proyecto. Realizamos la
actualizacion o capitalizacion de estos flujos variables aplicando individualmente la formula [21] a cada
valor y sumando o restando los resultados de cada uno, segiin su signo.

El ejemplo desarrollado a continuacion es un caso tipico de serie de pagos desiguales. Para calcular el valor
de i, en estos casos, aplicaremos la funcion financiera TIR de Excel.

Ejercicio 96 (Flujo de caja variable)

Un fabricante de productos para enfrentar mayores niveles de produccién, lleva a cabo un detallado estudio
de factibilidad para la ampliacién de su capacidad instalada. El proyecto desarrolla un analisis financiero
completo considerando muchos factores, tales como las fluctuaciones de las existencias, los precios, los
costos, el volumen, etc. Expresamos el efecto financiero del proyecto de ampliaciéon para 10 afos, en el
siguiente flujo, inserto después de la pregunta: Deseamos saber: ;cuél es el tipo efectivo de rédito del
proyecto?.

UM 1°104,306 el primer afio
1'952,185 el segundo afio
1°180,458 el tercer afio

para recibir un rédito de:

UM 648,531 el cuarto afio
1'029,758 el quinto afio
1'538,789 el sexto afio

2'645,783 el décimo afo?

Con seguridad, si el dinero es colocado en una libreta de ahorros, el retiro de UM 2°645,783 a los diez afios
saldaria con exactitud la cuenta, siempre que el interés estuviera compuesto anualmente al tipo de interés
por calcular.

En realidad los gastos e ingresos los efectuamos durante el afio, para fines de comparacion supondremos
gue éstos los hacemos al final de cada afio. Requerimos también un momento determinado como «el
presente», admitamos que es el inicio de 1992. (estos supuestos son arbitrarios). Podiamos haber estimado
los gastos efectuados en la mitad de cada afio. El presente podria establecerse como el momento de seguir o
no con el proyecto).
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Diagrama

1992 4 If f ¢+ ¢ If20011|
Ftf

VA=0

Al inicio de 1992 el valor actual es cero. En este caso usaremos una y otra vez la férmula [21]. Empleamos
signos negativos para diferenciar los gastos o salidas de caja de los ingresos o efectivo producido.
Con un interés concordante con el proyecto, el valor actual de toda la serie sera igual a cero, es decir:

VA=0=VAl+VA2+VA3+..+ VAL

~1'104,306  1'952,185 1'180,458 . 648,531 . 1'029,758

(1 +i) 1+i)2 @+ @+t @+i®

N 1'538,789 . 1'814,367 . 1'651,243 N 856,123 N 2'645,783

@+i)° @+i’ a+® @+ @+it°
FLUJO DE CAJA
ARG Saldos
netos

1992 -1,104,306

1993 -1,952,185

1994 -1,180,458

1995 648,531

1996 1,029,758

1997 1,538,789

1998 1,814,367

1999 1,651,243

2000 856,123

2001 2,645,783
Aplicando las funciones TIR y VAN de Excel, tenemos:
Sintaxis
TIR(val ores;estimar)

1992 1993 1994 1999 2000 2001 TIR
-1,104,306(-1,952,185[-1,180,458 1,651,243(856,123|2,645,783| 18.0437%
Sintaxis
VNA(tasa;valoril;valor2; ...)

1992 1993 1994 1999 2000 2001 |VAN (18.0347%)
1,104,306 -1,952,185( -1,180,458| | 1,651,243 856,123| 2,645,783 0

Para encontrar el valor de i en esta ecuacidn, utilizamos la funcién financiera TIR de Excel, la misma que
arroja una tasa de rendimiento de 18.0437%, con cuyo porcentaje la suma de los valores actuales de la
ecuacion cumple la condicién sefialada, esto es VA = 0, como apreciamos aplicando el VAN.
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5. Gradientes

En matematicas financieras gradientes son anualidades o serie de pagos periédicos, en los cuales cada pago
es igual al anterior mas una cantidad; esta cantidad puede ser constante o proporcional al pago
inmediatamente anterior. El monto en que varia cada pago determina la clase de gradiente:

Si la cantidad es constante el gradiente es aritmético (por ejemplo cada pago aumenta o disminuye en UM
250 mensuales sin importar su monto).

Si la cantidad en que varia el pago es proporcional al pago inmediatamente anterior el gradiente es
geomeétrico (por ejemplo cada pago aumenta o disminuye en 3.8% mensual)

La aplicacién de gradientes en los negocios supone el empleo de dos conceptos dependiendo del tipo de
negocios:

Negocios con amortizaciéon (crédito), tipo en el que partimos de un valor actual, con cuotas crecientes
pagaderas al vencimiento y con saldo cero al pago de la Ultima cuota.

Negocios de capitalizacion (ahorro), tipo en el que partimos de un valor actual cero con cuotas crecientes
acumulables hasta alcanzar al final del plazo un valor futuro deseado.

Gradientes diferidos. Son aquellos valorados con posterioridad a su origen. EIl tiempo que transcurre entre
el origen del gradiente y el momento de valoracion es el periodo de diferimiento o de gracia.

Gradientes anticipados o prepagables. Aquellos valorados anticipadamente a su final. El tiempo que
transcurre entre el final del gradiente y el momento de valoracion es el periodo de anticipacién. Pago o
cobro por adelantado. Los valores actuales y futuros de los gradientes anticipados (adelantados) o
prepagables son calculadas a partir de las vencidas o pospagables multiplicado por (1 + i).

5.1. Gradiente uniforme

La progresion aritmética, quiere decir, cada término es el anterior aumentado (o disminuido) en un mismo
monto.

El gradiente uniforme es una sucesion de flujos de efectivo que aumenta o disminuye en forma constante. El
flujo de efectivo, bien sea ingreso o desembolso, cambia por la misma cantidad aritmética cada periodo de
interés. El gradiente (G) es la cantidad del aumento o de la disminucién. El gradiente (G) puede ser positivo
0 negativo. Las ecuaciones generalmente utilizadas para gradientes uniformes, pospagables son:

[33] VA=‘.3<(_1“)_H;1- ”.n>
(i) (1)
VA

1<(1+i)”-1_ n >
Vi) @+i)”

[33A] VA=C <1—(1f—i)‘n>+(—; <1—(1+i-)n»1_1_n> @iy
i i i

[De 33] G=

[34] C=G T-— N o g c
1

(Lei) -1 1__n
i(1+i) -1

(35] VE - (_3<(1+i_)n'1-n>

[35A] VF =C <(1+i_)“-1>+(_3 <(1+i)_”'1-1_n>
1 1 i

Permiten calcular el valor actual de un gradiente aritmético creciente o decreciente, conociendo la tasa de
interés periddica, el gradiente y el plazo. S6lo tienen aplicacion en el siguiente flujo de caja:
(n-1) G

orp
—» O
—>

v "

VA VF
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Para el célculo de los gradientes prepagables, basta con multiplicar por (1 + i) el valor actual o futuro (segun
el caso) del gradiente pospagable.

Ejercicio 97 (Valor actual de un gradiente arimético pospagable)

Calcular el valor de contado de un producto adquirido con financiamiento. Con una cuota inicial de UM
1,500 y el saldo en 24 armadas mensuales que aumentan en UM 80 cada mes, siendo de UM 250 la primera.
La tasa de interés es de 2.8% mensual.

Solucién:
C=250; n=24; i=0.028; G=80; VA="?

1° Calculamos el valor actual del gradiente:

80 <(1+o.028)24 4 24

- =UM 17,740
0.028

[33] VA=
i(1+0.028)*"  (1+0.028)**

2° Calculamos el valor actual de la serie:

(1.028)** -1

[24] VA=250( ———~
0.028(1.028)

>= UM 4,327

Finalmente, calculamos el valor de contado del producto, sumando los valores actuales: 1,500 + 17,740 +
4,327 = UM 23,567

5.2. Anualidades perpetuas o costo capitalizado

Son anualidades que tienen infinito nimero de pagos, en la realidad, las anualidades infinitas no existen,
todo tiene un final; sin embargo, cuando el nimero de pagos es muy grande asumimos que es infinito.

Este tipo de anualidades son tipicas cuando colocamos un capital y solo retiramos intereses.

C C

T

!

Para el calculo de la anualidad en progresion geométrica perpetua operamos, a través del limite cuando el
numero de términos de la renta (n) tiende a infinito. Siendo esto lo que caracteriza a una perpetuidad, de
forma que el valor de los ultimos flujos al descontarlos es insignificante, a saber:

VA=C <(1+i )”-1>

i(L+i )"
Ingresando la variable C dentro del paréntesis, nos queda:
VA=<?-_C.>
ioi(a+i)

c
i@+i)

El término cuando n es muy grande hace tender su valor a cero por lo tanto el valor de la anualidad

de muchos términos, llamada perpetuidad, la calculamos con la férmula de la serie infinita:

[36] VAP = &
1

Férmula o ecuacion de la serie infinita, sirve para calcular el valor actual de una perpetuidad, conociendo la
tasa de interés periddica y la cuota.
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Las perpetuidades permiten calcular rapidamente el valor de instrumentos de renta fija (VAP) por muchos
periodos, «C» es el rendimiento periddico e «i» la tasa de interés para cada periodo. Ejemplos de
perpetuidades, son las inversiones inmobiliarias en que existe un pago de alquiler por arrendamiento, las
pensiones o rentas vitalicias, los proyectos de obras publicas, carreteras, presas, valuacion de acciones, etc.
Para el mantenimiento a perpetuidad, el capital debe permanecer intacto después de efectuar el pago anual.

Ejercicio 98 (Costo capitalizado)
Deseo saber cuanto debo ahorrar hoy, para obtener UM 1,500 mensuales si el interés que paga la entidad
financiera es el 1% mensual.

Solucién:
i=001;, C=1500; VAP=?

136] vap=22%_ ym 150,000
0.01

Respuesta: Debo ahorrar hoy UM 150,000 para obtener mensualmente UM 1,500.

Ejercicio 99 (Anualidades perpetuas)

Determinar el valor actual de una renta perpetua de UM 5,000 mensuales, asumiendo un interés de 9%
anual.

Solucioén:
C=5,000; i=(0.42/12)=0.0075; VAP=?

_ 5,000
0.0075

[36] VAP = UM 666,667

Valor actual de un gradiente perpetuo

Expresa el valor actual de un gradiente perpetuo, ya sea aritmético o geométrico, creciente o decreciente,
conociendo la tasa de interés periddica y el gradiente. Por lo general el gradiente perpetuo solo se calcula
para cuotas vencidas.

Manipulando la férmula [33], obtenemos la formula:

[33] VA:(_3<(1+i)n'1_ n >
PATQE)T (1) , de donde:

Cuando n tiende a »

—
n

(1+i)

remplazando en la ecuacion:

G
[37] VA=

Ejercicio 100 (Valor actual de un gradiente geométrico perpetuo)

Las autoridades distritales desean conocer cuanto deben depositar hoy en una institucion financiera que
paga el 16% de interés, para solventar a perpetuidad los gastos anuales de mantenimiento de la carretera
principal, estimados en UM 500,000 el primer afio y que aumenta en UM 150,000 cada afio.

Solucién:
i=0.16; C=500,000; G=150,000; VA="?

Aplicando las formulas [36] y (37] calculamos el valor del depésito hoy, para sufragar a perpetuidad los
gastos de mantenimiento de la carretera:
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vA=200,000 150,000 _ ;1 g984 375.00
0.16 0.16°

Respuesta:
El monto que las autoridades distritales deben depositar hoy es UM 8'984,375, para garantizar el

mantenimiento de la carretera.

5.3. Gradiente geométrico

Esta serie corresponde al flujo de caja que cambia en porcentajes constantes en periodos consecutivos de
pago. En la progresion geométrica cada término es el anterior multiplicado por un mismo ndmero
denominado razén de la progresion, representado por E.

5.3.1. Valor actual de un gradiente en escalera

Devuelve el valor actual de un gradiente en “escalera”, conociendo la tasa de interés periddica, el gradiente,
el plazo total y el valor de la serie de pagos iguales.

Un gradiente en escalera es aquel en el cual se presenta una serie de pagos iguales (por ejemplo cuatro
cuotas mensuales) y al terminar ocurre un incremento y vuelve a presentarse la serie mencionada.

Las formulas que corresponden al flujo de caja que cambia en porcentajes constantes en periodos
consecutivos de pago son:

(3+i)"
E-i

0 <(1+ E) 1>
[38] VA =

cuando E #i
Al simplificarse, llegamos a la suma aritmética de n veces la unidad, quedando expresado el valor actual asi:

n .
39] VAc=Q(——) cuando E =i
9] VAe=Q (¢

Férmula del valor actual del gradiente perpetuo:

_Q
[40] VA; = =
Simbolos:
VAE = Valor actual de la serie escalera
Q = Cantidad de dinero en el afio 1
i = Tasa de valoracién
E = Tasa de escalada

En el ejemplo 100, considerando una tasa de escalada (gradiente) de 16%, calculamos el VA del gradiente
perpetuo:

Solucidn: (Valor actual de un gradiente perpetuo en escalada pospagable)
i =0.16; C=500,000; E=0.08; VA=?

Aplicando la férmula [40] calculamos el valor del depdésito que tienen que hacer las autoridades hoy, para
sufragar a perpetuidad los gastos de mantenimiento de la carretera:

[40] VAE=M= UM 12'500,000
0.12-0.16

Ejercicio 101 (Valor actual de un gradiente en escalada prepagable)
¢Cudl es el valor actual de un crédito al 3.5% mensual que debe pagarse en 12 cuotas de UM 600 cada una, si
cada cuatro meses aumentan en 6%?
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Solucién:
Q=600; E=0.06; i=0.035; n=12/3=4; VA=?

El crédito es pagado en 12 cuotas anticipadas, las cuales cada cuatro meses tienen un incremento del 6%,
generando los siguientes flujos:

C1..3=600; C5...8=(600*1.06) =636; C9...12 =(636*1.06) =674.16
1° La primera serie es un caso de series uniformes a valor actual, opera con la formula (24). Las dos ultimas

series corresponden a gradientes geométricos, opera con la férmula (38). Luego para obtener el VA de la
operacion financiera debemos aplicar combinadamente la formula (24) y la (38):

4 4
o 29 1) 636( 0%
10351\, 1.035' 7/ 1.035* 7/ _
0.035*1.035* 0.06-0.035 0.06-0.035
2,203.85 + 2,404.22 + 2,548.47 = UM 7,156.54

VA = 600<

Como se trata de cuotas anticipadas o prepagables el VA obtenido lo multiplicamos por (1 + i):

VA =7,156.54 *1.035 = UM 7,407.01

Respuesta:
El valor actual del crédito prepagable es de UM 7,407.01

5.4. Valor futuro de gradientes

A partir del VA actual obtenido con las formulas respectivas, calculamos el valor futuro de una serie con
gradiente, ya sea aritmético o geométrico, creciente o decreciente, conociendo la tasa de interés periddica, el
gradiente y el plazo.

El valor futuro de gradientes, tiene que ver con negocios de capitalizacién, para los calculos partimos de
cero hasta alcanzar un valor ahorrado después de un plazo determinado.

Ejercicio 102 (Valor futuro de un gradiente prepagable)

Un pequefio empresario ahorra mensualmente UM 3,000 en una institucion financiera que paga 1.5%
mensual. Asimismo, tiene proyectado incrementar cada depdsito en 8% por periodo. (Cuanto tendra
ahorrado al final del afio?

Solucién:
Q=3,000; i=0.015; E=0.08; n=12; VA=?, VF=?

1° Calculamos el VA prepagable de los ahorros aplicando la formula [38]:

(1+0.08)2

3, 72_
(1+0.015)"
[38] VA=
0.08-0.015

> 1.015= UM 51,819.62

2° A partir del VA obtenido, calculamos el VF prepagable:

[19] VF =51,819.62%(L + 0.015)12 = UM 61,956.48

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF

0.02 12 -51,819.62 61,956.48
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3° Por comprobacion elaboramos la tabla de amortizacion de esta operacion:

MES SALDO| AHORRO| INTERES SALDO
INICIAL FINAL

0 3,000.00 0.00 3,000.00
1 3,000.00 3,240.00 45.00 6,285.00
2 6,285.00 3,499.20 94.28 9,878.48
3 9,878.48 3,779.14 148.18 13,805.79
4 13,805.79 4,081.47 207.09 18,094.34
5 18,094.34 4,407.98 271.42 22,773.74
6 22,773.74 4,760.62 341.61 27,875.97
7 27,875.97 5,141.47 418.14 33,435.58
8 33,435.58 5,552.79 501.53 39,489.91
9 39,489.91 5,997.01 592.35| 46,079.27
10 46,079.27 6,476.77 691.19 53,247.23
11 53,247.23 6,994.92 798.71 61,040.86
12 61,040.86 0.00 915.61 61,956.47

SALDO INICIAL =SALDO FINAL

AHORRO =SALDO INICIAL *1,08

INTERES =SALDO INICIAL * 0,015

Respuesta:

El monto que tendra ahorrado al final del afio es UM 61,956.47. Los depdsitos son anticipados (el primero
corresponde al mes cero) pero solo reciben intereses un mes después de estar consignados.

5.4.1. Valor futuro de un gradiente en escalera

Es una serie de pagos iguales que al terminar tienen una variacion y vuelve a presentarse la serie de pagos
iguales.

El célculo del VF de un gradiente en “escalera”, creciente o decreciente, es posible cuando conocemos la tasa
de interés periddica, el gradiente, el plazo total y el valor de la serie de pagos iguales. Estos gradientes
también son de capitalizacion.

Ejercicio 103 (Valor futuro de un gradiente aritmético)

Una pequefia empresa metalmecanica, vende mensualmente 150 unidades de su produccion, a un precio de
UM 200/unidad el primer afio, a UM 250/unidad el segundo afio, a UM 300/unidad el tercer afio y asi
sucesivamente. El duefio de la empresa ahorra mensualmente la doceava parte del ingreso por ventas en una
entidad financiera que paga el 1.8% mensual. Calcular el monto total que la empresa tendra ahorrado al final
de cinco afios.

Solucién:
UUVV =150; PV =200, 250, 300, 350 y 400; G =50; AHORRO =VT/12

1° Aplicando Excel calculamos los ahorros mensuales:

SERIE [UNIDADES| PRECIO VENTA AHORRO
VENDIDAS| UNIDAD TOTAL

1° ANO 150 200 30,000.00 | 2,500.00

20 ANO 150 250 37,500.00 | 3,125.00

3° ANO 150 300 45,000.00 | 3,750.00

4° ANO 150 350 52,500.00 | 4,375.00

50 ANO 150 400 60,000.00 | 5,000.00
VENTA TOTAL = UNIDADES VENDIDAS * PRECIO UNIDAD

AHORRO =VENTA TOTAL / 12
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Es decir, los doce primeros meses ahorramos UM 2,500 mensuales, el segundo 3,125 y asi sucesivamente;
luego, tenemos cinco series de doce cuotas iguales, que cada afio se incrementan en (3,125 - 2,500) = UM 625
(gradiente uniforme). Con esta informacion elaboramos la tabla, aplicando independientemente las formulas
[27] y [19] a cada serie y sumando los totales:

p=48,36,24,12y0; i=0.018;, VF="?

SERIE AHORRO

1+i)" -1
MENSUAL | [27] VF= C<%> [19] VF :VA(1+i)p

C
1° ANO 2,500 13.2623 33,156 78,064
2° ANO 3,125 13.2623 41,445 78,775
3° ANO 3,750 13.2623 49,733 76,312
4° ANO 4,375 13.2623 58,022 71,873
50 ANO 5,000 13.2623 66,311 66,311
TOTAL VALOR FUTURO AHORROS 371,336

1.018%-1

1° SERIE : VF =2,500
0.018

>: UM 33,156

VF :<33,156(1.08)(6°'12)>: UM 78,064

1.018%2-1

2° SERIE: VF =3,125
0.018

>: UM 41,425

VF =<41,425(1.08)(6°'24)>: UM 78,775

Aplicamos la férmula [19] para capitalizar el valor futuro de cada serie de 12 meses. Partiendo del final del
mes doce en cada serie (VA) capitalizamos estos totales hasta el tramo final (mes 60) en cada caso.

Respuesta:
El monto que el empresario tendra ahorrado al final del quinto afio es UM 371,336.

5.4.2. Pago de un gradiente

Es el primer pago de una serie con gradiente aritmético o geométrico, creciente o decreciente, que se obtiene
conociendo la tasa de interés periddica, el plazo, el valor presente o el valor futuro. Presente en problemas de
amortizacion y capitalizacion.

En los problemas de amortizacién, es posible utilizar el valor presente y valor futuro, ambos se pueden
presentar simultaneamente, como es el caso del leasing en el cual debemos amortizar un valor inicial (VA) y
al final del plazo pagar un valor de compra (VF) para liquidar la operacién.

Al confeccionar las tablas de amortizacién, en los problemas de capitalizacién, como partimos de un valor
ahorrado igual a cero, para conseguir un valor futuro no utilizamos el valor inicial.

Ejercicio 104 (Pago de un gradiente aritmético - AMORTIZACION)
Con urgencia necesitamos financiamiento por UM 50,000, para ser pagado en seis cuotas mensuales que
disminuyan cada mes en UM 1,200 a una tasa de interés de 4.5% mensual. Calcular el valor de las cuotas a

pagar.

Solucién:
VA =50,000; i=0.045; n=6; G=1,200; C="?

Confeccionamos la tabla de amortizacién de esta operacion, la cuota mensual a pagar lo obtenemos con la
herramienta BUSCAR OBJETIVO de Excel, conforme indicamos en el Capitulo 2, numeral 12, paginas 87 y
88 del presente libro:
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MESES SALDO INTERES| AMORTIZ. PAGO SALDO
INICIAL FINAL

0 50,000.00

1 50,000.00 2,250.00 10,290.04 12,540.04 39,709.96

2 39,709.96 1,786.95 9,553.10 11,340.04 30,156.86

3 30,156.86 1,357.06 8,782.99 10,140.04 21,373.87

4 21,373.87 961.82 7,978.22 8,940.04 13,395.65

5 13,395.65 602.80 7,137.24 7,740.04 6,258.42

6 6,258.42 281.63 6,258.42 6,540.04 0.00

Este es un problema de amortizacion, por cuanto partimos de un valor inicial (VA), a redimir en un plazo
establecido. Al pagar la Gltima cuota el saldo es cero.

Ejercicio 105 (Pago de un gradiente geométrico - CAPITALIZACION)

Una entidad financiera lanza una agresiva campafia publicitaria para captar ahorristas, ofrece el 24% anual.
Un pequefio empresario sensibilizado por esta promocién desea saber cuanto debe ahorrar anualmente, para
al final de 5 afios tener disponibles UM 20,000, considerando que ademas, esta en capacidad de incrementar
la cuota anual en un 20%.

Solucién:
VF =20,000; i=0.18; n=5; E=20%; C=?
MESES SALDO CUOTA INTERES SALDO
INICIAL FINAL
0 0 1,247 1,247
1 1,247 1,496 299 3,042
2 3,042 1,795 608 5,445
3 5,445 2,154 1,307 8,906
4 8,906 2,585 2,137 13,628
5 13,628 3,102 3,271 20,000
INTERES =SALDO INICIAL*TASA INTERES
SALDO FINAL =SALDO INICIAL + CUOTA + INTERES

CUOTA ESCALADA
CUOTA'Y SALDO DE 20,000

= CUOTA UNIFORMEX(1 + E)
= BUSCAR OBIETIVO

Como vemos, iniciamos con un saldo cero y terminamos con UM 20,000, pagando intereses al rebatir,
sobre saldos acumulados a fin de cada mes.

5.4.3. Pago en escalada conociendo el VF

Utilizado solo para casos de amortizacién. Reiteramos que un gradiente en escalera presenta una serie de
pagos iguales (por ejemplo 18 cuotas mensuales) y al terminar ocurre un incremento y vuelve a presentarse
la serie mencionada.

Pago en escalada conociendo el VF, es calcular el valor de la primera cuota de un gradiente en “escalera”,
creciente o decreciente, conociendo el valor actual amortizable, la tasa de interés periddica, el gradiente, el
plazo total y el valor de la serie de pagos iguales.

Ejercicio 106 (Pago en escalada conociendo el VA)
Determinar cuanto pagariamos mensualmente por una vivienda valorizada en UM 35,000, financiada a 15
afios, si la tasa de interés mensual es de 1.08% y la cuota aumenta cada afio en 10%.

Solucién:
VA =35,000; n=(15*12) =180; i=0.0108; E=0.10; C=?

Resolvemos el caso elaborando la tabla de amortizacion del crédito:



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES — Capitulo llI
César Aching Guzman

MESES SALDO CUOTA| INTERES|AMORTIZA SALDO
INICIAL FINAL
0 35,000.00
1 35,000.00 261.56 379.17 -117.61| 35,117.61
2 35,117.61 261.56 380.44 -118.88| 35,236.48
12 36,366.06 261.56 393.96 -132.40| 36,498.46
13 36,498.46 287.72 395.40 -107.68| 36,606.14
14 36,606.14 287.72 396.57 -108.85| 36,714.99
24 37,749.26 287.72 408.95 -121.23| 37,870.49
25 37,870.49 316.49 410.26 -93.77| 37,964.27
179 1,954.73 993.27 21.18 972.10 982.63
180 982.63 993.27 10.65 982.63 0.00
INTERES =SALDO INICIAL*TASA INTERES
SALDO INICIAL =SALDO FINAL
SALDO FINAL =SALDO INICIAL - AMORTIZACION
CUQOTA = BUSCAR OBJETIVO Cada afio + 10%
Respuesta:

La cuota en el primer afio es de UM 256.56, en el segundo afio de 287.72 y en el tercer aflo de 316.49, es
decir, el incremento es de 10%. En la tabla apreciamos que el monto de las primeras cuotas no cubren los
intereses, luego estos capitalizan y el saldo de la deuda aumenta. Al abonar la Gltima cuota el saldo queda
en cero.

5.4.4. Pago en escalada conociendo el VF

Utilizado solo para casos de capitalizacion. Permite conocer el valor de la primera cuota de un gradiente en
“escalera”, creciente o decreciente, conociendo el valor futuro a capitalizar, la tasa de interés periddica, el
gradiente, el plazo total y el valor de la serie de pagos iguales.

Ejercicio 107 (Pago en escalada conociendo el VVF)
Un empresario requerirda UM 50,000 dentro de 5 afios. Calcular cuanto debera ahorrar al 2.5% mensual
incrementado éstos ahorros en 15% cada seis meses.

Solucién:
VA =50,000; n=(5*12)=60; i=0.025; E=0.15; C=7?

MESES SALDO CUOTA| INTERES| SALDO FINAL
INICIAL
0 179 179
1 179 179 4 363
2 363 179 11 553
3 553 179 17 748
4 748 179 22 950
5 950 179 28 1,158
6 1,158 206 35 1,398
12 2,714 237 81 3,033
18 4,773 272 143 5,189
24 7,462 313 224 7,999
30 10,936 360 328 11,624
36 15,388 414 462 16,264
42 21,054 476 632 22,162
48 28,221 548 847 29,616
54 37,241 630 1,117 38,989
60 48,544 0 1,456 50,000

INTERES =SALDO INICIAL*TASA INTERES
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SALDO FINAL =SALDO INICIAL + CUOTA + INTERES
CUOTA ESCALADA (C/6 meses) = CUOTA UNIFORME*(1 + E)
CUOTA'Y SALDO DE 50,000 = BUSCAR OBJETIVO + 15 CADA 6 MESES

5.4.5. Tasa periddica de un gradiente

Conociendo el gradiente, el plazo, el valor de la primera cuota y el valor presente y/o futuro podemos
obtener la tasa de interés por periodo de un gradiente. Aplicable para gradientes aritméticos o geométricos,
crecientes o decrecientes y casos de amortizacion o de capitalizacion.

Ejercicio 108 (Tasa periodica de un gradiente aritmético, AMORTIZACION)
Determinar la tasa de interés de un crédito por UM 30,000, a pagar en 48 cuotas y si la primera es de UM 600
con aumentos mensuales de UM 25.

Solucioén:
VA =30,000; n=48; C1=600; G=25; i="?

Puesto que tratamos con flujos variables, aplicamos la funcién TIR para determinar la tasa periddica del
crédito, para ello, elaboramos el flujo de caja de esta operacion:

TRIMESTRES| CREDITO| PAGOS FLUJO
NETO

0 30,000 -30,000
1 600 600
2 625 625
3 650 650
4 675 675
5 700 700
6 725 725
45 1,700 1,700
46 1,725 1,725
47 1,750 1,750
48 1,775 1,775
TIR 2.47%

Respuesta:
La tasa de interés mensual del crédito es 2.47%.

Ejercicio 109 (Tasa periédica de un gradiente geométrico, CAPITALIZACION)

Determinar la tasa de interés de un titulo a cuatro afios y medio, si el titular debe hacer depoésitos
trimestrales e inicia con una cuota de UM 600 que crece el 10% trimestral y al final del plazo recibira UM
80,000.

Solucién: Operamos en forma similar al caso anterior
VF =80,000; n=18(4.5*4); C1=600; E=0.10; i="?
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TRIMESTRES PAGOS AHORRO FLUJO
NETO
0 0
1 600 600,00
2 660 660,00
3 726 726,00
4 799 798,60
5 878 878,46
6 966 966,31
16 2.506 2.506,35
17 2.757 2.756,98
18 3.033 80.000 -76.967,32
TIR 0,1474
Respuesta:

La tasa trimestral de interés del titulo es 14.74%.

Ejercicio 110 (VA y VF de gradiente geométrico pospagable)
Determinar el valor actual y futuro de los ingresos anuales vencidos de una persona que el primer afio
ganara UM 30,000 con la esperanza que crezcan un 8% anual de forma acumulativa durante 5 afios.

a) Asumiendo como tasa de valoracién el 10%.
b) Asumiendo como tasa de valoracion el 8%.
VA0 VF=7?
[30,000 30,000x1.08 30,000x1.08> 30,000x1.08% 30,000x1.08* ]

|
[ | | | | [
0 1 2 3 4 5 anos

i = 10% i =8%

Solucidn (a): (Calculando el valor actual y valor futuro al 10% de valoracion)
Q=30,000; E=0.08; i=0.10; n=5; VAE=?

(1+0.08)°

30'OOO< 1+0.10)° >
[38] VA= (1+0.10) = UM 131,494.30

0.08-0.10

[19] VF =131,494.30*(1 + 0.10)5 = UM 211,772.89

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.10 5 -131,494.30 211,772.89

Solucidn: (Calculando el valor actual y valor futuro al 8% de valoracion)
Q=30,000; E=0.08; i=0.08; n=5 VAE=?

5

[39] VAg =30,000(—>—
1+0.08

> = UM 138,888.89

[19] VF =138,889(1 + 0.08)5 = UM 204,073.35
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Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.08 5 -138,888.89 204,073.35
Respuesta:
a) Asumiendo como tasa de valoracion el 10%, el VA y VF de los ingresos anuales vencidos es UM
131,494.30 y UM 211,772.88 respectivamente.
b) Asumiendo como tasa de valoracién el 8%, el VA 'y VF de los ingresos anuales vencidos es UM

138,888.89 y UM 204,073.34 respectivamente.

Ejercicio 111 (Gradiente geométrico pospagable y prepagable)

Establecer el valor actual pospagable y prepagable de los ingresos de una empresa para los proximos 18
semestres si para el primer periodo ascienden a UM 1,500, estimandose un incremento semestral del 10%
durante los primeros 12 semestres, manteniéndose constante a partir de entonces. Considere como tipo de
valoracion el 15% semestral.

Solucidn: Pospagable
Q=1500; E=0.10; i=0.15 n=12y18; VA=?

Los 12 primeros semestres constituyen gradientes geométricos, cuyo valor actual lo calculamos con la
formula [33] y las ultimas seis cuotas son anualidades constantes y lo resolvemos aplicando el factor FAS.
Calculamos el VA en un solo proceso:

1.10%
1.15% 1.15%-1
0.10-0.15  0.15*1.15°

VA, =1,500 = UM 46,935.76

Solucidn: Prepagables

Los 12 primeros semestres constituyen gradientes geométricos, cuyo valor actual lo calculamos con la
formula [33] multimplicadola por (1 + i) y las Gltimas seis cuotas son anualidades constantes y lo
resolvemos aplicando el factor FAS, multiplicando ambos por (1 +i). Calculamos el VA en un solo proceso:

1.10%
1.15% 1.15%-1
0.10-0.15 0.15*1.15°

VA, =1,500 (1.15)= UM 53,976.12

Respuesta:
El VA pospagable es UM 46,935.76

El VA prepagable es UM 53,976.12

6. Métodos de evaluacion

La evaluacion financiera de inversiones permite comparar los beneficios que genera ésta, asociado a los
fondos que provienen de los préstamos y su respectiva corriente anual de desembolsos de gastos de
amortizacion e intereses. Los métodos de evaluacion financiera estan caracterizados por determinar las
alternativas factibles u 6ptimas de inversion utilizando entre otros los siguientes indicadores: VAN (Valor
actual neto), TIR (Tasa interna de retorno) y B/C (Relacidn beneficio costo). Los tres métodos consideran el
valor del dinero en el tiempo.



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES — Capitulo llI
César Aching Guzman

6.1. VAN

El VAN mide la rentabilidad del proyecto en valores monetarios deducida la inversion. Actualiza a una
determinada tasa de descuento i los flujos futuros. Este indicador permite seleccionar la mejor alternativa de
inversion entre grupos de alternativas mutuamente excluyentes.

Debemos tener en cuenta que no conlleva el mismo riesgo, el invertir en deuda del Estado, que en una
compafiia de comunicaciones 0 en una nueva empresa inmobiliaria. Para valorar estos tres proyectos
debemos utilizar tasas de descuento diferentes que reflejen los distintos niveles de riesgo.

Como las inversiones son normalmente a largo plazo, para actualizar los distintos flujos al momento inicial
utilizamos la férmula [21] del descuento compuesto.

VAN = Valor Actual de los Flujos de Caja futuros - INV

Férmula general del VAN
o FC,

VAN =3 oy o

[41] VAN :< FC, , FC, , FCs | FC. | FCo >-|O
(A+i) (2+i)° A+ (@A+H)* (1+0)
donde:
10 : Inversion inicial en el momento cero de la evaluacion
FC : Flujo de caja del proyecto (ingresos menos egresos)
i : Tasa de descuento o costo de oportunidad del capital
t : Tiempo
n : Vida til del proyecto

Si el resultado es positivo, significa que el negocio rinde por sobre el costo de capital exigido.

Ejercicio 112 (Calculando el VAN)

Un proyecto de inversion requiere el desembolso inicial de UM 250,000, con beneficios estimados entre el 1°
y el 5° afio. El tipo de descuento aplicado a proyectos de inversion con riesgos similares es del 12%. Calcular
el VAN:

Ao Desembolso| Beneficios| FUNCION VA Flujo
Neto

0 -250,000.00 0.00 -250,000 -250,000.00

1 60,000.00 53,571.43 53,571.43

2 85,000.00 67,761.48 67,761.48

3 95,000.00 67,619.12 67,619.12

4 150,000.00 95,327.71 95,327.71

5 190,000.00 107,811.10 107,811.10

6 145,000.00 73,461.51 73,461.51
VAN 52,639.21

Como apreciamos en el flujo de caja el VAN de UM 52,639 es positivo, luego la inversion es aceptada.
Cuando evaluemos varios proyectos alternativos de inversion debera seleccionarse aquel que tenga el VAN
mayor, siempre y cuando se trate de proyectos con inversion similar.

Ejercicio 113 (Calculando el VAN)
Un negocio a la vista requiere una inversion de UM 800,000. Esta inversibn genera ingresos anuales
conforme detallamos en el siguiente flujo:
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Periodo
10 20 30 40 50 60
90,000 60,000 250,000 | 250,000 | 220,000 | 250,000

Considerando un costo de capital de 11%, determinar cuanto representaria al valor de hoy la suma de todos
los ingresos, menos la inversién inicial.

Solucioén:
INV =800,000; i=0.11; VAN =Flujo - INV

Sintaxis
VNA(tasa;valorl;valor2; ...
0 1° 2° 3° 40 50 6° VAN 11%

-800.000|90.000|60.000|250.000|250.000|220.000|250.000|-58.521,48

Respuesta
El VAN es negativo (-58,521.48), luego el negocio debe ser rechazado.

Porcentaje VAN / Inversion
Este criterio determina la rentabilidad que obtendriamos por cada unidad monetaria invertida.

VAN

[42] RATIO=— ———
INVERSION

Seleccionamos el proyecto que arroja el ratio mas elevado.

Ejemplo: Hallar el ratio «VAN/Inversién» del ejercicio (112)
VAN =52,639.21; INV.=250,000; RATIO=?

[42] RATIO=2223921 54 gy
250,000

Respuesta:
La rentabilidad es 21.06%. El resultado indica que por cada unidad monetaria invertida tenemos UM 0.2106

de VAN.

6.2. Tasa interna de retorno (TIR)

La TIR mide la rentabilidad como un porcentaje, calculado sobre los saldos no recuperados en cada periodo.
Muestra el porcentaje de rentabilidad promedio por periodo, definida como aquella tasa que hace el VAN
igual a cero. La tasa interna de retorno TIR, complementa casi siempre la informacion proporcionada por el
VAN.

Esta medida de evaluacién de inversiones no debe utilizarse para decidir el mejor proyecto entre alternativas
mutuamente excluyentes.

Tanto la tasa efectiva como la TIR deben emplearse para decidir sobre todo, en la compra y venta de
papeles en bolsa.

Foérmula general de la TIR

z FC-t - -|0=O
(1+1)

=1
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FC, £ FC, @ FCc, @ Fc, . FC,
1+ + + + =0
(L+i) (@+ifP @+ @+i) @+i)

[TIR] -1, +

donde:

10 : Inversion inicial en el momento cero de la evaluacion
FC : Flujo de caja del proyecto (ingresos menos egresos)

i : Tasa de descuento o costo de oportunidad del capital
t : Tiempo

n : Vida util del proyecto

Si compramos esta ecuacion con la formula [41], nos damos cuenta que esta medida es equivalente a hacer el
VAN igual a cero y calcular la tasa que le permite al flujo actualizado ser cero.

La tasa obtenida la comparamos con la tasa de descuento de la empresa. Si la TIR es igual 0 mayor que ésta,
el proyecto es aceptado y si es menor es rechazado.

Ejercicio 114 (Calculando la TIR)
Calcular la tasa TIR del ejercicio (112) y ver si supera la tasa de descuento del 12% exigible a proyectos con
ese nivel de riesgo.

VAN =0

Calculamos la TIR del proyecto con la funcién TIR;

Sintaxis
TIR(valores;estimar)
0 1 2 3 4 5 6 TIR

-250,000( 60,000| 85,000| 95,000| 150,000 190,000| 145,000 33.53%

Luego la TIR de esta operacion es el 33.53%, muy superior al 12%, luego el proyecto es atractivo para su
gjecucion.

Entre varias alternativas de inversion elegiremos aquel que presente la tasa TIR mas elevada. Si los diversos
proyectos analizados presentan niveles de riesgo diferentes, primero determinamos el nivel de riesgo que
estamos dispuestos a asumir, seguidamente elegiremos la alternativa de TIR mas elevada.

6.3. Relacion Beneficio / Costo

En el analisis Beneficio/Costo debemos tener en cuenta tanto los beneficios como las desventajas de aceptar
0 no proyectos de inversion

Es un método complementario, utilizado generalmente cuando hacemos analisis de valor actual y valor
anual. Utilizado para evaluar inversiones del gobierno central, gobiernos locales y regionales, ademas de su
uso en el campo de los negocios para determinar la viabilidad de los proyectos en base a la razén de los
beneficios a los costos asociados al proyecto. Asimismo, en las entidades crediticias internacionales es casi
una exigencia que los proyectos con financiacion del exterior sean evaluados con éste método.

La relacion Beneficio/costo esta representada por la relacién

[42] B :VAIngresos
C VAEgresos

En donde los Ingresos y los Egresos deben ser calculados utilizando el VAN, de acuerdo al flujo de caja; o en
su defecto, una tasa un poco mas baja, llamada «TASA SOCIAL» ; tasa utilizada por los gobiernos centrales,
locales y regionales para evaluar sus proyectos de desarrollo econémico.

El andlisis de la relacion B/C, toma valores mayores, menores o iguales a 1, esto significa que:

B/C > 1 los ingresos son mayores que los egresos, entonces el proyecto es aconsejable.
B/C =1 los ingresos son iguales que los egresos, entonces el proyecto es indiferente.
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B/C < 1 los ingresos son menores que los egresos, entonces el proyecto no es aconsejable.

La relacién B/C so6lo entrega un indice de relaciéon y no un valor concreto, ademas no permite decidir entre
proyectos alternativos.

Ejercicio 115 (Relacién Beneficio Costo)

El costo de una carretera alterna a la principal es de UM 25’000,000 y producira ahorros en combustible
para los vehiculos de UM 1°500,000 al afio; por otra parte, incrementara el turismo, estimando el aumento de
ganancias en los hoteles, restaurantes y otros en UM 7°000,000 al afio. Pero los agricultores estiman niveles
de pérdidas en la produccion proyectada de UM 1°300,000 al afio. Utilizando una tasa del 25%, ¢ Es factible el
proyecto?

Solucién:
1° Aplicando el método del VAN, tenemos:

Ing. y egre. esperados = 1'500,000 + 7°000,000 - 1’300,000 = UM 7°200,000

7,200,000 7,200,000 7,200,000

r T t .

v

25'000,000

2° Con la férmula [36] de la serie infinita calculamos el VAN de los ingresos y egresos anuales:
C =7'200,000; i=0.25; VAN=?

[36] VAN =%: UM 28'800,000

VAN Inversién = UM 25’000,000 periodo cero
3° Entonces tenemos la relacion BZC:

[42] B _28800,000 UM 1.15
C 25'000,000

Respuesta:
Como el indice B/C es mayor a uno (1), el proyecto es aceptado.



Capitulo 4

Tasas Nominales y Efectivas de Interes,
Capitalizacion

Continua e Inflacion

1. Introduccion

El objetivo del capitulo es familiarizar al lector en calculos de matematicas financieras utilizando periodos y
frecuencias de capitalizacion diferentes a un afio. Esto le permitira manejar asuntos financieros personales
que en la mayoria de casos son cantidades mensuales, diarias o continuas. Orientamos al lector a considerar
la inflacion en los célculos de valor del dinero en el tiempo.

2. Tasas nominales y efectivas de interés

La tasa efectiva anual (TEA) aplicada una sola vez, produce el mismo resultado que la tasa nominal segun el
periodo de capitalizacién. La tasa del periodo tiene la caracteristica de ser simultdneamente nominal y
efectiva.

2.1. Tasa Nominal

La tasa nominal es el interés que capitaliza mas de una vez por afo. Esta tasa convencional o de referencia lo
fija el Banco Federal o Banco Central de un pais para regular las operaciones activas (préstamos y créditos) y
pasivas (depositos y ahorros) del sistema financiero. Es una tasa de interés simple.

Siendo la tasa nominal un limite para ambas operaciones y como su empleo es anual resulta equivalente
decir tasa nominal o tasa nominal anual. La ecuacién de la tasa nominal es;

j = tasa de interés por periodo x nimero de periodos
Ejercicio 116 (Calculando la TEA)
¢A cuanto ascendera un préstamo de UM 1,000 al cabo de un afio si el interés del 36% capitaliza

mensualmente? ;Cual es la TEA?

Solucién:
VA =1,000; i=0.03(36712); n=12; VF=?;, TEA="?

[19] VF =1,000(1.03 ) ?= UM 1,425.76

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VFE
0.03 12 -1,000 1,425.76

Luego la TEA del préstamo es:

(1] i=142576-1.000 440 45 580
1,000

Como vemos el préstamo de UM 1,000 gané 42.58% de interés en un afio. Esto es, a la tasa nominal del 36%,

el Banco en un afio gané la tasa efectiva del 42.58%, la misma que representa la tasa efectiva anual (TEA).
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2.2. Tasa Efectiva
Con el objeto de conocer con precision el valor del dinero en el tiempo es necesario que las tasas de interés nominales
sean convertidas a tasas efectivas.

La tasa efectiva es aquella a la que efectivamente esta colocado el capital. La capitalizacion del interés en
determinado numero de veces por afio, da lugar a una tasa efectiva mayor que la nominal. Esta tasa
representa globalmente el pago de intereses, impuestos, comisiones y cualquier otro tipo de gastos que la
operacion financiera impligue. La tasa efectiva es una funcién exponencial de la tasa periédica.

Las tasas nominales y efectivas, tienen la misma relacion entre si que el interés simple con el compuesto
(Capitulo 3). Las diferencias estan manifiestas en la definicion de ambas tasas.

Con el objeto de conocer con precisién el valor del dinero en el tiempo es necesario que las tasas de interés
nominales sean convertidas a tasas efectivas. Por definicion de la palabra nominal «pretendida, llamada,
ostensible o profesada» diriamos que la tasa de interés nominal no es una tasa correcta, real, genuina o
efectiva.

La tasa de interés nominal puede calcularse para cualquier periodo mayor que el originalmente establecido.
Asi por ejemplo: Una tasa de interés de 2.5% mensual, también lo expresamos como un 7.5% nominal por
trimestre (2.5% mensual por 3 meses); 15% por periodo semestral, 30% anual o0 60% por 2 afios. La tasa de
interés nominal ignora el valor del dinero en el tiempo vy la frecuencia con la cual capitaliza el interés. La
tasa efectiva es lo opuesto. En forma similar a las tasas nominales, las tasas efectivas pueden calcularse para
cualquier periodo mayor que el tiempo establecido originalmente como veremos en la solucién de
problemas.

Cuando no estéa especificado el periodo de capitalizacion (PC) suponemos que las tasas son efectivas y el PC
es el mismo que la tasa de interés especificada.

Es importante distinguir entre el periodo de capitalizacién y el periodo de pago porque en muchos casos los
dos no coinciden.

Por ejemplo:
Si una persona coloca dinero mensualmente en una libreta de ahorros con el 18% de interés compuesto

semestralmente, tendriamos:

Periodo de pago (PP) : 1 mes
Periodo de capitalizacién (PC) : 6 meses

Anéalogamente, si alguien deposita dinero cada afio en una libreta de ahorros que capitaliza el interés
trimestralmente, tendriamos:

Periodo de pago (PP) : 1afio
Periodo de capitalizacion (PC) : 3 meses

A partir de ahora, para solucionar los casos que consideren series uniformes o cantidades de flujos de
efectivo de gradiente uniforme, primero debemos determinar la relacion entre el periodo de capitalizacion y
el periodo de pago.

i = 18% nominal anual, compuesto semestralmente

PC PC

6 meses 6 meses

] 1 2 7 8 9 10 11 12 meses
1 | 1 1 1

AR EE R

1 mes

Diagrama de flujo de efectivo para un periodo de pago (PP) mensual y un periodo de
capitalizacion semestral(PC).
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2.2.1. Derivacion de la formula de la tasa efectiva

Una forma sencilla de ilustrar las diferencias entre las tasas nominales y efectivas de interés es calculando el
valor futuro de UM 100 dentro de un afio operando con ambas tasas. Asi, si el banco paga el 18% de interés
compuesto anualmente, el valor futuro de UM 100 utilizando la tasa de interés del 18% anual sera:

[19] VF =100 (1 +0.18)1 = UM 118

i nominal = 18% anual

i efectivo = 9% por periodo semestral VF =72
0 Yo 1] Afio
i ]
1 1
Ol 1 2 Periodo de interés

VA = UM 100

Diagrama de flujo de efectivo para periodos de capitalizacion semestral.

Ahora, si el banco paga intereses compuestos semestralmente, el valor futuro incluird el interés sobre el
interés ganado durante el primer periodo. Asi, a la tasa de interés del 18% anual compuesto semestralmente
el banco pagara 9 % de interés después de 6 meses y otro 9% después de 12 meses (cada 6 meses).

El cuadro no toma en cuenta el interés obtenido durante el primer periodo. Considerando el periodo 1 de
interés compuesto, los valores futuros de UM 100 después de 6 y 12 meses son:

[19] VF6= 100 (1 +0.09)1= UM 109.00
[19] VF12= 109 (1 +0.09)L = UM 118.81

9% representa la tasa efectiva de interés semestral. Como vemos, el interés ganado en 1 afio es UM 18.81 en
lugar de UM 18. Luego, la tasa efectiva anual es 18.81%.
La féormula para obtener la tasa efectiva a partir de la tasa nominal es:

[43] i :<1+l> -1
m

i = tasa periddica
j = tasa hominal
m = ndmero de periodos de capitalizacion

Despejando la férmula [43] obtenemos la formula de la tasa nominal de interés en funcion de la tasa efectiva
equivalente:

[44] j=m<(l+i)ym-l>, [44A] j=i n 'y [44B] izjﬁ

El subindice m de j indica el nUmero de veces por afio que capitaliza.

Férmulas para calcular la tasa periddica

Tasa periodica: Tasa de interés cobrada o pagada en cada periodo. Por ejemplo, semanal, mensual o anual.
Tiene la particularidad de ser simultdneamente nominal y efectiva.

Formula que permite calcular la tasa periodica a partir de la tasa efectiva dada.

[43A] i=R/(1+TEA)-1

Formula que permite calcular la tasa efectiva anual (TEA) a partir de la tasa periédica dada.

[43B] TEA=[1+i]-1
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2.2.2. Calculando las tasas efectivas

Con la férmula [43] podemos calcular las tasas efectivas de interés para cualquier periodo mayor que el de
capitalizacion real. Por ejemplo, la tasa efectiva del 1% mensual, podemos convertirla en tasas efectivas
trimestrales, semestrales, por periodos de 1 afio, 2 afios, o por cualquier otro mas prolongado. En la férmula
[43] las unidades de tiempo en i y j siempre deben ser las mismas. Asi, si deseamos la tasa de interés
efectiva, i, semestral, necesariamente j debe ser la tasa nominal semestral. En la férmula [43] la m siempre es
igual al nimero de veces que el interés estara compuesto durante el tiempo sobre el cual buscamos i.

Ejercicio 117 (Tasa efectiva)

Un préstamo no pagado al Banco tiene la tasa de interés del 3% mensual sobre el saldo pendiente de pago.

1) Determinar la tasa efectiva semestral. 2) Si la tasa de interés es de 7% por trimestre, calcular las tasas
efectivas semestrales y anuales. 3) Con las cifras del (2) determinar las tasas nominales j.

Solucioén (1): La tasa de interés es mensual. Como lo solicitado es la tasa efectiva semestral aplicamos la
formula (43B):

[43B] TEASEMESTRAL = (1 +0.03)6 -1 =0.1941

Solucidn (2): Para la tasa de 7% por trimestre, el periodo de capitalizacion es trimestral. Luego, en un
semestre, m = 2. Por tanto:

[438] TEASEMESTRAL = (1 + 0.07)2 -1 =0.1449
[43B] TEAANUAL = (1 + 0.07)4 -1 =0.3108

Solucion (3):
1) =007, n=2;, j=?

(44A) j=0.07*2 = 0.14 semestral

(44A) j=0.07*4 = 0.28 anual

Ejercicio 118 (Calculo de tasas a partir de la tasa nominal)

Calcular las tasas efectivas (i) para 0.25%, 7%, 21%, 28%, 45%, 50% tasas nominales (j) utilizando la formula

[43] con periodos de capitalizacion (m) semestral, trimestral, mensual, semanal y diaria;

j=0.0025; m=2; i=?

[43] i= <l+ 0.0;)25

2
> -1= 0.0025 tasa efectiva semestral

j=0.07, m=4; i=?

[43] i= <1+ 0.07
4

4
> -1= 0.071859 tasa efectiva trimestral

j=021; m=12; i=?

[43] i= <1+ 0.21
12

12
> -1= 0.2314 tasa efectiva mesual

j=0.28 m=52; i=?

52
+ 0'228> -1= 0.3221 tasa efectiva semanal

[43] i= <1

j=050; m=365 i=?
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[43] i= <1+°'5°
365

365
> -1= 0.6482 tasa efectiva diaria

Los resultados son tasas efectivas anuales equivalentes a tasas nominales.

Tasas de interés efectivas anuales equivalentes a tasas nominales
N o;ais:al Semestralmente Trimestralmente Mensualmente | Semanalmente | Diariamente
% ’ (m=2) (m=4) (m=12) (m =52) (m = 365)
0,25 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250
7 7,123 7,186 7,229 7,246 7,247
21 22,103 22,712 23,144 23,315 23,358
28 29,960 31,079 31,888 32,213 32,298
45 50,063 53,179 55,545 56,528 56,788
50 56,250 60,181 63,209 64,479 64,816

Aplicando este proceso hemos elaborado el cuadro, para todas las tasas nominales y periodos de
capitalizacion indicados.

Ejercicio 119 (Calculando la TEA, el FSA)
Una institucion financiera publicita que su tasa de interés sobre préstamos que otorga es 1.86% mensual.
Determinar la tasa efectiva anual y el factor simple de capitalizacion (FSA o VA/VF) para 12 afios.

Solucién: Para calcular la tasa efectiva anual:
j=0.0186; n=12; TEA=?

[43B] TEA = (1 +0.0186)12 -1 = 0.2475
Hay dos formas de calcular el factor FSA:
TEA =0.2475; m=12; FSA=?

1° Por interpolacion entre i=0.24 e i=0.26 y n=12:

FS 02.24:m: 0.0756727
FS oz 1 _ 0.062453
A2 roze7 O
Graficando:
24% 24.75% 26%
f I f
0.0756727 FSA 0.062453

Interpolando:

24.75-24 _  FSA-0.0756727
26-24  0.062453-0.0756727
FSA =0.0756727-0.0132197*0.375= 0.0707153

Utilizando el factor de la férmula [29] o la funcion VA, es la forma mas facil y precisa de encontrar el valor
del factor:

i=0.2475; n=12; FSA=?
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1

[29] VAINVF=———————= 0.07039
(1+0.2475)"
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo FSA
0.2475 12 -1 0.07039

2.2.3. Capitalizacion continua con tasas efectivas de interés

Las féormulas del interés continuo simplifican frecuentemente la solucién de modelos matematicos
complejos. En todas las formulas anteriores hemos utilizado el convenio de fin de periodo para pagos
globales a interés discreto. A partir de ahora, en la solucion de los ejemplos y/o ejercicios utilizaremos
cualquiera de estos dos métodos segun el requerimiento de cada caso.

Cuando el interés capitaliza en forma continua, m se acerca al infinito, la formula [43] puede escribirse de
forma diferente. Pero antes es necesario, definir el valor de la constante de Neper (e) o logaritmo natural que
viene preprogramada en la mayoria de calculadoras representado por ex.

1\"
"m<1+ﬁ> =e=2.71828

h-o

Ecuacién que define la constante de Neper

Cuando m se acerca a infinito, el limite de la férmula [43] lo obtenemos utilizando j/m = 1h, lo que hace m =
hj.

Ecuacién para calcular la tasa de interés efectiva continua. De aplicacion cuando la relacion m = j es muy
pequefia. En caso contrario operamos con la férmula [43], sin embargo, debemos aclarar que al utilizarla
cuando m/j es pequefia lleva al mismo resultado obteniendo dicho valor a través de la notacion [45]; es
decir, el enunciado anterior no es mas que un caso practico de la expresion [43].

Ejercicio 120 (Calculando la tasa continua)
1) Para la tasa nominal del 18%, la tasa efectiva anual continua sera:

j=0.18; e=271828 i=?
[45] i=(2.71828)018 -1 =0.1972 TEA

2) Calcular la tasa efectiva anual y mensual continua (TEAC) para la tasa de interés de 21% anual compuesto
continuamente.

mensual j=0.21/12= 0.0175

[45] i=(2.71828)00175-1 = (.01765 tasa efectiva mensual continua

[45] i=(2.71828)02 - 1 = 0.233678 TEAC

3) Una persona requiere el retorno efectivo minimo de 22% sobre su inversion, desea saber cudl seria la tasa
minima anual nominal aceptable si tiene lugar la capitalizacién continua. En este caso, conocemos i y
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deseamos encontrar j, para resolver la ecuacion [43] en sentido contrario. Es decir, para i = 22% anual,
debemos resolver para j tomando el logaritmo natural (In).

[45] ei-1=0.22
ei =1.22
Inei=1In1.22

J=0.1989 (19.89%) tasa nominal
La férmula general para obtener la tasa nominal dada la tasa efectiva continua es:

[46] j=In(1+ i), aplicando al numeral (3), obtenemos:

j =1In(1.22) = 19.89% tasa nominal

2.3. Cuando los periodos de capitalizacion y pagos no coinciden

En los casos en que el periodo de capitalizacion de un préstamo o inversion no coincide con el de pago,
necesariamente debemos manipular adecuadamente la tasa de interés y/o el pago al objeto de establecer la
cantidad correcta de dinero acumulado o pagado en diversos momentos. Cuando no hay coincidencia entre
los periodos de capitalizacion y pago no es posible utilizar las tablas de interés en tanto efectuemos las
correcciones respectivas.

Si consideramos como ejemplo, que el periodo de pago (un afio) es igual o mayor que el periodo de
capitalizacion (un mes); pueden darse dos condiciones:

1. Que en los flujos de efectivo debemos de utilizar los factores del 1° Grupo de problemas
factores de pago unico (VA/VF, VF/VA).
2. Que en los flujos de efectivo debemos de utilizar series uniformes (2°y 3° Grupo de

problemas) o factores de gradientes.

2.3.1. Factores de pago Unico

Para esta condicion debemos satisfacer dos requisitos: 1) Debe utilizarse la tasa peridédica para i, y 2) las
unidades en n deben ser las mismas que aquéllas en i. Luego, las ecuaciones de pago Unico pueden
generalizarse de la siguiente forma:

VA = VF (VA/VF), i peridédica, numero de periodos
VF = VA (VF/VA), i periodica, numero de periodos

Asi, para la tasa de interés del 18% anual compuesto mensualmente, podemos utilizar variedad de valores
para iy los valores correspondientes de n como indicamos a continuacién con algunos ejemplos:

Tasa de interés efectiva i Unidades para n
1.5% mensual Meses

4.57% trimestral Trimestres

9.34% semestral Semestral

19.56% anual Afios

42.95% cada 2 afios Periodo de dos afios
70.91% cada 3 afios Periodo de tres afios

Los céalculos de la tasa periddica, lo hacemos aplicando la ecuacién [43]. Como ejemplo desarrollaremos el
proceso para la obtencién de la tasa efectiva trimestral:

j=15%*3=45%(0.045); m=3; i=?

0.045

3
[43] i= <l+ > -1= 0.0457 (4.57%) tasa efectivatrimestral
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El mismo procedimiento es aplicable para la obtencion de la tasa efectiva de un nimero infinito de unidades
den..

Ejercicio 121 (Capitalizacién de depdésitos variables)

Si depositamos UM 2,500 ahora, UM 7,500 dentro de 3 afios a partir de la fecha del anterior abono y UM
4,000 dentro de seis afios a la tasa de interés del 18% anual compuesto trimestralmente. Deseamos saber
cuénto sera el monto acumulado dentro de 12 afios.

Solucién:
Como sabemos, en las ecuaciones solo utilizamos tasas de interés efectivas o periddicas, por ello, primero
calculamos la tasa periédica trimestral a partir de la tasa nominal del 18%:

j=0.18;, n=4; i=?

[44B] i =¥=0.045 tasa periédica trimestral

Utilizando la tasa periédica de 4.5% por trimestre y luego periodos trimestrales para n, aplicamos
sucesivamente la formula [19].

nl.3=(12*4) =48, (8*4) =32y (6*4) =24

VF =2,500x1.045% +7,500x1.045% + 4,000 x1.045%*
= UM 62,857.55

Respuesta:
El monto que habremos acumulado dentro de 12 afios, capitalizados trimestralmente es UM 62,857.55

2.3.2. Factores de serie uniforme y gradientes

Cuando utilizamos uno o mas factores de serie uniforme o gradiente, debemos determinar la relacién entre
el periodo de capitalizacion, PC, y el periodo de pago, PP. Encontramos esta relacion en cada uno de los 3
casos:

1. El periodo de pago es igual al periodo de capitalizacion, PP = PC
2. El periodo de pago es mayor que el periodo de capitalizacion, PP > PC
3. El periodo de pago es menor que el periodo de capitalizacion, PP < PC

Para los dos primeros casos PP = PCy PP > PC, debemos:

a) Contar el nUmero de pagos y utilizar este valor como n. Por ejemplo, para pagos semestrales durante 8
afios, n = 16 semestres.

b) Debemos encontrar la tasa de interés efectiva durante el mismo periodo que n en (a).

c) Operar en las formulas de los tres grupos de problemas sélo con los valores de n e i.

Ejercicio 122 (Capitalizacién de una anualidad semestral)
Si ahorramos UM 300 cada 6 meses durante 5 afios. ; Cuanto habré ahorrado después del tltimo abono si la
tasa de interés es 24% anual compuesto semestralmente?.

Solucioén:
Como n esta expresado en periodos semestrales, requerimos una tasa de interés semestral, para ello
utilizamos la férmula [44B].

C=300; m=2; j=0.24; n=(5*2)=10; i=?, VF=?

[44B] i= 0.24

=0.12 tasa periodica semestral
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Con esta tasa calculamos el VF de estos ahorros aplicando la férmula [27] o la funcién VF.

10 _
[27] VF =300<1';2 1

>= UM 5,264.62

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.12 10 -300 5,264.62
Respuesta:

El monto ahorrado es UM 5,264.62

2.3.3. Periodos de pagos menores que los periodos de capitalizacion

Esta parte corresponde a la relacién 3, de la seccidn 2.3.2. Caso en que el periodo de pago es menor al
periodo de capitalizacién (PP < PC). El calculo del valor actual o futuro depende de las condiciones
establecidas para la capitalizacion entre periodos. Especificamente nos referimos al manejo de los pagos
efectuados entre los periodos de capitalizacién. Esto puede conducir a tres posibilidades:

1. No pagamos intereses sobre el dinero depositado (o retirado) entre los periodos de capitalizacion.
2. Los abonos (o retiros) de dinero entre los periodos de capitalizacién ganan interés simple.
3. Finalmente, todas las operaciones entre los periodos ganan interés compuesto.

De las tres posibilidades la primera corresponde al mundo real de los negocios. Esto quiere decir, sobre
cualquier dinero depositado o retirado entre los periodos de capitalizacion no pagamos intereses, en
consecuencia estos retiros o depdsitos corresponden al principio o al final del periodo de capitalizacion. Esta
es la forma en que operan las instituciones del sistema financiero y muchas empresas de crédito.

3. Inflacion

La inflacion es el movimiento ascendente del nivel medio de precios. Su opuesto es la deflacion: movimiento
descendente del nivel de precios. El limite entre la inflacidn y deflacion es la estabilidad de precios. Los
célculos de la inflacion son igualmente aplicables a una economia deflacionaria.

La inflacion significa reduccién del valor del dinero. Como resultado de la reduccion del valor del dinero,
requerimos mas dinero para menos bienes.

El dinero en el periodo T1, puede actualizarse al mismo valor que el dinero en otro t2, aplicando la férmula:

UM en el periodo t,

[47] UM en el periodo t, = - —
tasa de inflacion t, y t,

Llamamos T1 al dinero de hoy (constante) y al dinero del periodo T2, dinero futuro o corriente de entonces.
Si F representa la tasa de inflacion por periodo y n es el nUmero de periodos entre T1y T2, la formula [48] se
transforma en:

[48] VA = VF UM de hoy = UM corrientes de entonces
(1+ ) 1+ o)"

La unidades monetarias de hoy son conocidas también como UUMM en valores constantes, aplicando la
ecuacion [48] es posible determinar valores futuros inflados en términos de UUMM corrientes.

Ejercicio 123 (Calculando el precio de un producto con inflacion)
Si un producto cuesta UM 10 en 1999 y la inflacion en promedio fue 5% durante el afio anterior, en dinero a
valor constante de 1998, el costo es igual a:

Solucioén:
VF=10; n=1; F=0.05, VA=?
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VA:L
(1+0.05)

Sintaxis

[48] = UM 9.52

VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.05 1 -10 9.52

Ahora, si la inflacion en promedio fue de 5% en los Ultimos 8 afios anteriores, el equivalente en UM
constantes de 1999 indudablemente es menor:

[48] VA=L= UM 6.77
(1+0.05)°
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.05 8 -10 6.77

Existen tres tasas diferentes, sélo las dos primeras son tasas de interés:
— Latasa de interés real i

— La tasa de interés del mercado o interés corriente ic

— Latasa de inflacién @

Para estimar la inflacién en un andlisis de valor actual es necesario hacer el ajuste de las férmulas del interés
compuesto para considerar la inflacion.
1

[21] VA=VF ——
@$+i)n

, en esta formula i es la tasa de interés real

VF (en unidades monetarias futuras/corrientes) puede convertirse en dinero de hoy/constantes con la
siguiente ecuacion:

va=_ VF 1_ _ VF _ VA:VF%
@+o)" @+i)" [+ o)L+ L+i+D+i D)

Sidefinimosa i+ ® +i®como i ®, laférmulaes:

1

[49] VA=VF—— =
@+, )

VF (VA/VF, iy, n)

i  es la tasa de interés inflada definida como:

Simbolos:

i = tasa de interés real

0} = tasa de inflacién

io = tasa de interés inflada

Ejercicio 124 (Calculando la tasa inflada)
1) Con la tasa real del 15% y la de inflacion del 6% anual, determinar la tasa de interés inflada:

Solucién:
i=015 ®=0.06, i¢s="7

[50] i =0.15+0.06 + 0.15*0.06 = 0.219
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Es decir, si tomo un préstamo en un mercado inflacionario el interés a pagar ser4 mayor; igualmente,
cualquier inversion requerira una tasa de rentabilidad mayor.

Ejercicio 125 (Seleccionando alternativas de inversién)

Una persona debe decidir invertir en un negocio para lo cual dispone de 3 alternativas:

Alternativa A UM 45,000 hoy
AlternativaB UM 10,000 anuales durante 6 afios comenzando dentro de 1 afio.
AlternativaC UM 35,000 dentro de 2 afios y otros UM 55,000 dentro de 4 afios.

Si la persona desea obtener el 15% real anual sobre su inversion y estima la tasa promedio anual de inflacion
en 4.5%. ;Qué alternativa debe ejecutar?.

Solucién:
La forma mas rapida de evaluacién es determinar el valor actual de cada alternativa.

i =015 ®=0.045; VAA=45000; VAg VAc="?

Calculamos paraB y C, latasa inflada aplicando la formula [50]:

[50] i o = 0.15 + 0.045 + 0.15(0.045) = 0.20175

Luego operando adecuadamente las formulas [24] y [49] o las funciones VA obtenemos:

VAA = UM 45,000, esta a valor actual

M 33,111.15

6_
[24] VAB=10,000< 1.20175°-1 >:

0.20175*1.20175°

[49] VA, = 2000 , 55000 _ ;y 50 604.58
1.20175% 1.20175

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)

Tasa Nper Pago VFE Tipo VA

0.20175 6 -10,000 33,111.15
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)

Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.20175 2 -35,000 24,234.82
0.20175 4 -55,000 26,369.76

VAC 50,604.58
Respuesta:

Seleccionamos la alternativa C, por cuanto arroja el mayor valor actual.

Ejercicio 126 (Calculando el VA con la tasa inflada)

Necesitamos obtener el valor actual de la serie uniforme de pagos de UM 2,500 anuales durante 7 afios si la
tasa real es 15% anual y la tasa de inflacién es 3.8% anual, asumiendo que los pagos son en términos de (1)
unidades monetarias de hoy y (2) unidades monetarias futuras.

Solucioén (1): Dado que las unidades monetarias estan a valor actual, utilizamos la i real de 15%.

C=2500; i=0.15 n=7;, VA=?
(1+0.15) -1

[24] VA =2,500(~————2 _—
0.15(1+0.15)

>= UM 10,401.05
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Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.15 7 -2,500 10,401.05
Solucién (2):

Como las unidades monetarias estan expresadas a valor futuro, utilizamos la tasa inflada:

[50] i® = 0.15+ 0.038+0.15 0.038 = 0.1937

[24] VA= 2,5oo< (1+0.1937) -1 7> = UM 9,169.38
0.1937 1+0.1937
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.1937 7 -2,500 9,169.38

Calculamos también el VA convirtiendo los flujos de efectivo futuros en unidades monetarias de hoy
mediante la tasa de interés real del 15%. Resulta mas sencillo operar la férmula [24] con el valor de la tasa
inflada, que convertir los valores futuros a valores actuales y luego aplicar el factor (VA/VF).

Si los doélares futuros estan expresados en monedas de hoy o constantes (o0 han sido transformados a
monedas de hoy), calculamos el valor actual utilizando la tasa de interés real i en las formulas de valor
actual. Cuando las unidades monetarias estan expresadas en monedas corrientes de entonces o en valores
futuros, es necesario trabajar con la tasa de interés inflada io.

3.1. El valor futuro considerando la inflacion
En el calculo del valor futuro considerando la inflacion es posible presentar cualquiera de cuatro cantidades
diferentes:

1° Dolares actuales acumulados
En este caso utilizamos en las formulas de equivalencia la tasa inflada establecida (io).

Reagrupando la férmula [49], obtenemos:

[51] VF =VA(1+i®) o (VFIVA, io, N)
2° Poder de compra del dinero acumulado en términos de valores de hoy

En este grupo utilizamos la tasa inflada ie, en equivalencia y dividida por (1 + ip)n. La divisién por (1 + ig)n
deflacta el dinero inflado. Esto quiere decir, que los precios aumentan durante la inflacion, con UM 10 en el
futuro compraremos menos bienes que con UM 10 ahora. Expresamos esto en forma de ecuacioén:

[52] VF _VA(L+i, )" _VA(VF/VA,i, ,n)
Co@+oy 1+ o)

Ejercicio 127 (De aplicacion)
Supongamos que UM 2,500 tienen la tasa inflada del 15% de interés anual durante 9 afios. La tasa de
inflacion anual es de 6%.

Solucién:
VA=2500; n=9; ip=0.15 ®=0.06; VF=?
2,500(1+0.15)°

+ 0.
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Ahora, asumamos que la inflacién es nula (® se acerca a 0), dentro de 9 afios los UM 2,500, a la tasa de
interés del 15%, aumentara a:

[51] VF=2500(1+ 0.15)9= UM 8,794.69

Esto quiere decir que el poder de compra hoy y dentro de 9 afios es igual. La inflacion del 6% anual
erosoiono el poder de compra en:

8,794.69 - 5,206.56 = UM 3,588.13.

La tasa de interés real puede calcularse resolviendo para i en la formula [50]:

[50] i, =i+P+i1.0 de donde:

53] i=le=2 _i=ttle
1+® otambién 1+o

Esta ecuacion permite calcular la tasa de interés real i a partir de la tasa de interés inflada iF del mercado.
Las formulas para calcular la tasa de interés real (i) y corriente o comercial (ic) cuando el componente riesgo
es cero son: Ver Capitulo 1, numeral 13.3. Componentes de la tasa de interés, paginas 51, 52 y 53:

[3] i= (l+iC)_1

[2] ic =@ +i)@ + ®)-1, de donde 1+ )

Nomenclatura:

ic = tasa corriente
i = tasa real
() = porcentaje de inflacién en el periodo

Férmula para la obtencién de la inflacién acumulada:
4] @ =(1+0,)1+D,) ... L+Dy)-1

«El uso de la tasa de interés real i es adecuada para calcular el valor futuro de la inversion, especialmente una cuenta de
ahorro o un fondo de mercado de dinero, cuando los efectos de la inflacion deben ser considerados».

Volviendo a los UM 2,500 anteriores, a partir de la férmula [53], aplicamos la férmula (19) o la funcién VF y
obtenemos:

0.15-0.06 _

[53] i=
1+0.06

0.0849056

VF =2,500(1 + 0.0849056)9 = UM 5,205.56

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.0849056 9 -2,500 5,205.56

Como vemos, la tasa de interés de mercado del 15% anual sufre una reduccién a menos del 9% anual como
consecuencia de los efectos de la inflacion. Una tasa de inflacibn mayor gue la tasa de interés inflada, es
decir, ® > iy, conduce a una tasa de interés real negativa i en la férmula [53].
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3° Dinero requerido para tener el mismo poder de compra

Los precios aumentan en periodos inflacionarios, luego comprar bienes en una fecha futura significa
mayores desembolsos de dinero para adquirir lo mismo. En términos sencillos, el dinero futuro (corrientes
de entonces) vale menos, luego necesitamos mas dinero.

Ejercicio 128 (VF considerando Unicamente la inflacion)
1) {Cuanto tengo que pagar dentro de 7 afios por un bien que hoy cuesta UM 7,500 y la inflacién es de 4.8%
anual?.

Solucién:
VA =7500;, ®=0.048, n=7, VF=?

[19] VF=7,500 (1 + 0.048)" = UM 10,413.34

Para obtener el resultado hemos adecuado ligeramente la férmula general del valor futuro incorporando
solo la inflacion a la ecuacion.

2) Si UM 2,500 es el costo de un producto cuyo precio crece exactamente con la tasa de inflacion del 6%
anual, el costo dentro de 9 afios seré&:

VA=2500;, ®=0.06; n=9; VF=?

[19] VF=2,500 (1 + 0.06)°=UM 4,223.69

4° Unidades monetarias futuras para mantener el poder de compray obtener intereses

Este caso considera tanto los precios crecientes (3° caso) como el valor del dinero en el tiempo; es decir

debemos de obtener el crecimiento real del capital, los fondos deben crecer a una tasa igual a la tasa de
interés i mas la tasa de inflacién ®.

Luego con el gjercicio 127, para obtener la tasa de retorno de 8.49% cuando la inflacion es 6%, empleamos iq
en las férmulas. Utilizando la misma cantidad:

i=0.0849; ®=0.06; iP=7?

[50] i, = 0.0849 + 0.06 + 0.0849*0.06 = 0.1499  (15%)
VA =2500; i®=0.15 n=9; VF=?

[51] VF =2,500(1+0.15° = UM 8,794.69

Esto demuestra que UM 8,794.69 dentro de 9 afios es equivalente a UM 2,500 ahora con un retorno real de i
= 8.49% anual y la inflacién de 6% anual. Finalizando esta parte constatamos: que UM 2,500 hoy a la tasa del
mercado de 15% anual se convierten en UM 8,794.69 en 9 afios; los UM 8,794.69 tendrian el poder de compra
de UM 5,205.56 de hoy si F = 6% anual; un producto con el precio de UM 2,500 ahora, tendria el precio de
UM 4,223.69 dentro de 9 afios con la inflacion del 6% anual; y UM 8,794.69 futuros para ser equivalente a
UM 2,500 ahora a la tasa de interés real de 0.0849 con la inflacion del 6%.

Ejercicio 129 (Evaluacion alternativas con y sin inflacién)

Los ejecutivos de una imprenta deben decidir entre dos alternativas para incorporar a su planta de
produccion una nueva impresora offset: la alternativa A, supone adquirir la impresora ahora al costo de UM
150,000 instalada y lista para operar; y la alternativa B significa diferir la compra durante 4 afios y estimamos
gue el costo aumente hasta UM 310,000. La tasa real no ajustada por inflacion es del 13% anual y la inflacion
estimada es de 3.5% anual. Determinar la mejor alternativa tomando en cuenta: 1) ausencia de inflacién y 2)
presencia de inflacién.
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Solucioén (1) (Ausencia de inflacién)
i =0.13; VAA =150,000; VFg =310.000; n=4; VFA=?

[19] VFa =150,000(1 +0.13)4 = UM 244,571
VFg = UM 310,000

Recomendamos la alternativa A, arroja un valor menor; la compra debe efectuarse ahora.

Solucidn (2) (Presencia de inflacion)
i=0.13; ®=0.035 i,="?

1° Calculamos la tasa ajustada por inflacion:

[50] ip=0.13 +0.035 + 0.13*0.035 = 0.16955

2° Calculamos el VF para la alternativa B:

i =0.16955; VAA =150,000; VFg=310.000; n=4; VFaA="?

[19] VFa = 150,000(1 + 0.169555)4 = UM 280,651
VFg = UM 310,000

Después de esta evaluacion seguimos recomendando la alternativa A, por cuanto requerimos menos dinero
futuro equivalente.

¢Queé sucede en un pais con una inflacion mayor?. Supongamos la tasa de inflacion en 14% anual y la tasa
real del 19%. Veamos que sucede:

Sin inflacion Con inflacion

i=19% ip=0.19+0.14 +0.19%0.14 = 35.66%
VFA =150,000*1,194 = UM 300,801 |VFA =150,000*1.35664 = UM 580,041
VFB = UM 310,000 |VFB = UM 310,000
Aceptamos la alternativa A Aceptamos la alternativa B

3.2. Recuperacion del capital y fondo de amortizacion considerando la inflacién

En los calculos de recuperacién del capital es importante que éstos incluyan la inflacién. Dado que las UM
futuras (valores corrientes) tienen menos poder de compra que las UM de hoy (valores constantes),
requerimos mas UUMM para recuperar la inversion actual. Esto obliga al uso de la tasa de interés del
mercado o la tasa inflada en la formula [25] (C/VA).

Ejercicio 130 (Tasa real, tasa inflada y calculo de la anualidad)
Si invertimos hoy UM 5,000 a la tasa real de 15% cuando la tasa de inflacion es del 12% también anual, la
cantidad anual de capital que debe recuperarse durante 8 afios en UM corrientes (futuros) de entonces sera:

1° Calculamos la tasa inflada:
i=0.15 ®=012; ie=?

[52] ie =0.15+0.12 + 0.15(0.12) = 0.288
2° Calculamos la cantidad anual a ser recuperada:
VA =5,000; i,=0.288 n=8, C=?

0.288(1+0.288)°

[25] C=5,000 =
(1+0.288)°-1

>= UM 1,659.04
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Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.288 8 -5,000 1,659.04
Respuesta:

La cantidad anual que debe recuperarse considerando la tasa real incluida la inflacion es UM 1,659.04.

4. Célculo de rendimiento en moneda extranjera

Para el calculo de la rentabilidad o costo de una inversién o de un préstamo en moneda extranjera, es
necesario considerar el efecto de la devaluacion o revaluacion de la moneda (base de comparacién) frente a
la unidad monetaria con la cual estamos negociando.

Ejercicio 131 (VF con devaluacion monetaria)
Consideremos la adquisicién de una maquina nueva por el valor de US$ 60,000, con la tasa anual de 9%,
para su liquidacion en un solo pago a fin de afio. ;Cudl sera el costo en nuevos soles de dicha compra?.

Solucién:

1° Calculamos el VF en moneda extranjera de la maquina, aplicando indistintamente la férmula (19) o la
funcion VF:

VA =60,000; i=0.09; n=1; VF=?

[19] VF = 60,000(1+0.09)! = US$ 65,400

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.09 1 -60,000 65,400.00

2° Para determinar la rentabilidad en nuevos soles (moneda peruana) debemos tener el valor del délar al
momento inicial y final de la inversion. Supongamos que al momento de realizar la compra el tipo de cambio
es de S/. 3.50 por dolar y la devaluacion proyectada es de 8% anual. Con la devaluacion podemos calcular el
valor del ddlar frente al nuevo sol, para ello aplicamos indistintamente la formula (19) o la funcion VF,
considerando la devaluacion como la tasa de interés:

VA =350; ipev=0.08; n=1; VF=?

[19] VF = 3.50(1+0.08) = S/. 3.78 por ddlar

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.08 1 -3.50 3.78

Es decir, que al final del afio un délar tendra un valor de S/. 3.78
3° Con esta informacién podemos calcular el equivalente del valor actual y del valor futuro (final) en nuevos
soles, para determinar el costo del crédito.

VA =60,000*3.50 =S/.210,000
VF =65,400*3.78 =S/.247,212
n =1afio

i =?
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4° Aplicando la férmula [LA] obtenemos el costo efectivo de la deuda:

247,212 - 210,000
210,000
1

[1A] i= = 0.1772

El costo efectivo de dicha deuda en moneda nacional es 17.72% anual.

Del anterior procedimiento para el calculo de la rentabilidad en moneda extranjera y mediante reemplazos
derivamos la siguiente ecuacion:

[64] iM.E.=i EXT.+ i DEV.+ (i EXT.* i DEV))

Nomenclatura:

iExt = tasa de interés en el mercado extranjero.

i DEV tasa de devaluacién.

i M.E. tasa de rendimiento/costo efectivo, de una inversién/deuda en moneda
extranjera, expresado en moneda nacional.

Datos del ejemplo anterior:
i Ext = 0.09
i DEV = 0.08

[54] i M.E.=0.09 +0.08 + (0.09 * 0.08) = 0.1772

La férmula proporciona rapidamente el costo efectivo en términos porcentuales de la deuda o inversion.
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EJERCICIOS DESARROLLADOS

Capitulo IV

Ejercicio 132 (FSC - Calculando el VF, pospagable)

Si abrimos una libreta de ahorros, con UM 4,800 ganando intereses de 6% anual, 7 afios después por
cambios en la politica econémica del pais, la tasa de interés sube al 9% anual. ;Cuanto tendriamos 10 afios
después?.

En los primeros 7 anos:
VA =4800; i=0.06;, n=7;, VF=4,800%1+0.06)"

En los siguientes 10 afios:
VA =4,800%(1+0.06)7; i=0.09; n=10; VF=?

[19] VF =4,800*1.06"*1.09"° = UM 17,086.27

Respuesta:
Después de 10 afios tendremos UM 17,086.27

Ejercicio 133 (FCS - Calculando el VF, anualidades pospagables)
Si deposito mensualmente UM 500, a una tasa efectiva anual (TEA) del 15% a plazo fijo. ( Cuanto habré
acumulado luego de 18 meses?

Solucién:
C=500; n=18;, TEA=0.15; i=?, VF=?

1° Calculamos la tasa periédica mensual, a partir de la TEA:
[43A] i=%/(1+0.15)-1=0.0117
2° Calculamos el monto acumulado después de 18 meses con la férmula [27] y la funcidn VF de Excel:

(1+0.0117)"®-1

[27] VF =500 < >: UM 9,953.43

0.0117
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.0117 18 -500 9,953.43
Respuesta:

Después de 8 meses tendré UM 9,953.43

Ejercicio 134 (FDFA - Cuotas pospagables a partir del VF)

Tenemos planificado viajar de vacaciones, para lo cual, ahorramos mensualmente durante un afioy medio
cantidades uniformes. Si la tasa de interés anual del banco es 9%, ;cuanto deberemos ahorrar mensualmente
para poder acumular los UM 10,000 deseados?

Solucién:
VF =10,000; n=18; i=(0.09/12) =0.0075; C=?

0.0075

[29] C =10,000 (————>_
(1+0.0075)-1

>= UM 520.98
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Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.0075 18 -10,000 520.98

Respuesta:
Debemos ahorrar mensualmente UM 520.98

Ejercicio 135 (Calculando n)
¢Deseamos saber en qué tiempo la suma de UM 2,500 al 9% trimestral seran UM 3,700?

Solucién:
VA =2500; VF=3,700; i=0.0225(9/4); n=?

Calculamos el tiempo aplicando la formula (23) o la funcion NPER:

3,700

9\ 2,500
[23] n=—""L= 17.6194

log(1.0225)
Sintaxis
NPER(tasa; pago; va; Vf; tipo)

Tasa | Pago VA VFE Tipo n

0.0225 -2,500 3,700 17.6194
Respuesta:

Con ambos métodos obtenemos el mismo resultado. El tiempo en el que UM 2,500 al 9% trimestral se
convertiran en UM 3,700 es 18 trimestres.

Ejercicio 136 (Tasas de interés, anualidades, tabla de amortizaciony TIR)

Una empresa que requiere UM 25,000, consigue un préstamo por el cual suscribe un pagaré al 22.5% de tasa
efectiva anual; con los siguientes cargos: comision administrativa de 1.65% flat sobre el monto del préstamo
descontado al inicio, respaldada con una comisién aval del 4% efectivo anual contra los saldos insolutos.

1. ¢Cudl es latasa periddica y la cuota mensual del préstamo?

2. Determine la tasa periédica de la comision aval y elabore el cronograma del servicio de la deuda.

3. Determine la cuota uniforme mensual y la TEA del préstamo incluido todas las comisiones y gastos.

1° Calculamos la tasa periédica a partir de la TEA: Obtenemos la tasa nominal del préstamo y de la comision
aval, con la funcion TASA.NOMINAL de Excel y luego determinamos la tasa i mensual para ambos:

Solucidn: (1)
TEAPRESTAMO =225%; i=?, C=?

Calculamos la tasa periddica y el valor de cada cuota con la formula (43A), (25) o la funcion PAGO:

[43A] i1=%(1+0.225)-1=0.0171

0.0171(1+0.0171)2
(1+0.0171)" -1

[25] C = 25,ooo< >= UM 2,322.09

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE [ Tipo PAGO
0.0171 12 -25,000 2,322.09
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Solucidn: (2)
TEAava=0.04; i=?;, C=2322.09; PAGOSNETOS=?

Elaboramos el cuadro de servicio de la deuda, para ello calculamos primero la tasa periédica de la comision
aval y determinamos el flujo neto:

[43A] i=%(1+0.04)-1=0.0033 mensual

N SALDO |C.AVAL| INTERES PAGO PAGOS | SALDO
ANOS INICIAL {0.0033( 0,0171 AMORT. c NETOS | FINAL

0 25,000.00
1 |[25,000.00| 82.50 427.50 1,894.59| 2,322.09 (2,404.59|23,105.41
2 123,105.41| 76.25 395.10 1,926.99| 2,322.09 (2,398.34|21,178.42
3 |21,178.42| 69.89 362.15 1,959.94| 2,322.09 (2,391.98|19,218.48
8
9

11,037.80| 36.42 188.75 2,133.34| 2,322.09 (2,358.51| 8,904.45
8,904.45 | 29.38 152.27 2,169.82| 2,322.09 (2,351.47| 6,734.63
10 | 6,734.63 | 22.22 115.16 2,206.93| 2,322.09 (2,344.31| 4,527.70
11 | 4,527.70 | 14.94 77.42 2,244.67 | 2,322.09 (2,337.03| 2,283.04

12 2,283.04 | 7.53 39.04 2,283.05( 2,322.09 (2,329.62 0
Saldo Final = Saldo Inicial - Amortizacién
Saldo Inicial = Saldo Final

Pagos Netos = COMISION AVAL + Pago

Solucioén: (3)
1° Para calcular la tasa periddica (flujo variable) que incluya la comisién de administracién, la comisién aval
y la propia tasa del préstamo aplicamos la funcion TIR;

- C. ADM| FLUJOS
ANOS| PREST. 1.65% NETOS
0 [25,000.00| 412.50 | -24,588.00
1 2,404.59
2 2,398.34
3 2,391.98
10 2,344.31
11 2,337.03
12 2,329.62
TIR 2.31%

2° Calculamos el valor de la cuota uniforme (pagos netos) aplicando la formula [25] o la funcién PAGO.

0.0203(1 + 0.0231)2
(1+0.0231)” -1

[25] C = 25,ooo< > = UM 2,409.23

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE PAGO
0.0231 12 -25,000 2,409.23

Para calcular la cuota incluido todos los gastos que la operacidn financiera irrogue, debemos utilizar esta
TIR.

3° El costo efectivo de la deuda lo calculamos con la funcién INT.EFECTIVO, a partir de la tasa nominal:

j =0.0231 mensual*12 = 0.2772
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Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGm_per_afio)
Int_nominal num_per_afio INT.EFECTIVO
0.2772 12 0.3153
Respuesta:

1) Tasa periédica préstamo 1.17%. La cuota mensual es UM 2,322.09

2) La tasa periddica de la comisién aval es 0.33%

3) La TEA del préstamo incluido las comisiones y gastos es 31.53% y la cuota uniforme calculada con
esta tasa es UM 2,409.23

Ejercicio 137 (Cuotay costo de compra a crédito)

Debemos comprar al crédito una camioneta cuyo precio cash es de UM 25,000, bajo las siguientes
condiciones: cuota inicial de UM 5,000 y el saldo a pagar en 18 mensualidades iguales con el 1.8% de interés
mensual. Al preguntar el cliente a cuanto ascenderian las cuotas mensuales a pagar, el vendedor explica que
ellas contienen una porcion de capital y de interés respectivamente y efecttia calculos de la siguiente manera:

C = (20,000 + 20,000 * 0.018 * 18)/18 = UM 1,471.11

El cliente dubitativo pregunta lo siguiente:

a) ¢Cual es el costo efectivo mensual de este crédito?

b) ¢A cuanto ascenderian las cuotas mensuales a pagar si, efectivamente, me estan cobrando el 1.8% de

interés mensual?

Solucién: (a)
VA =20,000; C=1,471.11; n=18; i=?

a) El financiamiento es Ginicamente por UM 20,000 y el compromiso de pago de 18 mensualidades por UM
1,471.11 c¢/u, luego calculamos la tasa de Interés (i).

Para calcular el valor de i utilizamos la funcién financiera TASA:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VFE Tipo Tasa
18 1,471.11 -20,000 0.03137

Luego, el costo efectivo mensual del financiamiento de esta camioneta, es de 3.14% y no de 1.8% mensual
como nos informan.

Solucidn: (b)
VA =20,000; i=0.018; n=18; C=?

b) Calculamos el valor de la cuota con la formula [25] o con la funcién financiera PAGO:

0.018(1 +0.018)**
(1+0.018)° -1

[25] C =20,000 < >: UM 1,310.70

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.018 18 -20,000 1,310.70
Respuesta:

El pago periddico deberia ser de UM 1,310.70 mensual y no UM 1,471.11.
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Ejercicio 138 (Cuotay VA de deuda con Bancos)

Un empresario, con una obligacion bancaria por UM 60,000 pagaderos en 6 afios trimestralmente al 20% de
tasa efectiva anual. Al finalizar el 2° afio, luego de haber efectuado el pago correspondiente a dicho trimestre
plantea lo siguiente:

a) ¢Cuanto tendria que abonar al final del 2° afio para pagar su deuda?

b) ¢Cuénto tendria que pagar al banco en ese momento (final 2° afio) para que a futuro sus
cuotas de pagos trimestrales asciendan s6lo a UM 2,500?
c) ¢Como afectaria calcular el valor actual de la deuda considerando una menor TEA, por

ejemplo, del 16%?

Solucidn: (a)
VA =60,000; n=(6*4)=24; TEA=0.20; C=?

1° Calculamos el pago periédico inicialmente pactado:

[43A] i=¥1+0.20-1= 0.0466 trimestral

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA \is Tipo PAGO
0.0466 24 -60,000 4,205.57

2° Al finalizar el segundo afio debera so6lo 16 cuotas trimestrales por los 4 afios que restan. Conociendo el
pago periodico de UM 4,205.57, estamos en condiciones de determinar el VA de estos pagos, descontandolos
a la misma tasa de interés con la que fueron calculados:

C =4,205.57; i=0.0466; n=16; VA =?

1.0466" -1

[24] VA =4,20557(—— 2 =~
0.0466*1.0466

>: UM 46,707.16

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE Tipo VA
0.0466 16 -4,206 46,707.16

Respuesta (a):
Para pagar el total de la deuda al final del afio 2, tendriamos que abonar al Banco UM 46,707.16

Solucioén (b): Para resolver este problema, calculamos el valor actual de los pagos futuros de UM 2,500
teniendo en cuenta que serian dieciséis y la tasa de interés de 4.66% trimestral.

C=2500; n=16; i=0.0466; VA =?

1.0466" -1

[24] VA =2,500(————> _— _
0.0466*1.0466

>= UM 27,762.22

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.0466 16 -2,500 27,762.22

Luego el VA de las cuotas de UM 2,500 cada una asciende a UM 27,762.22
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Respuesta (b):

Al final del afio 2° deberiamos pagar al Banco:
46,707.16 - 27,762.22 = UM 18,944.94 y a partir de este pago queda un saldo de UM 27,772.22 y las cuotas
mensuales para los préoximos 16 trimestres serian de UM 2,500, cada una.

Solucion: (c)

Aparentemente, la menor tasa de interés es mas favorable; sin embargo, vamos a calcular a cuanto
ascenderia el VA de la deuda con una TEA del 16%. Conocemos el pago periédico hallado al inicio y el
ndmero de cuotas periddicas pendientes de pago.

C =4,205.57; n=16; TEA=0.16 anual; VA =?

1° Calculamos la tasa trimestral, luego el VA con la tasa del 16% anual:

[43A] i=¥1+0.16-1= 0.0378 trimestral

Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.0378 16 -4,205.57 49,809.52

Respuesta (c):

Luego, observamos que si el banco recalcula el valor actual de la deuda con esta TEA (menor), estaria
perjudicando al empresario, como vemos al comparar los valores actuales calculados con las tasas anuales
del 20% y del 16%.

Ejercicio 139 (Refinanciamiento de una deuda con cuotas pospagables)

Contraemos una obligacién por UM 10,000 para pagarlo en 24 meses a la tasa mensual del 3.8%. Luego de
efectuado el décimo pago y ante problemas financieros, proponemos a nuestro acreedor el deseo de seguir
pagando siempre y cuando la deuda pendiente sea refinanciada a 3 afios. Calcular el importe de cada pago
mensual.

Solucién:
VA =10,000; n=24; i=0.038; C=?

1° Calculamos la cuota mensual pactada a partir de las variables conocidas:

24
[25] C :1o,ooo<w>: UM 642.51
1.038°"-1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vvf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.038 24 -10,000 642.51

2° Con el valor de la cuota a pagar de UM 642.51 mensual, calculamos el VA de los 14 pagos pendientes:

1.038" -1

[24] VA =64251 (——2 ~=
0.038*1.038"

>= UM 6,877.41

Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.038 14 -642.51 6,877.41

Con el importe de VA = 6,877.41 recalculamos la cuota mensual a pagar en los préximos 3 afios:
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VA =6,87751;, n=36; i=0.038; C=?
* 36
[25] C=6,877.51 M = UM 353.72
1.038°°-1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vvf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.038 36 -6,877.41 353.72

Otra forma de recalcular la cuota a pagar en los proximos 3 afios, es elaborar el CRONOGRAMA de pagos y
establecer el saldo en el 10° mes y a partir de este calcular el PAGO uniforme.

CRONOGRAMA DE PAGOS

SALDO| INTERES
n INICIAL 0.038 AMORT. TSAT(?I(S SI?ILNDA?
0 10,000.00
1 10,000.00 380.00 262.51| 642.51 9,737.49
2 9,737.49 370.02 272.48| 642.51 9,465.01
3 9,465.01 359.67 282.84| 642.51 9,182.17
9 7,598.37 288.74 353.77| 64251 7,244.60
10| 7,244.60| 275.29 367.21| 642.51| 6,877.38
11 6,877.38 261.34 92.37| 353.72 6,785.01
12 6,785.01 257.83 95.89| 353.72 6,689.12
18 6,152.19 233.78 119.93| 353.72 6,032.26
45 668.96 25.42 328.30] 353.72 340.67
46 340.67 12.95 340.77| 353.72 0.00
Respuesta:

El importe de los pagos mensuales es de UM 353.72, para los proximos tres afios.

Ejercicio 140 (FAS - VA anualidades prepagables)

Contraemos un préstamo a 10 afios para comprar una camioneta’y programamos su pago, por medio de
cuotas adelantadas por UM 400 al inicio de cada trimestre. Luego de haber transcurrido 3 afios, ganamos el
premio mayor de la loteria, con lo cual cubrimos el total de la deuda. ;Cuanto tendremos que pagar en ese
momento para liquidar la deuda, si tenemos en cuenta que las cuotas fueron calculadas con la tasa de interés
del 21% capitalizable trimestralmente, sin cargos adicionales por el prepago?

Solucioén: (Cuotas adelantadas)

El valor de cada cuota es UM 400 al inicio de cada periodo. También sabemos que restan siete afios para
pagar el crédito (28 trimestres). Calculamos la tasa trimestral 0.21/4 = 0.0525, con la que procedemos a
calcular el valor actual de la deuda contraida con el banco para liquidar el préstamo.

C=400; n=(7*4)=28; i=0.0525; TIPO=1, VA=?

28
[24] VA =400 %128 (1+0.0525)= UM 6,105.22
0.0525*1.0525
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE Tipo VA
0.0525 28 -400 1 6,105.22
Respuesta:

Por los 28 trimestres que faltan tenemos que pagar hoy la suma de UM 6,105.22 para la liquidacion total de la
deuda.
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Ejercicio 141 (Anualidades prey pos pagables)

Un documento considera pagos trimestrales de UM 30,000 durante 5 afios. Pagamos este documento en una
sola cuota anticipada o vencida. Calcular ambos casos asumiendo el 28% de interés con capitalizacién
trimestral.

Solucioén: (Cuota anticipada)
C=30,000; n=(5*4)=20; i=(0.28/4)=0.07; TIPO=1;, VA=?

1.07%-1
[24] VA=30,000(—————5) (1+0.07)= UM 340,067.86
0.07*1.07
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.07 20 -30,000 1 340,067.86

Solucioén: (Cuota vencida)
C =30,000; n=20; i=0.07; TIPO=0; VA=?

_ 1.07%-1 \ _
[24] VA=30,000( —————)= UM 317,820.43
0.07*1.07
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.07 20 -30,000 317,820.43
Respuesta:

En un solo pago anticipado es UM 340,067.86 y vencido UM 317,820.43. Por definicion el VA o VF de las
cuotas prepagables es mayor al VA o VF de las anualidades pospagables.

Ejercicio 142 (Caso especial de anualidades e interés compuesto)

Un pequefio empresario ahorra UM 10,000 anuales, en los Gltimos seis afios para la educacién de sus dos
menores hijos. La institucion financiera le paga el 6% de interés anual. El ultimo abono lo hizo el 1° de enero
de 1993. A partir de esta fecha decide no efectuar retiros hasta el 1° de enero de 1998, fecha elegida para
retirar UM 14,000 anualmente, hasta que el saldo quede en cero. Determinar ¢cuanto tiempo podra hacer
esto? y ;cuanto dinero podra retirar al final si no son los UM 14,0007.

Solucidn: De 1987 a 1993 el caso es de anualidades; de 1993 a 1998 es de interés compuesto; de 1998 hasta la
fecha tratamos nuevamente con anualidades.

1° Anualidad: (1993 - 1987 = 6 afios)
C=10,000; n=6; i=0.06; VF=?

[27] VF =10,000 <7(1+0'06)6 _1> = UM 69,753.19
0.06
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VFE
0.06 6 -10,000 69,753.19

2° Interés compuesto: (1998 - 1993 = 5 afios)
VA =69,753.19; i=0.06; n=5; VF=?

[19] VF = 69,753.19%(1 + 0.06)5 = UM 93,345.50
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Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.06 5 -69,753.19 93,345.50

3° Anualidad: (1998 a n)
C =14,000; i=0.06; VA =093,345.50; n=?

Aplicando la férmula [26] o la funcién NPER, tenemos:

log <1-w> 0.06
[26] n= 14’0(10 = 8.7682 arios
log <ﬁ>
Sintaxis
NPER(tasa; pago; va; Vf; tipo)
Tasa Pago VA VFE Tipo n
0.06 14000 | -93,345.50 8.7682

Esto quiere decir, que retirando durante 8 afios, aun quedard un saldo en la cuenta. El valor de estos 9
retiros de UM 14,000 cada uno lo calculamos con la funcion VF, para ello capitalizamos los UM 93,345.50:

C =14,000; i=0.06; VA=9334550; n=8; VF=?

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VFE
0.06 8 -93,345.50 148,778.55
0.06 8 -14,000 138,564.55
SALDO AL FINAL DE LOS 8 ANOS 10,213.99

Si dejamos este saldo por 8 afios al 6% capitalizando anualmente, hasta el afio 2007, tenemos:
[19] VF =10,213.99%(1 + 0.06)° = UM 16,279.55

Respuesta:
Podra retirar UM 14,000 anuales durante 8 afios y UM 16,279.55 al final del afio 2007.

Ejercicio 143 (Un caso de testamento)

Un testamento estipula que el albacea deberé vender todo el activo de la herencia e invertir el producto neto
en una anualidad de 10 afios pagadera a un sobrino, o si este muriera antes que él, a otro beneficiario
nombrado.

El albacea determina que el Gnico activo que existe en la herencia son pagarés por UM 120,000 de una
compafiia importante que vencen a los 8 afios y devengan el 5% de interés pagadero por semestres.

Poco antes de morir el testador, la compafia giradora de los pagarés tropezé con dificultades financieras y
convino con los tenedores de los titulos valores suspender el pago regular de los cupones quedando éstos
como pasivo diferido. Estimamos pagar al vencimiento de los documentos el capital mas los cupones con el
interés sobre los mismos, capitalizando semestralmente al 5%. Esos valores no son negociables en el
mercado, pero un particular ofrece comprarlos a un precio que calculando el valor actual tomando como
base el 7% anual. El capital asi obtenido es utilizado para comprar la anualidad de 10 afios. Encontrar el
importe que cobraria anualmente el sobrino, considerando la tasa del 4%.

La solucion de este caso lo llevaremos a cabo en tres partes:

Solucioén:
VA =120,000; n=(2x8)=16; i=0.025(0.05/2); VF=?
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1° Calculamos el monto de los pagarés a su vencimiento (VF):

[19] VF = 120,000 (1 + 0.025)16 = UM 178,140.67

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.025 16 -120,000 178,140.67

2° Ahora, encontraremos el valor actual de UM 178,140.67 a pagar dentro de 8 afios, a la tasa anual del 7%.

VF=178,140.61; n=8; i=0.07, VA=?
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE VA
0.07 8 -178,140.67|103,679.49

Igual resultado obtenemos aplicando la formula [21].

3° Tratando el capital asi obtenido como el valor actual de una anualidad, calculamos la anualidad que
comprarian los UM 103,679.49 por 10 afios al 4%.

VA =103,679.49; n=10; i=0.04, C=?

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE Tipo PAGO
0.040 10 -103,679.49 12,782.74

Igual resultado obtenemos aplicando la formula [25].

Respuesta:
Finalmente, el sobrino heredero recibird anualmente UM 12,782.74 durante 10 afios.

Ejercicio 144 (VA gradiente geométrico pospagable)

Una maquina tiene los siguientes costos: Inicial UM 22,000, de salvamento UM 2,600 y de operacion UM
11,700 en el afio 1, con aumentos anuales de 3% en los proximos afios. Duracion 10 afios, tasa anual de
interés 21%. Calcular el valor actual de la maquina.

Solucién:
Q=11,700; i=0.21; E=0.03; n=10; VAE=?

1° Encontramos el valor actual de la serie escalera con la formula:

10
11,700 <12;0 > 11,700(-0.8002353
[38] VA= : =1LTO0C = U 2015
0.03-0.21 -0.18

2° Actualizamos el valor de salvamento (VS) con la formula [21]:
VF=2,600; i=021;, n=10; VA,=?

2,600

[21] VA, 271.2110

= UM 386.47
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Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.21 10 -2,600 386.47

3° Finalmente en el afio 0 (hoy), tenemos:
VAy=22,000 + 52,015 - 386 = UM 73,629

Respuesta:
El valor actual de la maquina es UM 73,629.

Ejercicio 145 (Calculando el gradiente uniforme)

Los directivos de la empresa Bebidas S.A. estiman ingresos por UM 106,000 a partir del préximo afio. No
obstante, esperan el incremento uniforme de las ventas con la introducciéon de un nuevo producto, hasta
alcanzar el nivel de UM 250,000 en 9 afios. ;Cual es el gradiente?. Construir el diagrama del flujo de
efectivo.

Solucién:
La cantidad base es de UM 106,000 y la ganancia:

Ganancia en 9 afos = 250,000 - 106,000 = UM 144,000

Gradiente = ganacia G
n-1 9-1

- 144,000 _ UM 18,000

Finalmente, elaboramos el diagrama para la serie gradiente

Z25U.UUU
232.0U0U A
214.U0U
1Yb.U0U
1/8.00U
1bU.UUU

142.U0U
124.U0U
1Ub.UUU T
) 4 ANO

ol 1l 2 3l 4 [l 6 7 gl 9

Respuesta:
El gradientes es UM 18,000

Ejercicio 146 (Inversidon con gradiente uniforme pospagable)

En una empresa los directivos desean tener disponible para inversion UM 750,000 dentro de 8 afios.
Proyectan invertir UM 6,000 el primer afio y después asumir incrementos en un gradiente uniforme.
Considerando que la tasa anual de la compafiia es de 22.5%. Determinar el tamafio del gradiente para que la
empresa cumpla con su objetivo.

Solucién:
VF =750,000; C=6,000; i=0.225 n=§; G=?
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1° Elaboramos el diagrama de flujo:

6000+7G
6000+6G A
6000+5G 4
6000+4G
6000+3G
6000+2G
6000+G
6.000

"y

1 2 3 4 5 6 7 8

2° Con la plantilla Excel y la herramienta Buscar Objetivo calculamos el gradiente, para ello lebaoramos el
flujo de los ingresos, de la siguiente forma:

A B (03 D

1 n GRADIENTE 1° PAGO VF

2 1 6,000.00 6,000.00
3 2 20,823.53 26,823.53
4 3 47,647.06
5 4 89,294.12
6 5 130,941.18
7 6 193,411.76
8 7 255,882.35
9 8 339,176.47
10 INVERSION REQUERIDA 750,000.00

En la columna B3 (Gradiente) ingresamos 1000 un valor arbitrario, en la columna C2 digitamos el valor del
primer abono, asi:

Celda B3 Digitamos simplemente 1000
Celda C2 Digitamos simplemente 6000
Celda D2 =C2

Celda D3 =C2 +B3

Celda D4 =C2 + 2*B3

Celda D5 =C2 + 3*B3

Celda D6 =C2 + 4*B3

Celda D7 =C2 + 5*B3

Celda D8 =C2 + 6*B3

Celda D9 =C2 + 7*B3

En Buscar Objetivo (Ver Capitulo 2, paginas 87 y 88) en Definir Celda colocamos el cursor en D10 de la
siguiente manera:

- Definir la celda D10
- con el valor 750000
- para cambiar la celda B3

Aplicando la formula [35A] también calculamos el valor del gradiente, debemos tener presente que las
cuotas se capitalizan considerando 8 periodos y el gradiente 7:

[35A] VF =C <(1+i_)"-l>+<_3 <(1+i)“—1_n>

8_ 8-1_
(35A] 750,006,000 ((*0-225°-1\ G (1+0.225/*-1
0.225 0.225 0.225
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G =20,823.53

Ejercicio 147 (Trafico de vehiculos con crecimiento geométrico)
El flujo de trafico esperado sobre un puente es 1'500,000 vehiculos para el primer afio. El aumento
estimado de la tasa promedio de trafico es 7% anual.

a) Hallar el nUmero esperado de vehiculos que utilizan el puente en el afio décimo de servicio.

b) Determinar el nimero total esperado de vehiculos que utilicen el puente durante 10 afios.

c) Asumiendo el pago de una cuota de UM 2 por vehiculo por el uso del puente, determinar el valor actual
de todas las tarifas cobradas proyectadas, utilizando una tasa de interés de 9%.

Solucidn: (a)
C =1'500,000; i=0.07; n=10; VF=?

Flujo 1° Afio = 1'500,000; Tasa de crecimiento geométrico = 0.07

a) Calculamos el valor futuro con la férmula [27]:

=20'724,672 vehiculos

10 _
[27] VF :1'5oo,ooo<1'051>

a) Utilizando el Programa Excel, calculamos el flujo anual de trafico de vehiculos por afio:

Q1+ E )

AROS FLUJO TASA DE TRAFICO

VEHICULAR| CRECIMIENTO ANUAL

1 1,500,000 1,500,000

2 1,500,000 0.07 1,605,000

3 1,605,000 0.07 1,717,350

4 1,717,350 0.07 1,837,565

5 1,837,565 0.07 1,966,194

6 1,966,194 0.07 2,103,828

7 2,103,828 0.07 2,251,096

8 2,251,096 0.07 2,408,672

9 2,408,672 0.07 2,577,279

10 2,577,279 0.07 2,757,689

Total vehiculos durante 10 afios 20,724,672
Respuesta:

a) El numero de vehiculos que utilizan el puente en el afio 10 es de 2°757,689
b) EI namero esperado de vehiculos durante 10 afios es 20°724,672
c) Elvalor de cobranza proyectado es de 20°724,672 x 2= UM 41'449,344 durante los 10 afios:

VF =41'449,344; n=10; i=0.09; VA=?

[21] VA:M = UM 17'508,651
1.09"

Respuesta:
El valor actual de todas las tarifas cobradas es de UM 17°508,651

Ejercicio 148 (Asociacion de confeccionistas compra maquina)

Una asociacién de confeccionistas debe adquirir una maquina cuyos costos de mantenimiento el primer afio
son de UM 2,500, los mismos crecen anualmente en UM 500 por cada afio adicional de servicio. La maquina
estara en servicio operativo durante 5 afios. Utilizando una tasa de interés de 18%, calcular la cantidad



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo IV
César Aching Guzman

maxima que debe pagarse por un contrato de mantenimiento por toda la vida en el momento de adquisicion
de la maquina.

Solucién:
C=2500; G=500; n=5; i=0.18, VA=?

Sumamos los valores actuales del gradiente y los beneficios uniformes aplicando las férmulas [33], (24] o la
hoja Excel:

+0.18)°-
[33] VA =200 [(1%0.187-1 . 1 = UM 2,615.62
0.18\ 0.8 (1+0.18)°

1.15%-1

[24] VA =1,000( >~
0.15%1.15

>= UM 7,817.93

VA =2,615.62 +7,817.93 = UM 10,433.55

Periodos BENEFICIOS GRADIENTE VA Total
Anuales VA| Acumulado VA

1 2,500 2,118.64 2,118.64
2 2,500 1,795.46 500 359.09 2,154.55
3 2,500 1,521.58 1,000 608.63 2,130.21
4 2,500 1,289.47 1,500 773.68 2,063.16
5 2,500 1,092.77 2,000 874.22 1,966.99

Totales 7,817.93 2,615.62| 10,433.55

Respuesta:

Lo maximo que es posible pagar durante el tiempo que esté en servicio la maquinaes UM 7,817.93.

Ejercicio 149 (Beneficios de un equipo nuevo)

Los ingresos netos por una pieza de equipo de construccion recientemente adquirida son UM 15,000 el
primer afio y disminuyen en UM 2,500 cada afio por costos de mantenimiento. El equipo estara en uso 5
afios. Qué anualidad producird un ingreso equivalente, cuando la tasa de interés es de 9%?

Solucidn
1° Aplicando la férmula (24) o la funcién VA, calculamos el VA de los beneficios:

C=15,000; n=5; i=0.09; VA=?

[24) VA=15,OOO<1'095_1>= UM 58,344.77
0.09*1.09°
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE VA
0.09 5 -15,000 58,344.77

2° Procedemos a calcular con la férmula (33) el VA del gradiente decreciente:

G=2500; n=5; i=0.09; VA=?

[33] VA= > =UM 17,777.62

2,500 /1.09°-1 < 1
0.09 \ 0.09 1.09°
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3° Sumamos los valores actuales calculados:
VAT =58,344.77 + 17,777.62 = UM 76,122.39

4° A partir del valor actual total determinamos la anualidad equivalente, bien aplicando la férmula (25) o la
funcion PAGO:

VAT =76,122.39; i=0.09; n=5 C=?

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.09 5 -76,122.39 19,570.49
Respuesta:

La anualidad que producird un ingreso equivalente es UM 19,570.65

Ejercicio 150 (Proyectos alternativos de inversion - VAN y TIR)
Evaluamos 3 proyectos alternativos de inversion cuyos flujos netos de caja son los indicados:

Proyectos 0 1 2 3 4 5 6 7
1° Proyecto | -60,000 | 8,000 | 15,000 | 15,000 | 15,000 | 20,000 | 28,000
2° Proyecto |-110,000| 40,000 | 40,000 | 40,000 | 40,000
3° Proyecto | -40,000 | 15,000 | 30,000 | -15,000| 5,000 | 15,000 | 5,000 | 17,000

Las tasas de descuento de los proyectos son:
1° Proyecto 13%, 2° Proyecto 16% y 3° Proyecto 18%.

Evaluar y ordenar por calificacion estos proyectos utilizando los 3 métodos de evaluacion VAN, RATIO V/I
y TIR:

1° Determinamos el VAN vy el Ratio Van Inversion, aplicando la funcion VNA y la férmula (42):

41] VAN :<FC% ., FC. , FC, | FC, | FC, >_,0

(L+i) @+ @+ @+ @+
Sintaxis
VNA(tasa;valorl;valor2; ...
ANO Tasa 0 1 2 3 4 5 6 7 VAN
1° Proy 0.13 | -60,000 | 8,000 |15,000]| 15,000 |15,000]20,000| 28,000 2,726.50
2° Proy 0.16 |-110,000(40,000(40,000]| 40,000 | 45,000 4,688.68
3° Proy 0.18 | -40,000 |15,000]| 30,000 -15,000] 5,000 |15,000| 5,000 |17,000| 1,452.40

[42] RATIOZﬂ
INVERSION
1° Proyecto 2° Proyecto 3° Proyecto
|VAN/INVERSION 4.54% 4.26% 3.63%

2° Calculamos la TIR con la funcion TIR:

FC, , FC,  FC, FC,  FC, _

[TIR] -l,+—2 2 3 L3 n_—Q
(A+i) (@+iy  (a+)y @+ @)
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Sintaxis

TIR(valores;estimar)

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 TIR
1° Proy | -60,000 | 8,000 |15,000( 15,000 | 15,000 (20,000|28,000 14.36%
2° Proy [-110,000(40,000]40,000( 40,000 | 45,000 18.08%
3° Proy | -40,000 |15,000(30,000|-15,000| 5,000 |15,000| 5,000 |17,000(19.48%

3° Con los resultados obtenidos ordenamos los proyectos por preferencias:

METODOS DE EVAL | 1° Proyecto 2° Proyecto 3° Proyecto
VAN 2,726.50 4,688.68 1,452.40
VAN/INVERSION 4.54% 4.26% 3.63%
TIR 14.36% 18.08% 19.48%
1° Proyecto 2° Proyecto 3° Proyecto
VAN 20 10 30
VAN/INVERSION 1° 20 3°
TIR >QUE TASA | > QUE TASA | > QUE TASA
DSCTO. DSCTO. DSCTO.
Respuesta:

De acuerdo a la tabla anterior, la alternativa a seleccionar es el 1° Proyecto por cuanto el ratio
VAN/Inversion, es el mas elevado en esta alternativa.

Ejercicio 151 (Evaluando un proyecto con el VAN y la TIR)
Un proyecto cuesta UM 120,000 y promete los siguientes beneficios netos al final de cada periodo: UM
60,000, UM 48,000, UM 36,000, UM 25,000. Si la tasa de descuento es 15%. Calcular el VAN y la TIR del

proyecto.

Solucién:
i=0.15 n=4;, VAN=?, TIR=?

1° Aplicando la funcién VNA calculamos el VAN:

Sintaxis
VNA(tasa;valorl;valor2; ...)
Tasa 0 1 2 3 4 VAN AL 15%

0.15 -120,000 60,000( 48,000 36,000| 25,000 6,433.22

Sintaxis
TIR(valores;estimar)
0 1 2 3 4 TIR

-120,000f 60,000| 48,000f 36,000 25,000| 0.1806

Resultados:

Tenemos un VAN positivo de UM 6,433.22. Segun esta medida el proyecto debe ser aceptado. La TIR del
18.06% es superior a la tasa de descuento de 15% exigida por el proyecto. Segin la TIR también el proyecto
es aceptado.

Ejercicio 152 (VAN y TIR)
Aceptar o rechazar los siguientes proyectos de inversion, empleando los métodos del VAN, la TIR y el VAN
/ Inv.. Asumir como tasa de descuento el 15%.

Solucién:
i=015 n=2; VAN=?, RATIOV/I=?, TIR=?
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Flujo de Caja de los 3 proyectos

Proyecto Periodo
0 1 2
A -50,000 10,000 76,000
B -50,000 0 55,000
C -50,000 0] 95,000

Evaluamos los tres proyectos aplicando las formulas y funciones conocidas:

Periodo VAN al
Proyecto 0 1 > 15% TIR VAN 7/ Inv.
A -50,000( 10,000 76,000( 16,163 34% 32.33%
B -50,000 0| 55,000 -8,412 5% -16.82%
c -50,000 0| 95,000 21,834 38% 43.67%

Respuesta:
Segun los tres métodos de evaluacién debe rechazarse el Proyecto B, aceptar el proyecto C, por cuanto arroja

un VAN positivo mayor, una TIR mas alta y superior al 15% exigida por los tres proyectos y un ratio VAN /
Inv. mas alto de UM 0.4367 por cada unidad monetaria invertida.

Ejercicio 153 (Evaluando la compra de maquinaria)

Un pequefio empresario esta por adquirir una maquina cuyo precio de lista es UM 15,000. Si la compra al
contado obtiene el 15% de descuento, si la adquiere al crédito debe pagar una cuota inicial equivalente al
25% del precio de lista y el saldo en seis cuotas constantes, con periodo de gracia sin desembolso de
intereses y con el 3.8% de interés mensual. Elaborar el cronograma de pagos y determinar el costo de la
deuda. Considerar el reajuste en la tasa de interés que sube al 4.5% después del pago de la tercera cuota.

Solucién:
i=0.038,0.045; n=6; VA=? C=?

1° Encontramos el precio contado = (15,000)(0.85) = UM 12,750
2° Cuota inicial = 15,000*0.25 = UM 3,750
Valor actual del crédito (VA) = 15,000 - 3,750 = UM 11,250

3° Como el préstamo considera un mes de gracia sin desembolso de intereses, calculamos el interés que
sumado al principal nos proporciona el saldo con el que calculamos el valor de cada cuota para los
siguientes 5 afios:

I =11,250*0.038 = UM 427.50

Saldol = 11,250 + 427.50 = UM 11,677.50

4° Con el saldo 1, calculamos el valor de cada cuota para los préximos 5 afios. Aplicamos indistintamente la
formula [25] o la funcion PAGO:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa | Nper VA VE Tipo | PAGO

0.038 5 -11,677.50 2,608.36
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5° Elaboramos EL CRONOGRAMA DE PAGOS de la obligacién:

ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL

0 11,250.00

1 11,250.00 427.50 11,677.50

2 11,677.50 443.75| 2,164.62 2,608.36 9,512.88

3 9,512.88 361.49| 2,246.87 2,608.36 7,266.01

4 7,266.01 276.11] 2,332.25 2,608.36| 4,933.75

5 4,933.75 222.02| 2,412.59 2,634.61 2,521.16

6 2,521.16 113.45] 2,521.16 2,634.61 0

Como al pagar la tercera cuota nos informan del cambio de la tasa de interés, con el saldo que obtenemos de
UM 4,933.75 descontando las tres cuotas pagadas, calculamos el valor de las dos ultimas cuotas:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.045 2 -4,933.75 2,634.61

6° Calculamos el costo de la deuda, indistintamente actualizando los flujos de efectivo con la formula (21) o
aplicando directamente la funcién TIR:

Sintaxis

TIR(valores;estimar)

ANO 0 1 2 3 4 5 6 TIR
FLUJO [-11,250.00|0.00(2,608.36|2,608.36|2,608.36| 2,634.61 |2,634.61| 3.90%

7° A partir de la tasa mensual de 3.9% que incluye el cambio de la tasa de interés, obtenemos la TEA del
préstamo:

[43B] TEA=(1+0.039)"”-1=0.5827

Respuesta:
El costo efectivo anual del préstamo es 58.27%.

Ejercicio 154 (Flujo de cajay TIR)

El duefio de una imprenta solicita al banco un préstamo para adquirir una impresora Offset que al contado
le cuesta UM 60,000. El banco acepta otorgarle el préstamo aplicando el 27% anual al rebatir para su pago en
seis armadas iguales. El banco cobra una comision flat del 3% y retenciones del 12%. Elaborar el flujo de caja
y determinar el costo del préstamo.

Solucioén:

VA =60,000; i=027; n=6, C=?

1° Calculamos el valor de cada cuota con la férmula [24] o la funciéon PAGO:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.27 6 -60,000 21,269.04

2° Los célculos anteriores fueron hechos con el 27% de costo anual. Esta tasa sera mayor al incluir la
comision flat del 3%, la retencién del 12% y la devolucién de la retencién al final del afio 6, conforme refleja
el siguiente flujo de cajay TIR:
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Fin de| Préstamo |Retencién |Comisién| Pagos [Devol.| Flujo
Afo Neto
0 60,000 7,200 1,800 -51,000
1 21,269 21,269
2 21,269 21,269
3 21,269 21,269
4 21,269 21,269
5 21,269 21,269
6 21,269| 7,200 14,069
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)| 33.50%
Retencién = Préstamo*0.12

Comision flat

Aplicando la funcién TIR, obtenemos la tasa anual del préstamo:

= Préstamo*0.03

Sintaxis

TIR(valores;estimar)

ANO 0 1 2 3 4 5 6 —
FLUJO | -51,000 |21,269(21,269(21,269]21,269|21,269(14,069| 33.50%
Respuesta:

El costo efectivo del préstamo, incluido la comision flat del 3% y el 12% de retencién, es 33.50%. Es decir,
6.5% mas sobre la tasa corriente del 27%.

Ejercicio 155 (VAN y TIR de un proyecto de inversion)
Una Maquina tiene un costo inicial (Cl) de UM 20,000 y una vida atil de 5 afios, al cabo de los cuales su

valor de salvamento (VS) es de UM 2,000. Los costos de operacion y mantenimiento (CCop) son de UM 600
al afio, estimamos que los ingresos (W) asciendan a UM 6,000 al afio por el aprovechamiento de la maquina
¢Cual es el VAN y la TIR de este proyecto?

Solucioén:
C1=20,000; n=5; VS =2,000; CCop =600 afio; W =6,000 afio; VAN =?; TIR =?

1° Elaboramos el flujo de caja del proyecto:

FLUJO DE CAJA

ANOS 0 1 2 3 4 5
Cuota Inicial (Cl) -20,000

Valor de Salvamento (VS) 2,000
Ingresos 6,000 6,000/ 6,000/ 6,000 6,000
Egresos -600 -600 -600 -600 -600
Flujos Netos -20,000| 5,400 5,400| 5,400 5,400| 7,400

2° Aplicando la funcion VNA y TIR calculamos el VAN vy la tasa periddica anual

Sintaxis

VNA(tasa;valorl;valor2; ...)

ANO Tasa 0 1 2 3 4 5 VAN
FLUJO| 0.12 [-20,000| 5,400 | 5,400 | 5,400 | 5,400 | 7,400 [536.29
Sintaxis

TIR(valores;estimar)

ANO 0 1 2 3 4 5 TIR
FLUJO |-20,000]| 5,400 | 5,400 | 5,400 | 5,400 | 7,400 |13.15%

Con una tasa de descuento del 13%, el VAN es igual a cero.
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Respuesta:
La TIR del proyecto es 13% anual y el VAN es UM 536.29

Ejercicio 156 (Evaluando flujos mutuamente excluyentes aplicandoel VAN Yy laTIR)
Un consorcio de pequefios empresarios del sector agroindustrial tiene los siguientes flujos que deben evaluar

para decidir cudl es el mas rentable. Son flujos mutuamente excluyentes y cuya tasa de descuento es de 18%.
Utilizar para la evaluacién el VAN y la TIR.

PROYECTOS 0 1 2 3
1A -461.54 276.92 476.92
2B -400.00 184.62 421.54 523.08
3C -276.92 421.54

1° Calculamos la TIR y el VAN de cada uno de los proyectos, aplicando los procedimientos conocidos:

Sintaxis
VNA(tasa;valori;valor2; ...)
Tasa 0 1 2 3 VAN
1A 18.00% | -370.00 | 280.00 475.00 208.43
2B 18.00% | -380.00 190.00 430.00 530.00 412.41
3C 18.00% | -280.00 | 430.00 84.41

Sintaxis
TIR(valores;estimar)

(o} 1 2 3 TIR
1A -370.00 280.00 475.00 57.29%
2B -380.00 190.00 430.00 530.00 67.38%
3C -280.00 430.00 53.57%

Cuadro consolidado del VAN y la TIR:

TIR VAN
1A 57.29% 208.43
2B 67.38% 412.41
3C 53.57% 84.41

Respuesta:
A simple vista tanto el VAN como la TIR nos indican que el mejor proyecto es el 2B, por cuanto arroja un
mayor VAN y una TIR superior al costo de capital (18% contra 67.38%).

Ejercicio 157  (Calculo del costo promedio de capital y evaluacién de flujos de caja con
VAN, TIR y B/C)

Evaluar los siguientes flujos de caja de un proyecto aplicando el VAN, la TIR y la relacién B/C: (El impuesto
alarenta es de 25%)

CONCEPTO (o] 1 2 3 4 5
Inversién -420
Base imponible 133 200 333 307 467
IR 25% -33 -50 -83 -77 -117
FNC -420 100 150 250 230 350
Solucién:

Considere la tasa de descuento del proyecto como una combinacion de deuda con la siguiente estructura;
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FUENTE PROPORCION TEA
BANCO A 30% 36%
BANCO B 25% 42%
APORTE PROPIO 45% 25%

2° Calculamos el costo promedio de capital:

COSTO PROMEDIO DEL CAPITAL (WACC)

PROPORCION COSTO PONDERACION
30% 0.36 0.108
25% 0.42 0.105
45% 0.25 0.113
Costo promedio 0.3255

Costo de capital = 32.55%

3° Con esta tasa calculamos el VAN. Aplicando las funciones VAN y TIR tenemos:

ANO 0 1 2 3 4 5 VAN TIR
FNC -420 100 150 250 320 350( 37.37 0.3691

4° Aplicando la férmula [42], calculamos la relacién beneficio costo:

[42] B _ VAC - Valor Actual de los Costos
C VAB - Valor Actual de Beneficios

El VAC lo calculamos bien aplicando al flujo neto sucesivamente la férmula (21) o la funcién VNA al 32.55%
de tasa por periédo. EI VAB esta representado por la inversién que esta a valor actual:

ANO 0 1 2 3 4 5| VAC | VAB B/C

FNC -420[ 100[ 150| 250| 320| 350|457.37 | 420.00 | 0.9183

RESULTADOS:

1. VAN =37 (VAN > 1), indica que los beneficios proyectados son superiores a sus costos. Aceptamos el
proyecto.

2. TIR =36.91%, indica que la tasa de rendimiento es superior a la tasa del proyecto (32.55%). El proyecto
debe ser aceptado.

3. B/C =0.9183 (B/C < 1), significa que los ingresos son menores que los egresos, entonces el proyecto no
debe ser aceptado.

Comentario: Apoyandonos en el VAN, el proyecto deberia llevarse a cabo. Es una medida de evaluacion
mas consistente, por cuanto proporciona la rentabilidad del proyecto en valores monetarios deducida la
inversion, actualizando los flujos a la tasa de descuento del proyecto (32.55%).

Ejercicio 158 (TIR Banco caro versus Banco barato)

Pedro trabaja colocando créditos en un «Banco Barato» y tiene que convencer a su cliente que el crédito que
el ofrece es mas barato que el crédito que le ofrece el banco competidor, el «<Banco Caro». Para demostrarlo
Pedro hace uso de la TIR. El préstamo en ambos casos es de UM 500,000, con pagos en cuotas pospagables a
tres afios. Ambos exigen las mismas garantias reales.

El Banco Barato ofrece las siguientes condiciones:

Cuotas trimestrales de UM 48,630 cada una, con pagos de intereses y capital

Comisiones fijas mensuales de UM 100

Portes mensuales de UM 10

Seguro mensual (perteneciente al grupo) sobre los bienes que la empresa puso en garantia de UM 450.
Comisién de desembolso (pago Unico) de UM 1,800
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El Banco Caro ofrece las siguientes condiciones:

Cuotas mensuales de UM 16,335 por pago de intereses y capital

Comisiones mensuales de UM 30

Portes mensuales de UM 8

Seguro mensual (perteneciente al grupo) sobre los bienes que la empresa puso en garantia de UM 150
Comision de desembolso (pago Unico) de UM 2,850

Solucién: Banco Barato
VA =500,000; nl1=(3*4)=12; n2=(12*3)36; C =48,630

Gastos Mensuales = 100 + 10 + 450 =560
Pago unico comision de desembolso  =1,800

Solucién: Banco Caro
VA =500,000; nl1=(3*4)=12; n2=(12*3)36; C =16,335

Gastos Mensuales = 30 + 8 + 150 =188
Pago Unico comisién de desembolso =2,850

1° Elaboramos el flujo de caja de ambas instituciones financieras, a partir de esta herramienta de analisis y
aplicando la funcién TIR, calculamos la tasa mensual de ambos préstamos:

BANCO BARATO BANCO CARO
Mes | Préstm. Gastos Cuot_as. Coms. Flujo Préstm. Gastos| Cuotas. Coms. Flujo
Mens. Trim.| Desemb. Neto Mens. Mens.| Desemb. Neto
0 500,000 1,800] -498,200] 500,000 2,850] -497,150
1 560 560 188| 16,335 16,523
2 560 560 188| 16,335 16,523
3 560| 48,630 49,190 188] 16,335 16,523
4 560 560 188 16,335 16,523
5 560 560 188 16,335 16,523
33 560| 48,630 49,190 188 16,335 16,523
34 560 560 188| 16,335 16,523
35 560 560 188| 16,335 16,523
36 560| 48,630 49,190 188| 16,335 16,523
TIR MENSUAL 1.02% TIR MENSUAL 1.00%

2° A partir de esta tasa periddica aplicando la formula (43B) determinamos el costo efectivo anual de ambos
bancos:

(43B) TEAganco sarato=(1+0.0102)"” -1=0.1295
(43B) TEAgavcocaro =(1+0.01)7-1=0.1268

Como vemos, el Banco caro resulta mas barato que el de Pedro. Al objeto de mejorar nuestra posicién frente
al Banco de la competencia deberiamos eliminar el costo del seguro. Veamos que pasa si quitamos los UM
450 mensuales de seguro a nuestro banco:
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BANCO BARATO BANCO CARO
Mes | Préstm. Gastos Cuot_as. Coms. Flujo Préstm. Gastos| Cuotas. Coms. Flujo
Mens. Trim.| Desemb. Neto Mens. Mens.| Desemb. Neto
0 500,000 1,800] -498,200] 500,000 2,850] -497,150
1 110 110 188| 16,335 16,523
2 110 110 188| 16,335 16,523
3 110| 48,630 48,740 188] 16,335 16,523
4 110 110 188 16,335 16,523
5 110 110 188 16,335 16,523
33 110] 48,630 48,740 188 16,335 16,523
34 110 110 188| 16,335 16,523
35 110 110 188| 16,335 16,523
36 110| 48,630 48,740 188] 16,335 16,523
TIR MENSUAL 0.87% TIR MENSUAL 1.00%

(43B) TEAganco sarato=(1+0.0087)" -1=0.1095

Al quitar el costo mensual del seguro nuestro Banco se vuelve mas atractivo para el mercado, de un costo
efectivo anual de 12.95% baja 10.95 de TEA.

Ejercicio 159 (Analisis de la relacion B/C)

Una institucion sin fines de lucro, privilegia proyectos educativos y tiene programado financiar becas para

egresados de universidades de paises latinoamericanos hasta por un monto anual equivalente a UM 30

millones. El horizonte de este proyecto es de 10 afios y calculamos ahorros de UM 10 millones anuales, para

los paises beneficiados. La tasa de retorno de la institucion sobre todas las becas que financia es 8% anual.

Dentro de las actividades normales de la institucion, ésta es una adicional y considera el retiro de fondos por

UM 4 millones de otros programas educativos para destinarlos a este proyecto.

A El proyecto supone gastos anuales de operacion por UM 1 milléon de su presupuesto normal de
Mantenimiento y Operaciones.

A Determinar la justificacion del proyecto durante 10 afios. Aplique el analisis de B/C.

Solucioén:
VA =30000,000; i=0.08; n=10; C=?

BENEFICIO POSITIVO (Ahorros anuales) = 4’000,000
BENEFICIO NEGATIVO (Retiro de otros programas) =10’000,000
VA INGRESOS = 6’000,000

Calculamos los egresos anuales por mantenimiento y operaciones:

0.08(1.08)"°

[25] C=30'000,000< >= UM 4'470,884.66

10
(1.08)7-1 , anuales
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE Tipo PAGO
0.08 10 -30,000,000 4,470,884.66

VA DE LOS EGRESOS = 4’470,884.66 - 1’000,000 = 3’470,884.66
Calculando la razén B/C, tenemos:

6'000,000

———=1.7287
3'470884.66

B_
142 o=

Respuesta:
Segun el criterio de la razén B/C el proyecto es viable, la razén es mayor a uno.
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Capitulo V
Ejercicio 160 (Periodos de conversion y tasa)
Una persona invierte por 5 afios y 8 meses, al 9% convertible mensualmente. Encontrar la tasa de interés (i)

por periodo de conversion y el nimero de periodos (n).

Periodo de conversion =1 afo
Frecuencia de conversion =12

n=(5x12) +8=68 periodos de conversion

Respuesta:
La tasa periddica es 0.75% mensual y los periodos de conversion 68.

Ejercicio 161 (Tasa nominal)
¢Cudl sera la tasa nominal j, convertible mensualmente al 66% de TEA?.

Solucioén:
TEA=066;, n=12; |j=?

Para solucionar este ejercicio vamos a utilizar indistintamente cuatro modelos:
[43A] 1=%1+0.66-1=0.0431393
(44A) j=0.0431393*12 = 0.5177

[44] j,, =12 <(1.66)%2-1>= 0.5177

Sintaxis
TASA.NOMINAL (tasa_efectiva; nim_per)
tasa_efectiva ndm_per TASA.NOMINAL
0.66 12 0.5177

Respuesta:
La tasa nominal convertible mensualmente es 51.77%. La formula (44) y la funcion TASA.NOMINAL nos

proporcionan resultados directamente.

Ejercicio 162 (Interés anticipado y tasa efectiva)
Una empresa accede a un crédito bancario con el 22% de tasa nominal capitalizable por trimestre anticipado.
¢Cual es el costo efectivo anual de este crédito, considerando tasa vencida?.

Solucién:
ia=(0.22/4)=0.055; n=4; iv=?
1° Aplicando las férmulas respectivas o la funcién INT.EFECTIVO, obtenemos:

[A] iv= 0.055 \_ 0.0582 tasa trimestral vencida
1-0.055

[43B] TEA=[1+0.0582]*-1= 0.2539

[44A] j=0.0582%4 = 0.2328

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGim_per_afio)
int_nominal ndm_per_afio INT.EFECTIVO

0.2328 4 0.2539
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Respuesta:
El costo efectivo del crédito bancario a la tasa nominal de 22% capitalizable por trimestre anticipado es

25.39% anual con la tasa trimestral vencida.

Ejercicio 163 (Tasa nominal y tasa efectiva)
Deseamos saber a qué tasa nominal, convertible mensualmente, el ahorro de UM 2,500 se transformara en
UM 3,700 en 5 afios. ¢ Cual sera la tasa efectiva en un afio?

Solucioén:
VA =2500; VF=3,700; n=60; i=? j=?

122] i=60>90 1~ 0.00656 mensual
2,500
Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vvf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VE TASA
60 2,500 -3,700 0.00656

[44A] j =0.00656%12 = 0.0787

Respuesta:
La TEA 8.16% equivalente a la tasa nominal de 7.87%.

Ejercicio 164 (TEAy tasa efectiva semestral)
Decidimos invertir al 24% anual compuesto diariamente. Determinar la tasa efectiva anual y semestral.

Solucidn: (tasa efectiva anual TEA)
j=0.24; m=365dias; i=?

Aplicando la formula [43] o la funcion INT.EFECTIVO calculamos la TEA a partir de la tasa nominal:

= 0.2711

365
[43] TEA= <1+0'24> -1
365

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nam_per_afio)
int_nominal nam_per_afio INT.EFECTIVO
0.24 365 0.2711

Solucidn: (tasa efectiva semestral)
j=0.12; m=(365/2)=182dias; i=?

O 12 182
[43] i(semestral)= (1+— -1= 0.1275
182
Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGim_per_afio)
int_nominal num_per_afio INT.EFECTIVO
0.12 182 0.1275
Respuesta:

La tasa efectiva anual TEA es 27.11% vy la tasa efectiva semestral es 12.75%
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Ejercicio 165 (FSC/FSA - VF y VA pospagable)

En la fecha, una empresa paga una obligacién de UM 15,000 vencida hace tres meses; y otra de UM 8,000,
con vencimiento a dos meses. La deuda vencida genera la TEA del 39% y la deuda a dos meses genera 9% de
tasa efectiva trimestral. ;Qué importe debera pagar la empresa?

Cuando tenemos dos capitales en distintos instantes, primero determinamos el equivalente de los mismos en
un mismo instante VA o VF y luego los sumamos.

Solucidn: (Deuda vencida)
VA =15,000; n=3; TEA=0.39; i=?

1° Calculamos la tasa equivalente y luego el VF de la deuda vencida:

[43A] i=%[(1+0.39)-1= 0.02782 mensual

= UM 16,287.29

[27] VF =15,000 <(1+0'02782)3'1>

0.02782
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.0278 3 -15,000 16,287.29

El resultado obtenido de UM 16,287.29 es un VA de hoy de la deuda vencida hace tres meses.

Solucidn: (Deuda con vencimiento a dos meses)
VF =8,000; n=2meses; iTRIMESTRAL=0.9; i=?, VA=?

Calcularemos el VA de la deuda de UM 8,000 para poder sumarlo a la deuda vencida que estd a VA.
Previamente, calculamos la tasa periédica mensual equivalente.

[43A] i=23/(1+0.09)-1= 0.02914 mensual

3,000 _
To2o1d7 UM 7,553.96

[21] VA=
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.0291 2 -8,000 7,553.96

Respuesta:
La empresa tiene que pagar por las dos obligaciones la suma de: 16,287.29 + 7,553.96 = UM 23,841.25

Ejercicio 166 (VF y capitalizacion continua)
Dos personas invertirdn UM 8,000 durante 6 afios al 15% anual. Determinar el valor futuro para ambos si el
primero obtiene interés compuesto anualmente y el segundo obtiene capitalizacién continua.

Solucioén: (Para el primero)
VA =8,000; i=0.15 n=6;, VF=?

Operando con la férmula [19] y la funcién financiera VF, obtenemos resultados iguales:

[19] VF = 8,000x1.15° = UM 18,504.49
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Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.15 6 -8,000 18,504.49

Solucién: (Para el segundo)
Calculamos la TEA, con la ecuacién de capitalizacién continua y con la tasa encontrada determinamos el VF:

[45] 1=2.718280.15-1= 0.1618 TEA

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.1618 6 -8,000 19,673.35

Respuesta:
Con la capitalizacién continua el valor es mayor para la segunda persona.

Ejercicio 167 (VA vy capitalizacion continua)
Si durante 8 afos depositamos anualmente UM 4,000 a la tasa de interés de 13% anual, cual sera el valor
actual anual y capitalizacién continua.

Solucidn: (Capitalizacién anual)
C=4,000; i=0.13; n=8;, VA=?

Operando con la formula [24] y la funcién financiera VA de Excel, obtenemos resultados iguales:

8
[24] VA = 4,000 <L_18> - UM 19,195.08
0.13x1.13
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE Tipo VA
0.13 8 -4,000 19,195.08

Solucioén: (Capitalizacion continua)
Calculamos la TEA, con la formula [46] de capitalizacién continua:

[46] 1=2.718280.13-1= 0.1388 TEA
C=4,000; TEA=0.1388; n=8; VA=?

1.1388° -1

[24] VA =4,000 (———>°° =
0.1388x1.1388

>: UM 18,630.40

Sintaxis
VAl(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE Tipo VA
0.14 8 -4,000 18,630.40
Respuesta:

A simple vista observamos que el VA para capitalizacion continua es menor que el VA para capitalizacion
anual.

Esto se debe: a mayores tasas de interés requerimos mayores descuentos de flujos de efectivo futuros.
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Ejercicio 168 (Tasa efectiva y monto capitalizado)

Una empresa accede a un crédito bancario por UM 20,000, a una tasa de interés de 29% anual, mas 5% de
comision de administracién capitalizables trimestralmente. ;Cudl sera la tasa efectiva anual y el monto a
pagar transcurrido un afio?.

Solucién:
1° Sumamos las tasas de interés j = 29 + 5% = 34% capitalizable trimestralmente, tasa con la que
efectuaremos todos los calculos.

VA =20,000; j=034;, m=4;, i=?

2° Calculamos la tasa efectiva anual a partir de la tasa nominal:

4
[43] TEA = <<1+ 0'434> -1> = 0.3859

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nim_per_afio)
int_nominal ndam_per_afio INT.EFECTIVO
0.34 4 0.3859

3° Finalmente calculamos el monto, transcurrido un afio:
i = (0.34/4) = 0.085

[19] VF = 20,000 (1+0.085)4= UM 27,717.17

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.085 4 -20,000 27,717.17

Respuesta:
La TEA es 38.59% y el monto a pagar transcurrido un afio es UM 27,717.17

Ejercicio 169 (Tasa efectiva)

Una tienda de venta a crédito anuncia su promocion de ventas con recargos de 18% de interés anual y el
pago de los créditos en comodas cuotas semanales e iguales. Determinar la tasa efectiva anual que cobra el
negocio.

Solucidn: (1 afio = 52 semanas)
j=0.18; m=52; TEA=?

1° Calculando la tasa efectiva anual, obtenemos:

[43] i = <<1+ 05128> -1> = 0.1968

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nam_per_afio)
int_nominal nam_per_afio INT.EFECTIVO
0.18 52 0.19685
Respuesta:

La tasa efectiva anual es 19.68%.
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Ejercicio 170 (Escogiendo el banco para ahorrar)
Tres bancos pagan por ahorros segun las siguientes tasas:

Banco X : paga el 9% de interés anual capitalizable semestralmente.
Banco Y : paga el 8.9% de interés anual capitalizable mensualmente.
Banco Z : paga el 8.8% de interés anual capitalizable diariamente.

¢Qué banco elegiria usted para prestarle su dinero, considerando un afio minimo para dicha operacién?.
j=0.09, 0.089y0.088; m=2, 12y 365, TEA=?

Calculamos las tasas efectivas anuales a partir de la tasa nominal:

2
BANCO X : [43] TEA=<<1+O'§9> -1>= 0.920

12
BANCO Y : [43] TEA=<<1+°'1°§9> -1>=o. 927

365
BANCO 2z : [43] TEA=<<1+O'088> -1>= 0.9198

365
Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGm_per_afio)
int nominal num_per_afio INT.EFECTIVO
X 0.09 2 0.092
Y 0.089 12 0.0927
z 0.088 365 0.09198
Respuesta:

Elegimos el Banco Y por cuanto es el que mejor paga por prestarle nuestro dinero.

Ejercicio 171 (Costo de un producto e inflacién)

Actualmente, el costo de una impresora offset doble oficio, de segunda y en buen estado es en promedio UM
15,000. Determinar cual fue su costo hace 3 afios, si su precio aumento6 solamente en la tasa de inflacion de
5% anual.

Solucioén:
VF=15,000; n=3; F=0.05; VA=?

_ 15,000

[48] VA=
(1+0.05)

= UM 12,957.56

Resolvemos el caso aplicando indistintamente la férmula [48] o la funcion VA de Excel:

Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.05 3 -15,000 12,957.56

Respuesta:
El costo de la impresora hace 3 afios fue de UM 12,957.56.

Ejercicio 172 (Calculando la tasa de mercado)
Calcular la tasa de interés inflada equivalente a la tasa de interés real de 1.8% por trimestre, a la tasa de
inflacion de 3.8% por trimestre.
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Solucioén:
i=0.018; ®=0.038; iy ="

[50] ip =0.018 + 0.038 + 0.018 * 0.038 = 0.05668

Respuesta:
La tasa de interés de mercado equivalente es 5.67% por trimestre.

Ejercicio 173 (VF con inflaciény poder de compra hoy)

Si invertimos UM 66,000 el dia de hoy, a la tasa de interés del 15% anual.

(1) ¢Cuanto tendremos en 5 afios, si la tasa de inflacion es de 8% anual?

(2) Determine el poder de compra del monto acumulado con respecto a unidades monetarias de hoy.

Solucién: [1)
VA =66,000; n=5; i=0.15 & =0.08; ipx="?

1° Calculamos la tasa inflada:
[50] iy =0.15+ 0.08 + (0.15*0.08) = 0.242
2° Monto acumulado:

66,000(1+0.242)°

[52] VF = .
[1+0.08]

= UM 132,749.57

Solucion: [2]
VF =132,750; ® =0.08; VA="?

Calculamos el poder de compra de la cantidad acumulada con respecto a unidades monetarias de hoy, con la
formula [48]:

132,750 _

+0.

Respuesta:
[1] En 5 afos tendremos UM 132,749.57 y [2] El poder compra hoy del monto acumulado es UM 90,347.42.

Ejercicio 174 (Efectos de la inflacion)

Determinar el valor actual de UM 90,000 en 12 afios a partir de ahora si la tasa real requerida por el
inversionista es de 18% anual y la tasa de inflacion es de 5% anual:

(1) sin inflacién;

(2) considerando la inflacién y

(3) Asumiendo la tasa del 18% ajustada por la inflacion.

Solucioén (1) sin inflacion
VF =90,000; n=12; TMAR=0.18; VA=?

[21] VA -_90.000 _ ;1 12349.76
(1+0.18)"
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VE Tipo VA
0.18 12 -90,000 12,349.76

Solucioén (2) considerando la inflacion
VF=90,000; n=12; i=0.18; ®=0.05; ixz=?; VA=?
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1° Calculamos la tasa incorporando la inflacion:
[50] i, =0.18 +0.05 + 0.18*0.05 = 0.239
2° Calculamos el VA con la tasa inflada:

[49] M:%: UM 6,876.81
+ 0.

Solucioén (3) La tasa ajustada por la inflacion
i=018;, F=005 i=?

1° Obtenemos la tasa de interés real deflactada:

[3] i= (1+0.18) 4\ 01238
(1+0.05) ’

2° Con la tasa real deflactada determinamos el VA de la inversion:
VF=90,000; n=12; i=0.1238; VA=?

90,000

[21] VA =

Respuesta: (Con un VF =90,000)

(1) EI VA en un escenario sin inflacién es UM 12,349.76
(2) EI VA en un escenario con inflacion es UM 6,876.81
(3) El VA con tasa ajustada por la inflacibnes UM 8,718.91

Ejercicio 175 (Inversién en un escenario inflacionario)

Calcular para una inversion anual de UM 1,500 en un nuevo proceso de investigacion, durante 5 afios

comenzando dentro de 1 afio:

1) La cantidad de dinero invertido globalmente al final del afio 5 en unidades monetarias corrientes de
este periodo con la finalidad de recuperar la inversion a la tasa de retorno real del 5% anual y la tasa
de inflacion del 9% anual.

2) Determine la cantidad que permita obtener justo lo suficiente para cubrir la inflacion.

Solucioén (1)
C=1500; n=5; i=0.05 ®=0.09; ic=? VF=?

1° Calculamos la tasa inflada:
[50] i =0.05 + 0.09 + (0.05*0.09) = 0.1445
2° Inversién global:

1+0.1445)°-1

[27] VF =1,5oo<( >= UM 10,003.99

0.1445
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.1445 5 -1,500 10,003.99
Solucién (2)

C=1500; n=5, F=0.09; VF="?
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Con latasa de inflacion del caso, calculamos el monto (VF):

[27] VF :1,500<%> = UM 8,977.07
0.09
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.09 5 -1,500 8,977.07
Respuesta:
1) La cantidad de dinero al final del afio 5 serd de UM 10,003.99, calculado con una tasa inflada de
14.45% anual.
2) La cantidad que permite cubrir justo la inflacion es UM 8,977.07, calculada con el 9% de inflacion
anual.

Ejercicio 176 (Poder de compra y tasa real de retorno en inflacién)

Una empresa de mantenimiento de parques y jardines conserva un fondo de contingencia de UM 50,000. La
empresa mantiene el fondo en acciones que producen el 18% anual. La tasa de inflacién durante los 6 afos,
tiempo de la inversion fue de 6% anual.

(1) Calcular el monto del fondo al final del afio 6;

2) Determinar el poder de compra del dinero en términos de unidades monetarias
conforme a lo invertido originalmente;

3) ¢Cudl fue la tasa de retorno real sobre la inversién?

Solucién: (1)

VA =50,000; i=0.18; n=6; VF=?
Calculamos el VF del fondo al final del afio 6, en condiciones normales:

[19] VF =50,000(1 + 0.18)6 = UM 134,977.71

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.18 6 -50,000 134,977.71
Solucioén: (2)

VA =50,000; i=0.18; n=6; F=0.06; ir=?, VF=?

1° Determinamos el poder de compra en UUMM, para ello calculamos la tasa inflada:
[50] ie = 0.18 + 0.06 + (0.18*0.06) = 0.2508

Con esta tasa procedemos a calcular el dinero acumulado en términos de valores de hoy:

50,000(1+0.2508)°

[52] VF = .
[1+0.06]

= UM 114,387.89

Solucioén: [2]
VF =114,387.89; VA =50,000; r=?

Aplicando la férmula [1A], calculamos la tasa real de retorno de la inversion:
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114,387.89 - 50,000
50,000

[1A] i= =0.2146
6
Respuesta:
(1) El monto al final del afio 6 es UM 134,977.71
(2) Poder de compra UM 114,387.89

(3) La tasa de real de retorno de la inversién es 21.46% anual, superior al 18% originalmente establecido. Se
cumple la definicién, a mayor inflacion mayor serd la tasa de descuento exigida a la inversion o proyecto.

Ejercicio 177 (Evaluando el descuento por pago anticipado de factura)

Tenemos una factura por UM 100, cuyas condiciones normales de pago son a 30 dias. Ofrecen el 4% de
descuento por pronto pago (dentro de los 10 dias siguientes a la entrega de la mercaderia). Evaluar dicho
descuento desde el punto de vista del proveedor y desde el punto de vista del cliente.

Solucioén:
VA =96; VF=100;

UM 96 UM 100

0 10 30 dias

~~

—~—"
10 dias
20 dias

1° Calculamos la tasa efectiva correspondiente a un periodo de 20 dias, (UM 100 es el valor de la factura a 30
dias y 96 es el valor de la factura en un rango de 10 dias):

[a r :<108'96> 100= 4.167%

La tasa efectiva correspondiente a 20 dias es 4.167%, luego, a partir de este resultado calculamos las tasas
diaria y nominal:

[43A] i =2Y1+0.04167-1= 0.00204 diaria
[44A] joopias = 0.00204*20 = 0.0408 [44A] j se0= 0.00204*360 = 0.7344

Sintaxis
TASA.NOMINAL (tasa_efectiva; num_per)

Tasa_efectiva num_per TASA.NOMINAL
0.0416 20 0.0408

El resultado obtenido (costo) lo vamos a evaluar desde dos puntos de vista:

a) Al Proveedor no le resulta conveniente otorgar el 4% de descuento, anualizado representa el 73.44% de
costo y puede ser mayor al costo del financiamiento que podria obtenerse a través del Banco.

b) El cliente debe considerar lo siguiente: Si tiene liquidez, debe comparar el costo de oportunidad de sus
excedentes con el costo efectivo del descuento (73.44%); si este Gltimo es mayor debe acogerse al
descuento.

Si no tiene liquidez, debe analizar si le resultard mas barato pedirle prestado al banco y acogerse al
descuento.

Como vemos, el costo del crédito de los proveedores disminuye cuando el periodo normal de pago se
extiende, es decir, el plazo en relacion  con el cual rige el descuento.
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Ejercicio 178 (Rentabilidad de una inversién en moneda extrajera)

El duefio de una fabrica de radios necesita adquirir urgentemente maquinaria, cuyo valor de mercado es
de US$ 20,000. Las Unicas posibilidades de financiarla corresponden a tres préstamos atados a la compra de
dicha méaquina:

A El primero es inglés (en libras esterlinas - LE), y cobra US$ 22,000 (al tipo de cambio actual) por dicha
maquinay 12% de intereses;

A El sequndo es francés (en francos franceses - FF) y cobra US$ 16,000 (al tipo de cambio actual) y 38% de
interés.

A Por Gltimo la tercera, existe la posibilidad de un préstamo norteamericano (en délares) por US$ 20,000
con el 20% de interés anual.

A En cualquiera de los casos, el periodo de pago es de cuatro afios, no hay plazo de gracia, no hay
impuesto a la renta y el sistema es de cuota fija. Ademas, el costo del crédito comercial, en ddlares, es 9%
anual, la devaluacién de la libre esterlina y el franco francés respecto al délar es 6%. Determinar el
préstamo mas conveniente, mostrando los cuadros de amortizacion o servicio de la deuda.

Solucién:
VALOR DE MERCADO DE LA MAQUINARIA = US$ 20,000
Plazo comun para todas las posibilidades de financiacion =4 afios

1° Ordenamos la informacion de cada posibilidad de financiacion:

Primera VA =22,000; iEXT=0.12; iDEV =0.06; iME=?; Moneda=LE
Segunda :VA =16,000; iEXT=0.38; iDEV=0.06; iME=? Moneda=FF
Tercera : VA =26,000; i=0.20; Moneda=$
C.COM. : VA =20,000; i=0.09

2° Procedemos a determinar el costo efectivo anual o tasa periddica (i) de cada alternativa:

PRIMERA . (54) iME =0.12 + 0.06 + (0.12*0.06) = 0.1872 tasa anual
SEGUNDA : (54) iIME =0.38 + 0.06 + (0.38*0.06) = 0.4628 tasa anual
TERCERA 1 =0.20 tasa anual

C.COM. :i=0.09

3° Con estas tasas calculamos la cuota uniforme de cada alternativa de financiacién, aplicando
indistintamente la formula (25) o la funciéon PAGO:

[25] Cc=VA <'(1+')>

iME = i (i) -2

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Alternativas Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
Inglesa 0.1872 4 -22,000 8,293.02
Francesa 0.4628 4 -16,000 9,473.95
Norteamericana 0.20 4 -20,000 7,725.78
Créed. Comerc. 0.09 4 -20,000 6,173.37
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4° Elaboramos los cuadros de amortizacién de cada alternativa:

Crédito Inglés

SALDO |INTERES SALDO
Meses| | \iciaL| o.1872 [AMORT-| PAGO | jyal
0 22,000.00

1 22,000 | 4,118.40 | 4,174.62|8,293.02|17,825.38
2 17,825 | 3,336.91 | 4,956.11 (8,293.02|12,869.26
3 12,869 | 2,409.13 | 5,883.90(8,293.02( 6,985.36
4 6,985 | 1,307.66 |6,985.36 |8,293.02 0.00

Crédito Francés

SALDO |INTERES SALDO
Meses| | \iciaL| o.4628 |AMORT-| PAGO | jyal
0 16,000.00

1 16,000 | 7,404.80 | 2,069.15 (9,473.95|13,930.85
2 13,931 | 6,447.20 | 3,026.75(9,473.95|10,904.11
3 10,904 | 5,046.42 | 4,427.52|9,473.95( 6,476.58
4 6,477 | 2,997.36 | 6,476.58 (9,473.95 0.00

Crédito Comercial

SALDO |INTERES SALDO
Meses| | viciaL| o0.09 |[AMORT-| PAGO | /a1
0 20,000.00

1 20,000 | 1,800.00 | 4,373.37|6,173.37|15,626.63
2 15,627 | 1,406.40 | 4,766.98 (6,173.37|10,859.65
3 10,860 | 977.37 |5,196.00(6,173.37| 5,663.65
4 5,664 509.73 |[5,663.65|6,173.37 0.00

Respuesta:

Costo efectivo del crédito INGLES = 18.72% anual
Costo efectivo del crédito FRANCES = 46.28% anual
Costo efectivo del crédito NORTEAMERICANO = 20.00% anual

Costo efectivo del crédito comercial 9.00% anual

De los tres préstamos el mas conveniente es la maquinaria inglesa que tiene un costo efectivo anual de
18.72%. Pero el crédito comercial resulta la alternativas més econémica.



Capitulo 5

Mercado de Capitales, Sistema Financiero,
Productos Activos y Pasivos, Prestamos

1. Introduccioén

El objetivo del presente capitulo es presentar al lector, el escenario en el que ocurren los movimientos de
capital y los agentes responsables de transferir los recursos del ahorro a la inversion a través de los
intermediarios del mercado de capitales. Asimismo, exponemos los principales productos financieros
activos y pasivos existentes; desarrollamos en profundidad y extensamente, la teoria y practica de los
préstamos.

2. Mercado de capitales

Dentro del mercado de capitales se distinguen tres agentes principales de la economia: gobierno, empresas y familias...

Inversion
(Ahorro)
Préstamos

En todos los paises del mundo existen fundamentalmente dos mercados: el primero es el de productos y
servicios, que ofrecen las diferentes personas y empresas del pais; el segundo el mercado de capitales,
donde negocian los excedentes de capital.

En el mercado de capitales distinguimos tres agentes principales de la economia: gobierno, empresas y
familias que acuden a invertir sus recursos o a conseguir financiacion.

Existen principalmente dos formas de transferir los recursos del ahorro a la inversion: la primera es por
medio de la intermediacién, a cargo del sistema financiero y la segunda es por medio de la transferencia
de titulos, responsable el mercado de valores.
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Como vimos en el primer capitulo, la principal funcion del sistema financiero es la de servir como
intermediario entre las personas o entidades que logran hacer algun tipo de ahorro y las que necesitan
recursos para financiar inversiones o gastos.

La labor de intermediacion tiene cuatro elementos principales:

1) El tiempo. El manejo de los plazos es fundamental en la labor de intermediacion, no es posible
distinguir entre oferentes y demandantes de dinero, si no especificamos la duracién de la operacion
financiera, las mismas personas que hoy estdn ahorrando, pueden necesitar recursos en el futuro y las
que invierten en el presente, seguramente obtendran excedentes en el futuro que podran ahorrar.

2) Los montos. Por lo general los ahorristas disponen de pequefios excedentes, mientras que los
inversionistas, requieren de mayores recursos para la inversion, lo cual genera desequilibrios entre la
demanda y oferta de dinero que encarece o disminuye los costos de los créditos y afecta la liquidez del
sistema.

3) Los costos. Como cualquier otro mercado, el de intermediacién esta sujeto a las variaciones de la
oferta y la demanda, por lo cual, cuando hay liquidez, las tasas de interés bajan, por el contrario, el
exceso de demanda de dinero produce incrementos en éstas.

Los gobiernos, a través de sus acciones de politica fiscal de impuestos y gastos, pueden afectar la oferta y la
demanda de préstamos. Si el gobierno gasta menos de lo que recauda por impuestos y otras fuentes de ingresos
tendra superdvit fiscal lo cual significa que el gobierno tiene ahorros. Esto constituye una fuente de oferta de
créditos. Si el gobierno gasta mas de lo que obtiene por ingresos tributarios incurrira en déficit, luego tendra que
prestarse para cubrir la diferencia. El endeudamiento incrementa la demanda de préstamos conduciendo al
incremento de la tasa de interés en general.

4) El riesgo. Inherente al negocio o inversion. A mayor riesgo, mayor tasa de interés. Ver Capitulo 1,
Componentes de la tasa de interés.

2.1. Sistema Financiero

Conformado por el conjunto de empresas que, debidamente autorizadas, operan en la intermediacion
financiera. Incluye las subsidiarias que requieren autorizacion de la Superintendencia para constituirse.

Actualmente, el sistema financiero peruano lo conforman: 18 Bancos, 6 Financieras, 12 Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito, 6 Almacenaras, 13 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, 7 Empresas de
Arrendamiento Financiero, 13 EDPYMES, 4 Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), 17 Empresas
de Seguros, 2 Cajas (Caja de Beneficios y Seguridad Social del pescador y Caja de Pensién Militar Policial)
y 2 Derramas (Derrama de Retirados del Sector Educacién y Derrama Magisterial).

Encabeza el sistema bancario peruano el Banco Central de Reserva (BCR) que controla la mayoria de las
operaciones en moneda extranjera. Otras operaciones bancarias del Estado, incluyendo la recaudacion de
impuestos, son operadas por el Banco de la Nacién (BN) y otras entidades bancarias autorizadas por éste.

2.2. Mercado de valores

Bolsa de Valores. En el Peru, existen aproximadamente 200 grandes empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), incluyendo bancos, financieras, compafias de seguros, empresas industriales,
mineras y comerciales, asi como algunas de servicios. Son liquidas unas 15 empresas. Las operaciones
desarrolladas por estas entidades fuera de la jurisdiccién peruana no estan controladas por las autoridades
nacionales.

2.3. Fuentes de Financiamiento

Toda empresa, publica o privada, requiere de recursos financieros (capital) para realizar sus actividades,
desarrollar sus funciones actuales o ampliarlas, asi como el inicio de nuevos proyectos que impliquen
inversion.
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2.3.1. Objetivos

La carencia de liquidez en las empresas (publicas o privadas) hace que recurran a las fuentes de
financiamiento para aplicarlos en ampliar sus instalaciones, comprar activos, iniciar nuevos proyectos,
ejecutar proyectos de desarrollo econémico-social, implementar la infraestructura tecno-material y juridica
de una region o pais que aseguren las inversiones. Todo financiamiento es el resultado de una necesidad.

2.3.2. Analisis de las fuentes de financiamiento

Es importante conocer de cada fuente:

1. Monto maximo y el minimo que otorgan.
Tipo de crédito que manejan y sus condiciones.

Tipos de documentos que solicitan.

2

3

4. Politicas de renovacion de creditos (flexibilidad de reestructuracion).
5. Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones.
6

Los tiempos maximos para cada tipo de crédito.

2.3.3. Politicas en la utilizacion de los créditos

\Y

Las inversiones a largo plazo (construccion de instalaciones, maquinaria, etc.) deben ser financiadas
con créditos a largo plazo, o en su caso con capital propio, esto es, nunca debemos usar los recursos
circulantes para financiar inversiones a largo plazo, ya que provocaria la falta de liquidez para pago de
sueldos, salarios, materia prima, etc.

Los compromisos financieros siempre deben ser menores a la posibilidad de pago que tiene la
empresa, de no suceder asi la empresa tendria que recurrir a financiamiento constantes, hasta llegar a
un punto de no poder liquidar sus pasivos, lo que en muchos casos son motivo de quiebra.

Toda inversién genera flujos, los cuales son analizados en base a su valor actual.

Los créditos deben ser suficientes y oportunos, con el menor costo posible y que alcancen a cubrir
cuantitativamente la necesidad por el cual fueron solicitados.

Buscar que las empresas mantengan estructura sana.

2.3.4. Prototipos de fuentes de financiamiento

Existen diversas fuentes de financiamiento, sin embargo, las mas comunes son: internas y externas.

A.

Fuentes internas: Generadas dentro de la empresa, como resultado de sus operaciones y promocion,
entre éstas estan:

a) Aportaciones de los Socios: Referida a las aportaciones de los socios, en el momento de constituir
legalmente la sociedad (capital social) o mediante nuevas aportaciones con el fin de aumentar éste.

b) Utilidades Reinvertidas: Esta fuente es muy comun, sobre todo en las empresas de nueva
creacion, y en la cual, los socios deciden que en los primeros afios, no repartiran dividendos, sino
gue estos son invertidos en la organizaciéon mediante la programacion predeterminada de
adquisiciones 0 construcciones (compras calendarizadas de mobiliario y equipo, segun
necesidades ya conocidas).

c) Depreciaciones y Amortizaciones: Son operaciones mediante las cuales, y al paso del tiempo, las
empresas recuperan el costo de la inversién, por que las provisiones para tal fin son aplicados
directamente a los gastos de la empresa, disminuyendo con esto las utilidades, por lo tanto, no
existe la salida de dinero al pagar menos impuestos y dividendos.
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d) Incrementos de Pasivos Acumulados: Son los generados integramente en la empresa. Como
ejemplo tenemos los impuestos que deben ser reconocidos mensualmente, independientemente de
su pago, las pensiones, las provisiones contingentes (accidentes, devaluaciones, incendios), etc.

e) Venta de Activos (desinversiones): Como la venta de terrenos, edificios 0 maquinaria en desuso
para cubrir necesidades financieras.

1. Fuentes externas: Aquellas otorgadas por terceras personas tales como:

a) Proveedoras: Esta fuente es la mas comun. Generada mediante la adquisicion o compra de bienes
y servicios que la empresa utiliza para sus operaciones a corto y largo plazo. EI monto del crédito
estd en funcion de la demanda del bien o servicio de mercado. Esta fuente de financiamiento es
necesaria analizarla con detenimiento, para de determinar los costos reales teniendo en cuenta los
descuentos por pronto pago, el tiempo de pago y sus condiciones, asi como la investigacién de las
politicas de ventas de diferentes proveedores que existen en el mercado.

b) Créditos Bancarios: Las principales operaciones crediticias, que son ofrecidas por las instituciones
bancarias de acuerdo a su clasificacién son a corto y a largo plazo. En el Perq, el financiamiento
no gubernamental disponible para las empresas proviene de operaciones bancarias tradicionales,
principalmente utilizando pagarés bancarios con plazos de 60, 90 6 120 dias de vencimiento, que
en algunos casos pueden ser prorrogados. Los pagarés son emitidos por el prestatario para cubrir
el préstamo, que puede estar garantizado por bienes del activo fijo u otras garantias.

Los préstamos de corto y largo plazo estan disponibles en empresas financieras. La SBS, en
cumplimiento de la politica general del gobierno dirigida a reducir la inflacion, supervisa el nivel
de créditos extendidos por los bancos.

Los bancos y las instituciones financieras pueden establecer sus propias tasas de interés para las
operaciones de préstamo y ahorros. Estas tasas no pueden exceder de la tasa maxima establecida
por el BCR. Debido a las condiciones de la economia del pais, la tasa de interés para las
operaciones en doélares estadounidenses excede las tasas establecidas en el mercado internacional.

3. Funciones y productos activos y pasivos del sistema financiero

La funcion principal del sistema financiero es simplemente la intermediacion financiera; es decir, el
proceso mediante el cual captan fondos del publico con diferentes tipos de depdsitos (productos pasivos)
para colocarlos a través de operaciones financieras (productos activos) segin las necesidades del mercado.
Igualmente intermedian en la colocacién de recursos provenientes de Instituciones gubernamentales, por
ejemplo, COFIDE en el caso peruano.

3.1. Productos activos

A continuaciéon exponemos conceptos basicos de algunos productos de crédito destinados al sector
empresarial. Cada institucion financiera tiene politicas y productos distintos, con bases comunes; asi
tenemos:

3.1.1)) El préstamo pagareé

Es una operacién a corto plazo (méximo un afio), cuyas amortizaciones mensuales o trimestrales también
pueden ser pagadas al vencimiento. Por lo general, son operaciones a 90 dias prorrogables a un afio con
intereses mensuales cobrados por anticipado. Generalmente utilizado para financiar la compra de
mercancias dentro del ciclo econdmico de la empresa comercial (comprar-vender-cobrar).

Otra de las razones para solicitar un pagaré, es por las deficiencias temporales de caja que requieren ser
puestas en positivo, producidas entre otras, por los mayores plazos de crédito frente a los plazos que
otorgan los proveedores.
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3.1.2.) El préstamo a interés

Es una operacién de corto y largo plazo, que puede ir desde uno hasta cinco afios. Las cuotas son por lo
general mensuales, pero también pueden ser negociadas y los intereses son cobrados al vencimiento. Este
tipo de crédito es utilizado generalmente para adquirir bienes inmuebles, o activos que por el volumen de
efectivo que representan, no es posible amortizarlo con el flujo de caja de la empresa en el corto plazo.

La garantia de esta operacion puede ser el bien adquirido o garantias reales distintas (prendarias o
hipotecarias). Adicionalmente, puede llevar las fianzas consideradas necesarias.

3.1.3.) El leasing

Operacién mediante la cual, la institucidn financiera, adquiere bienes muebles o inmuebles de acuerdo a
las especificaciones del arrendatario, quien lo recibe para su uso y preservacion por periodos
determinados, a cambio de la contraprestacion dineraria (canon) que incluye amortizacion de capital,
intereses, comisiones y recargos emergentes de la operacion financiera.

Caracteristicas del leasing:
V Los bienes adquiridos son para ser arrendados, segun lo solicitado por el arrendatario.

V Durante la vigencia del contrato es responsabilidad del arrendatario mantener el bien arrendado y
estar al dia con el pago de las polizas de seguro.

V Laduracion del alquiler debe ser igual o menor a la vida Gtil estimada del bien.

V El monto del alquiler es fijado para amortizar el valor del bien alquilado durante el periodo de uso
determinado en el contrato.

V EIl contrato le permite al arrendatario, la adquisicion del bien al final del periodo de arriendo
mediante el pago de un valor de rescate que corresponde al valor residual del bien.

V Debe estar relacionado a equipos o bienes de produccion, que el arrendatario utilizara para fines
productivos o profesionales.

Tipos de arrendamiento financiero:

Arrendamiento Financiero Mobiliario. Un empresario contacta con el distribuidor de los equipos que
requiere, una vez seleccionados, contrata con la entidad financiera y via arrendamiento adquiere los
bienes, durante el plazo determinado que esta directamente relacionado con la duracién econdmica de los
equipos. Transcurrido el tiempo estipulado en el contrato, el cliente ejerce la opcién de compra con lo cual
adquiere el bien.

Arrendamiento Financiero Inmobiliario. Es igual al anterior, con la diferencia que el bien adquirido es un
inmueble que sera destinado a la produccion o uso profesional: Edificios, cobertizos, locales comerciales o
de oficina. El plazo de este tipo de operacion, es por lo general, mas largo que el mobiliario, por los montos
gue implica y por el impacto de las cuotas en el flujo de caja de las empresas.

Sale And Lease Back. Consiste en que el cliente vende un bien mueble o inmueble al banco, para que éste a
su vez, lo arriende por periodo determinado, para al final, retornar la propiedad al cliente, mediante el
uso de la opcién de compra. Esta operacién tiene como intencidn, satisfacer requerimientos de capital de
trabajo.

Precisamos, que no obstante el bien adquirido mediante esta modalidad es propiedad de la institucion
financiera, por lo tanto, es la garantia primaria. La instituciéon financiera solicita tantas garantias
adicionales como dificil sea vender el bien para cobrar el crédito fallido.

3.1.4.) El descuento

Generalmente, el comercio de bienes y servicios no es de contado. Cuando la empresa vende a crédito a
sus clientes, recibe letras de cambio por los productos entregados. Cuando las empresas carecen de
liquidez para adquirir nuevos inventarios o pagar a sus proveedores acuden a las instituciones financieras
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(generalmente bancos) y ofrecen en cesién sus letras de cambio antes del vencimiento, recibiendo efectivo
equivalente al valor nominal de los documentos menos la comision que la institucion financiera recibe por
adelantarle el pago. Esta comisién es conocida como descuento. Segun van ocurriendo los vencimientos de
los documentos de crédito, la institucion financiera envia el cobro para que los deudores paguen la deuda
gue originalmente le pertenecia a la empresa.

Por politica de cobranza, las instituciones financieras después de haber presentado estos documentos para
el cobro por tres veces 0 mas a sus correspondientes deudores y no haber recibido el pago, cargan el valor
del o de los documento en la cuenta del cliente (descontante) con el que hicieron la operacién de
descuento. En estos casos el cliente es gravado con intereses de mora por el plazo que va desde el
vencimiento hasta la fecha en que es cargado en la cuenta.

En las operaciones de descuento son analizados fundamentalmente los estados financieros de la empresa
gue realiza con el banco la operacién de descuento y de manera secundaria, la situacién financiera de los
acreedores sefialados en los documentos de crédito. Dependiendo de la situacién financiera del solicitante
del descuento y de los acreedores en los documentos, el banco podra pedir garantias adicionales al
descontante.

3.1.5.) La carta de crédito

Instrumento mediante el cual, el banco emisor se compromete a pagar por cuenta del cliente (ordenante)
una determinada suma de dinero a un tercero (beneficiario), cumplidos los requisitos solicitados en dicho
instrumento.

Por ejemplo: una persona en Lima desea importar un carro desde Miami y llama al concesionario de esa
ciudad. Este le solicita que le transfiera délares para despacharle el carro, pero la persona en Lima le
responde que hasta que el vehiculo no esté en su destino, no le remitird un céntimo. El problema es la
desconfianza de ambos lados. Por esta razén existe la Carta de Crédito.

La persona en Lima (Ordenante) solicita en su banco la apertura de una carta de crédito. El banco (Banco
Emisor) establece las condiciones necesarias segun el riesgo del cliente y abre la carta de crédito enviando
fax o E-mail al banco (Banco Notificador) en Miami, instruyendo al vendedor (Beneficiario) para el
embarque del carro a Lima detallando las caracteristicas del vehiculo.

El vendedor de carros, notificado, entrega y pone el carro en el barco, por lo cual recibe el Conocimiento
de Embarque, que certifica el despacho del vehiculo. Este documento es entregado por el vendedor al
banco de Miami, quienes verifican que el vehiculo embarcado es exactamente el mismo cuyos detalles
estan descritos en el fax o E-mail remitido por el banco de Lima, procediendo a pagarle al vendedor.

Cuando el auto llega al puerto, en este caso El Callao, es comunicado el banco en Lima, pues el bien esta a
nombre y es propiedad del banco. Este convoca a su cliente, quien pasa por las oficinas, paga el auto y el
banco emite la Carta de Renuncia, que transfiere la propiedad del vehiculo al cliente. Este va al Callao,
paga los impuestos y retira el auto. Con esto finaliza el proceso de la carta de crédito.

Tipos de Cartas de Crédito

Existen dos tipos basicos: revocables e irrevocables Toda carta de crédito debe indicar con claridad cual de
estas dos es.

Crédito Revocable. Puede modificarse o revocarse sin aviso previo para el beneficiario. Pero el Banco
Emisor debera rembolsar al Banco Notificador el valor pagado, la aceptacién a la negociaciéon que haya
realizado en base a lo expresado en la carta de crédito, antes de haber recibido la modificacion o
revocacion.

Crédito Irrevocable. No puede ser alterada ni anulada, sin la conformidad de las partes (Ordenante,
beneficiario, Banco Emisor y Banco Notificador).

Segun la forma de pago al beneficiario, las cartas de crédito pueden ser:

A la vista. El Banco Notificador paga al Beneficiario, a la presentacion de los documentos que demuestran
el embarque de la mercancia bajo los términos planteados.
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Contra aceptacion. El Banco Notificador acepta (firma como deudor) al beneficiario una letra de cambio
con plazo determinado en la carta de crédito. Cuando el cliente acude al Banco Notificador al vencimiento,
éste paga contra la cuenta del Banco Emisor, quien a su vez cobra a su cliente. Para los exportadores es
interesante vender sus mercancias ofreciendo plazos para pagar a través de cartas de crédito con
aceptacion. Entregando los documentos de embarque al banco, segun lo solicitado en la carta de crédito,
los exportadores obtienen a cambio una letra aceptada por el banco, que puede ser descontada en
cualquier otra institucion financiera a tasas preferenciales por la calidad del girador de la letra.

Con refinanciamiento. Es cuando el Ordenante no paga la carta de crédito, al momento de recibir la
mercancia, sino que recibe refinanciamiento mediante préstamo a interés para el pago al banco del monto
de la carta de crédito.

También pueden clasificarse en:

De importacién. Emitidas a favor del beneficiario para garantizar el pago de las mercancias a ser
importadas.

De exportacidn. Recibidas, emitidas por bancos del exterior a favor de beneficiarios en nuestro pais y en la
gue actuamos como banco Notificador o Pagador.

Domésticas. Son las que abrimos por cuenta del ordenante a favor del beneficiario y ambos estan en
nuestro pais.

Hay cartas de crédito especiales que destacamos a continuacion:

Stand By. Muy parecida a la fianza bancaria. El Ordenante garantiza al beneficiario, que un tercero (puede
ser el mismo ordenante), cumplira con las condiciones especificadas, las consecuencias del no
cumplimiento es el pago por parte banco al beneficiario.

Con clausula roja. Permite que el beneficiario utilice fondos de la carta de crédito antes de embarcar la
mercancia. Surge, cuando por ejemplo, el beneficiario requiere fondos para elaborar la maquinaria que
enviara al Ordenante.

Con clausula verde. Permite al beneficiario cobrar la carta de crédito contra entrega del Certificado de
Depdsito por la mercancia puesta a disposicién del comprador, pero que por falta de transporte no ha
podido ser despachada al lugar de destino.

Documentos que intervienen en la operacion:

Factura Comercial. Documento que da al comprador la evidencia de haber adquirido la mercancia
legalmente.

Conocimiento de Embarque. Documento emitido por el transportista mediante el cual declara haber
recibido la mercancia y se compromete a llevarla hasta determinado puerto o aeropuerto, para ser
entregada a la persona designada en el documento. Cuando el transporte es aéreo hablamos de Guia
Aérea.

Pdliza de seguro. Cubre la mercancia contra dafios que le puedan ocurrir durante el transporte, puede
ser pagado por el Ordenante o el Beneficiario, depende del acuerdo.

3.2. Los productos pasivos

Las instituciones financieras, con el fin de obtener fondos del publico, desarrollan productos con los
cuales las personas puedan canalizar sus fondos de uso comun o sus excedentes destinados al ahorro y
obtener beneficios a cambio por medio de intereses.

Estos productos pueden ser clasificados en tres grandes grupos:

3.2.1. Los depésitos. Son el mayor volumen pues provienen de la gran masa de pequefios y medianos
ahorristas. Estos fondos son por lo general los mas econémicos, dependiendo de la mezcla de
fondos. Esto ultimo esta referido a la proporciéon entre los depésitos mas baratos (ningdin o muy
bajo interés) y los depdsitos mas caros (aquellos que para mantenerlos pagan altos intereses).
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3.2.2. Los fondos interbancarios. Fondos que las instituciones financieras no colocan a sus clientes en
forma de créditos. Estos no pueden quedar ociosos y son destinados a inversiones o a préstamos a
otros bancos cuyos depdsitos no son suficientes para satisfacer la demanda de crédito de sus
clientes. En el altimo caso, el banco que solicita los fondos, esta recibiendo «depoésitos» de otro
banco. Esto es una forma de depdsito de gran volumen.

3.2.3. Captacion por entrega de valores. En algunos casos, los bancos emiten valores comerciales para
captar fondos del publico. Pueden estar garantizados por la cartera de créditos hipotecarios o por
la de tarjetas de crédito. En cualquier caso, la tasa de interés sera casi directamente proporcional al
riesgo promedio total de la cartera que garantiza la emision. Por ejemplo, la emision de titulos
contra cartera hipotecaria, tiene menor tasa de interés disminuye el riesgo de morosidad y las
garantias son reales y de facil liquidacion en caso de falla del deudor.

4. Las tarjetas de crédito
4.1. Breve historia

Las tarjetas de crédito empezaron a ser utilizadas en algunas tiendas al detalle y s6lo podian ser usadas en
el detallista que las emitia. Algin tiempo después y en vista de lo exitoso de la idea, algunas compafiias
petroleras emitieron tarjetas que permitian hacer consumo de gasolina en las estaciones de servicio.

Para 1936, American Airlines cre6 su propio sistema de crédito, llamado Universal Air Travel Plan
(UATP), que inicialmente fue una libreta de cupones desprendibles emitida contra depdsitos en garantia.
Este evolucionaria después a un sistema de tarjetas de crédito propias que competiria con las tarjetas de
crédito emitidas por la banca.

Diners Club fue la primera de las que hoy conocemos como tarjetas de crédito bancarias y nacié en 1946.
Los ingresos necesarios para el financiamiento de la compafiia, provenian de la tasa de descuento del 7%
retenida a los comerciantes y de una comisién mensual cobrada a la tarjeta habiente (Ver numeral 4.2. El
Proceso) por el uso y mantenimiento.

En 1958, American Express y Carte Blanche (que era la tarjeta propia de Hilton Hotel Corporation)
ingresan al negocio de las tarjetas de aceptacion general. En ese momento, entran tanto el Bank of America,
el banco mas grande de los Estados Unidos y el Chase Manhattan Bank.

En 1966, El Bank of America licencia su producto BankAmericard a través de los Estados Unidos. En
respuesta, sus principales competidores unidos forman la Interbank Card Association, que transcurrido un
tiempo es el Master Charge. A finales de los 60, ambas compafiias tendrian gran éxito en la colocacién de
plasticos mediante el envio de correos masivos, otorgando millones de tarjetas. Para el afio 78, habia mas
de 11,000 bancos trabajando con una de las dos marcas, sus ventas 42 mil millones de dolares y méas de 52
millones de norteamericanos tenian al menos una de las dos tarjetas.

En el 76, Bank Americard cambia su nombre a Visa con la idea de tener mayor proyeccion internacional.
Master Charge, la siguié después cambiando su nombre a Master Card.

4.2. EIl proceso

Un consumidor abre una de tarjeta de crédito a través de un banco emisor, quien la aprueba previa
evaluacién de su capacidad de endeudamiento y le otorga una linea de crédito. ElI consumidor, ahora es
un cliente y al recibir la tarjeta es portador de una tarjeta habiente, que le permite comprar bienes y
servicios en todos aquellos comercios que aceptan esta tarjeta como forma de pago. Para hacer uso de su
linea de crédito, el cliente requiere una tarjeta de plastico, con un nimero de cuenta y ciertos datos
embozados (Texto en relieve), cinta magnética en el reverso y ciertas caracteristicas de seguridad que
pueden estar en el reverso y el anverso.

Los emisores, son requeridos como resultado de su asociacion con Visa o Master Card, que cumplan con
ciertos requisitos especificos para cada marca, en la preparacién de los plasticos con el fin de ser aceptadas
en todas partes. Estas caracteristicas alertan a los comerciantes ante fraude. Por otro lado, los comerciantes
acuerdan con una institucion financiera que en adelante Ilamaremos Adquirente, la aceptacion de las
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tarjetas de crédito como forma de pago. Con este fin, el comercio, abre una cuenta con el Banco
Adquirente. Este acuerdo permite que el comerciante venda sus bienes y servicios a los clientes portadores
de las tarjetas. La aceptacion de las tarjetas implica en la mayoria de casos, transacciones electronicas a
través de un punto de venta al banco Adquirente, es la persona que tiene comunicacién con el Emisor de la
Tarjeta y solicita la autorizacion de pago. El Banco Emisor revisa la cuenta del cliente para verificar su
conformidad y responde aprobando o negando la operacién. Esta respuesta la recibe a través de su banco
Adquirente en el punto de venta. La aprobacién implica que el Banco Emisor acuerda reembolsar el monto
de la compra al Banco Adquirente, quien a su vez lo depositara en la cuenta del comerciante.

El depdsito en la cuenta es realizado al final del dia, el punto de venta envia al banco Adquirente el
resumen de las ventas efectuadas a través de un proceso Batch. También es posible hacerlo a través de
resimenes de venta que el comerciante llena manualmente y que deposita en las ventanillas del banco, a
este resumen anexa los comprobantes firmados por cada uno de sus clientes portadores de la tarjeta
habiente.

5. Préstamo

Cantidad de dinero que se solicita, generalmente a una institucion financiera, con la obligacion de devolverlo con un
interés.

Préstamo es el contrato en el que una de las partes (prestamista) entrega activos fisicos, financieros o
dinero en efectivo y la otra (prestatario) comprometiéndose a devolverlos en una fecha o fechas
determinadas y a pagar intereses sobre el valor del préstamo.

Asi como «la suma» es la Gnica operacién matematica que existe y de la que todas las demés derivan; el
préstamo es la Unica alternativa que existe en el mundo de las inversiones y de la que todas las demas
derivan. En matematicas, la «resta» es una suma donde uno de los numeros es negativo, la
«multiplicacion» es una sucesion de sumas, la «division» es una multiplicacion de nimeros fraccionarios,
y asi todas las demas. En inversiones pasa lo mismo.

Las alternativas mas comunes de inversion, generalmente lo constituyen los distintos tipos de depésito
gue hacemos en los bancos: cuentas de ahorro, cuentas corrientes y plazo fijos. El banco reconoce un
«interés» por nuestros depédsitos (por el hecho de prestarle nuestro dinero), que los empleara para
«prestarselo» a otras personas, empresas o gobierno. El banco intermedia, entonces, entre quienes tienen
ahorros y los que necesitan fondos. El riesgo es la solvencia del banco para devolvernos el dinero prestado.

5.1. Grupos de préstamos

Por su uso existen hasta dos grupos de préstamos: uno, el denominado préstamo de consumo o préstamos
personales, para compras de las economias domeésticas (familias e individuos particulares) de bienes de
consumo duraderos, como automoviles y electrodomeésticos, es decir para consumo privado; y, dos el de
inversion o capital productivo para fabricas, maquinaria o medios de transporte publico asi como para el
aumento del capital humano como mano de obra calificada (no como gasto sino como inversion). Las
economias nacionales requieren capital productivo, a tasas de interés de inversion que permitan aumentar
y desarrollar el aparato productivo (MYPES) de las naciones.

Los capitales deberian estar presentes donde son necesarios, esto corresponde a mercados normales. Es
urgente para los paises emergentes salir del mercado de divisas, para reactivar la demanda agregada y
salir de la orientacion rentista del capital financiero especulativo.

5.2. Elementos de los préstamos

Crédito. Cantidad recibida por un préstamo (VA), monto afecto a intereses. En un crédito tenemos la
posibilidad de disponer sumas de dinero hasta el limite de la linea autorizada o en cantidades menores
una o varias veces, sobre los montos retirados el banco aplica intereses.

Plazos. Modalidad o tiempo en el que tenemos que devolver el crédito otorgado (n).
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TEA (i). Es la tasa efectiva anual de interés. En funcion del plazo en dias fijado se calcula la tasa de interés
equivalente, adelantada o vencida, segln sea el caso.

Interés. Rendimiento que obtenemos o0 pagamos por una inversion o préstamo en un periodo
determinado. Es una cantidad de unidades monetarias (VA*i).

También se utiliza el término tipo de interés, que normalmente se refiere a la tasa nominal anual y no a la
tasa del periodo. Ambos se formulan en tanto por ciento (%). Debemos especificar si los intereses son
pagados al vencimiento o por adelantado.

Tasa de interés convencional compensatorio, cuando constituye la contraprestacion por el uso del dinero o
de cualquier otro bien. En operaciones bancarias ésta representada por la tasa activa para las colocaciones
y la tasa pasiva para las captaciones que cobran o pagan las instituciones financieras.

Cualquier exceso sobre la tasa maxima da lugar a la devolucion o a la imputacion de capital a voluntad del
deudor. Cuando el interés compensatorio es diferente a la tasa de interés inicialmente pactada, influye en
el costo anual del crédito (TEA).

Tasa de interés moratorio, cuando tiene por finalidad indemnizar la mora en el pago. No cumplimiento de
una deuda en el plazo estipulado. Se cobra cuando ha sido acordada. Aplicable al saldo de la deuda
correspondiente al capital. Cuando la devolucién del préstamo se hace en cuotas, el cobro del interés
moratorio procede Unicamente sobre el saldo de capital de las cuotas vencidas y no pagadas.

Tasa de interés legal, La tasa de interés legal en moneda nacional y extranjera, es fijada, segin el Cédigo
Civil por el BCRP, cuando deba pagarse la tasa de interés compensatoria y/o moratoria no acordadas, en
este caso, el prestatario abonara la tasa de interés legal efectiva publicado diariamente por la SBS.

Comisiones. Al recibir un préstamo (aparte de los intereses) podemos tener otros gastos. Pueden pedirnos
certificaciones registrales, suscripcion de una péliza de seguros, gastos de fedatario publico (notario) y de
registro (de la propiedad o mercantil). La entidad financiera puede también imponernos otras cantidades,
como son gastos de estudios, comisiones de apertura, mantenimiento o pago anticipado, etc. Algunas
seran fijas, otras variables (con o sin minimo), unas las pagaremos al principio del periodo; otras a lo largo
de la vida del préstamo; y habra otras al final. Estos gastos elevan el costo (TEA) del préstamo por encima
del tipo de interés pactado.

Por esta razén para la evaluacién de productos financieros similares no basta simplemente la comparacién
por el tipo de interés ofertado, sino que hay que tener en cuenta otras herramientas de evaluacion ya
estudiados en capitulos anteriores y que aplicaremos en la solucion de los ejemplos y ejercicios que se
presenten en este libro.

Comisién bancaria. Retribucion que el banco percibe por sus servicios. La comision puede ser por la
renovacién del documento y/o por los gastos y servicios que ocasiona la gestion de cobranza (protesto).

Portes. Cantidad que se paga por transportar una cosa.

Protesto. Diligencia que se realiza cuando no es pagada una letra de cambio, cheque o pagaré. Se practica a
fin de no perjudicar los derechos y acciones de las personas que intervienen en el giro o en los endoses.
Esta accion demanda, como es obvio, gastos notariales.

Amortizacion. Reembolso del principal de los préstamos recibidos, de acuerdo al calendario de
vencimiento del contrato, mediante cuotas periodicas generalmente iguales. Amortizar un préstamo es
determinar las diferentes combinaciones de equivalencia del dinero a través del tiempo.

La deuda pendiente crece en el interior de cada uno de los periodos en los que esta dividida la operacion,
para disminuir al final de los mismos como consecuencia de la entrega del término amortizativo.

Es decir, en cada uno de los periodos se producen dos movimientos de signo contrario, uno de crecimiento
como consecuencia de los intereses generados y otro de disminucion por la amortizacion del principal.

La suma de estos dos movimientos proporciona la variacién total de la deuda pendiente al final del
periodo. Existira disminucién de la obligacién si la amortizaciéon es mayor que los intereses generados en
el periodo e incremento en caso contrario. Cuando el valor de la amortizacion coincida con la cuota de
interés no habra variacion de la deuda.
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Pago (C). Es el efectuado en cada periodo, que no puede variar durante la anualidad. Generalmente el
pago incluye el capital y el interés, no contiene aranceles, impuestos, seguros u otros gastos, que si viene
reflejado en la tabla de amortizacion (estado de cuenta) que la institucion financiera remite a sus clientes.

5.3. Descuento Bancario

Descuento, es el proceso de deducir la tasa de interés a un capital determinado para encontrar el valor presente de
ese capital cuando el mismo es pagable a futuro.

Es necesario conocer cuanto recibiremos al solicitar un préstamo. También debemos conocer cuanto
pagaremos en la fecha de liquidacién o el pago de una parte de la deuda, son pocas las veces que los pagos
de una obligacién son efectuadas en la fecha de vencimiento. De acuerdo a los dias transcurridos, el Banco
en forma adicional, cobra otros gastos como los intereses compensatorios, intereses moratorios, portes e
inclusive distintos tipos de comisiones, asi como gastos notariales cuando el documento es protestado. Por
otro lado, como en la mayoria de casos los pagos de las obligaciones son parciales, aparecen los intereses
adicionales por la renovacion del documento.

El diagrama explicativo muestra los costos adicionales en los que incurrimos al no honrar el pago de una
obligacion a su vencimiento.

Normalmente, los empresarios piensan que llegado el vencimiento de un documento (pagaré, letra),
cuentan con 8 dias de gracia adicionales para su pago. Esto no es cierto. En todo caso seria el banco el que
tiene hasta 8 dias para protestar el documento pudiendo hacerlo antes del plazo establecido. Sin embargo,
debemos tener en cuenta que un plazo adicional de 8 dias, significa nuevos costos por concepto de
comisiones, gastos notariales o porque el interés compensatorio se incrementa en relacion al interés
inicialmente acordado (tasa activa) que repercute en el costo financiero del crédito.

El protesto del documento puede tener lugar en cualquiera de los ocho dias siguientes después del
vencimiento de la letra.

Protesto
Cuenta
Vencimiento 8 Sobregirada
de la letra
- _
~N
8 dias

Interés compensatorio |Cobranza
Interés moratorio Judicial
Comisién de renovacion

Comisiéon de Retencion

< del documento o

comision de protesto

Gastos Notariales

Portes

Si s6lo_amortizamos parte de la deuda, deberemos pagar ademas de los gastos ya mencionados, intereses
adelantados o vencidos, segln sea el caso, por la renovacion del documento.
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5.4. Tipos de préstamos

Existen hasta cuatro clasificaciones basados en:

5.4.1. En el tipo de interés asociado al préstamo

Distinguimos tres tipos de préstamos:

1)

2)

3)

De interés fijo. El tipo de interés permanece fijo durante la vida del préstamo. En este caso, el cliente
tiene la cuota constante y su calculo dependeré del plazo que escoja.

De interés variable. Esta referenciado a un indice que viene predeterminado en el contrato, con plazo
determinado (normalmente un afio) y revisable periodicamente (la revision mas general es la anual).
Debido a esto, la cuota varia por cada revision.

De interés mixto. Mezcla de los dos anteriores. Definido como préstamo a tipo variable con periodo
fijo inicial superior a 1 afio.

5.4.2. En el concepto de carencia o diferimiento

Distinguimos dos clases de préstamos diferidos:

1)

2)

Préstamos sin carencia. Los mas comunes. En ellos el prestatario empieza a pagar inmediatamente
después de recibir el préstamo y su cuota es dividido entre intereses y amortizacion.

Préstamo con carencia. Aquellos en los que el prestatario paga so6lo intereses 0 ho paga nada al inicio
del préstamo (generalmente dos afios). El primer caso, paga solo intereses y en segundo no paga
capital ni intereses durante el periodo de gracia.

5.4.3. En las diferentes modalidades de cuota

Distinguimos cuatro clases de préstamos:

1)

2)

3)

4)

5)

De cuota constante. Los mas comunes. Aplicados a los préstamos a tipo fijo. La composicion de la
cuota es la suma de intereses y capital amortizado. Estas dos partidas evolucionan inversamente, es
decir, la evolucién de los intereses dentro de la cuota es decreciente mientras que la amortizaciéon es
creciente.

De cuota fija. Término utilizado para los préstamos a tipo fijo, referenciados a indices en los cuales el
prestatario paga una cantidad fija periddicamente (cuota fija) independientemente de la evolucion de
los tipos de interés.

En este tipo de préstamos, la duracion no es fija, es variable; es decir, la fecha de amortizacién del
préstamo es desconocida, (si los tipos de interés suben, el préstamo es en mas tiempo y viceversa). Los
intereses dentro de la cuota son decrecientes y la amortizacion creciente.

De cuota creciente. En este caso la cuota aumenta un porcentaje anual previamente establecido. Los
pagos aumentan con el tiempo, siendo las primeras cuotas pequefas. Debemos considerar que la
cantidad total de intereses pagados al finalizar el préstamo son mayores. La cuota es la suma de
amortizacion e intereses. Al pagar una pequefia cuota al principio, solo estamos amortizando los
intereses del préstamo. La ventaja es el pago de cuotas pequefias al principio, liberando en éste
momento de mayores gastos al prestatario.

De cuota decreciente. Contraria a la anterior. Aqui, las cuotas son mayores al principio del préstamo,
pagando menos con el paso del tiempo. La forma de hacerlo es pagar siempre la misma cantidad de
capital, para que los intereses aplicados sobre el capital pendiente sean cada vez menores. Al tener
una cantidad fija por amortizacién y otra decreciente por intereses. El efecto es que tenemos una cuota
decreciente.
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5.4.4. En la diferente periodicidad de la cuota

En funcidn del pago de la cuota distinguimos varios tipos:
1) Mensuales (la més comun en los préstamos personales)
2) Trimestrales (poco usada)

3) Semestrales (raramente usada)

4) Anuales (Aplicable para proyectos de desarrollo)

6. Modalidad de pago de las deudas

Como acabamos de ver en el numeral anterior, los tipos de préstamos son varios. Segun las condiciones (a
interés simple o compuesto) la estructura de pago varia. Puede ser un sélo pago o en cuotas. Unos pagos
son mayores o constantes en los primeros o ultimos periodos.

Reiteramos, los créditos consideran opcionalmente plazos de gracia (carencia), en los cuales no amortiza el
préstamo, pudiendo si consignar desembolso de intereses (pago de intereses generados en el periodo).
Cuando la condicién del préstamo es pago con interés compuesto y no considera desembolso de intereses
generados, éstos capitalizan. Por lo general existen hasta cinco sistemas de pago de préstamos, estos son:

6.1. Flat,

6.2. En un solo pago (Método americano),
6.3. En cuotas constantes (Método francés),
6.4. En cuotas decrecientes (sistema aleman),

6.5. En cuotas crecientes.

6.1. Sistema de pago Flat
«Sistema de pago con aplicacion del interés simple»

El interés generado en este sistema de pagos es calculado Unicamente sobre el principal. Los intereses
causados de un periodo a otro no ganan intereses. Por esta razén, el valor de los intereses es constante. En
este sistema de pago, distinguimos tres casos particulares:

A) Préstamo con amortizacion Unica al vencimiento (Método americano simple).
La caracteristica de este tipo de préstamos es:

a) Unica amortizacion de capital al vencimiento por el total del préstamo.

b) En las demas cuotas periddicas tan solo pagan los intereses del periodo.

B) Pago flat en un sélo pago final

El principal y los intereses son pagados al final en un sélo pago.

C) Préstamo con amortizacion de capital constante

En este tipo de préstamos la amortizacion de capital es constante en todas las cuotas. También y a efectos
de simplificar, vamos a considerar que el tipo de interés es constante durante toda la operacion, aunque
este requisito no es necesario. Calculamos facilmente el importe de la amortizaciéon de capital constante.
Basta con dividir el importe del préstamo por el nimero de periodos.

EJEMPLO 179 (Ejemplo para la aplicacion de los cinco sistemas de pago)

Un pequefio empresario en expansion, requiere capital de trabajo para ampliar la capacidad de produccién
y acude a una EDPYME, gestionando un préstamo por UM 70,000, para su liquidacion en un s6lo pago o
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en cinco afos al 22% anual. Solucione el ejemplo aplicando los tres casos del sistema flat (A, By C) y
calcule el costo global del préstamo:

Solucién:

VA =70,000; n=5 i=22%flat; 1=?, VF=?

A) Método americano simple:

A B C D E F

ANO SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO| SALDO
1 INICIAL FINAL
2 0 70,000.00
3 1 | 70,000.00| 15,400.00 15,400.00| 70,000.00
4 2 | 70,000.00( 15,400.00 15,400.00| 70,000.00
5 3 | 70,000.00( 15,400.00 15,400.00| 70,000.00
6 4 |70,000.00] 15,400.00 15,400.00| 70,000.00
7 5 |70,000.00( 15,400.00 15,400.00| 70,000.00
8 6 | 70,000.00( 15,400.00( 70,000.00| 85,400.00 0.00

Calculo del monto a pagar:

[8] Interés por periodo 11...5 =70,000%0.22 = UM 15,400
Pago final periodo 5 = 70,000 + 15,400 = UM 85,400
B) Pago flat en un sélo pago:
[5] Pago total VF =70,000[1+(0.22*5)] = UM 147,000
A B C D E F
ANO | SALDO|INTERES| AMORTZ PAGO| SALDO

1 INICIAL| ACUMUL FINAL

2| o 70,000.00

3 | 1 [70,000.00] 15,400.00 70,000.00

4 | 2 |70,000.00| 30,800.00 70,000.00

5 | 3 |70,000.00| 46,200.00 70,000.00

6 | 4 |70,000.00]61,600.00 70,000.00

7 | 5 |70,000.00| 77,000.00| 70,000.00| 147,000.00 0.00

C) En cinco cuotas de amortizacion constante flat;

Amortizacion = 70,000 / 5 = UM 14,000/ anuales

11..5 =70,000*0.22 UM 15,400 anuales
C1..5 =14,000 + 15,400 UM 29,400 anuales

A B ¢ D E F
ANO SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO| SALDO
INICIAL FINAL

0] 70,000.00
1 70,000.00( 15,400.00( 14,000.00| 29,400.00( 56,000.00
2 56,000.00( 15,400.00( 14,000.00{ 29,400.00| 42,000.00
3 42,000.00] 15,400.00]| 14,000.00( 29,400.00]| 28,000.00
4
5

28,000.00( 15,400.00| 14,000.00| 29,400.00| 14,000.00
14,000.00| 15,400.00| 14,000.00( 29,400.00 0.00

N|jo|oa|A|w|IN|=
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Calculando el costo del préstamo, tenemos:
VA =70,000; VF=147,000; ir=]j

[7] 1=147,000 - 70,000 = UM 77,000 j = 22%*5 = 110%
[] i, = 147,000-70,000 ) _ 1900
70,000

Finalmente, a una tasa anual de 22%, en las tres formas de pago la tasa de interés global del préstamo es
110%.

6.2. Sistema de pago en un solo pago futuro
«Sistema de pago con aplicacion del interés compuesto»

Este sistema de pagos esta referido a los conceptos y férmulas del 1° y 2° Factores Financieros de las Seis
Llaves Maestras de las Matematicas Financieras, tratado ampliamente en el Capitulo 3.

Con el ejemplo 179, consideremos el préstamo de UM 70,000 para su liquidacion al final del quinto afio, en
una sola armada con un interés del 22% anual. Determinar el monto a pagar transcurrido los cinco afios y
calcule el costo global del préstamo.

Solucién:
VA =70,000; n=5 1i=022%; VF=?

Obtenemos directamente aplicando la formula [19]

[19] VF =70,000 (1 +0.22)> = UM 189,190 pago total final

Finalmente, calculamos el costo del préstamo:

. IVF . _189,190-70,000
=n/Z - 1] i, =——=————x100= 170.27%
(2] i =g, -1 [ i 20,000 0

Respuesta: A la tasa anual de 22%, el costo global del préstamo es de 170.27%.

6.3. Sistema de pago en cuotas constantes (Método frances)
«Pagos iguales efectuados periédicamente del interés compuesto y del principal».

Caracterizado por cuotas de pago constante a lo largo de la vida del préstamo. También considera que el
tipo de interés es unico durante toda la operacion. El pago de la deuda es en cuotas constantes o
uniformes. La cuota a pagar durante los plazos establecidos es constante hasta su liquidacion. El interés es
al rebatir, es decir, aplicado sobre los saldos existentes de la deuda en un periodo. Es muy utilizado por
los bancos y tiendas que venden al crédito. Son ejemplos de este Sistema de pago los préstamos
personales del sistema bancario, las ventas a crédito de los supermercados, ect..

Ahora, consideremos el préstamo de UM 70,000 para su pago en cinco cuotas anuales y uniformes, a la
tasa de interés del 22% anual. Determinar el valor de cada cuota y elabore el cronograma del plan de
pagos.

Solucion:
VA =70,000; n=5 i=022%;, C=?
1° Calculamos el valor de cada cuota (Pago) con la formula [24], la funcion PAGO o Buscar Obijetivo:

0.22%1.22°

[25] C = 70,000
1.225 -1

>= UM 24,444
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Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.22 5 -70,000 24,444.42

2° Elaboramos el CRONOGRAMA DE LA DEUDA:

A B C D E F

ANO SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
1 INICIAL FINAL
2 0 70,000.00
3 1 70,000.00( 15,400.00( 9,044.42 24,444 60,955.58
4 2 60,955.58| 13,410.23] 11,034.19 24,444 49,921.40
5 3 49,921.40(10,982.71] 13,461.71 24,444 36,459.69
6 4 36,459.69| 8,021.13|16,423.28 24,444 20,036.41
7 5 20,036.41| 4,408.01(20,036.41 24,444 0.00

6.4. Sistema de pago en cuotas decrecientes (Sistema Aleman)
«Sistema de pago con aplicacion del interés compuesto»

Como su nombre lo indica, las cuotas disminuyen periodo a periodo, la amortizacion es constante hasta la
extincion de la deuda. El interés compuesto y una parte del principal son abonados periédicamente. Para
la solucién de casos con este sistema de pagos, conocida la amortizacion, necesariamente operamos con las
tablas de amortizacion. No hay formulas para determinar las cuotas. El interés aplicado a los saldos es al
rebatir.

Continuando con el ejemplo 179, consideremos ahora, el préstamo de UM 70,000 para su pago en cinco
cuotas anuales decrecientes, a la tasa de interés del 22% anual. Determinar el valor de la amortizacion
anual cuota y elabore el cronograma del plan de pagos.

Solucién:

VA =70,000; n=5; i=0.22%

Como la amortizacion es constante:

Amortizacion =70,000 /5=UM 14,000/ anuales

ARO SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO| sALDO
INICIAL FINAL
0 70,000.00
1 70,000.00| 15,400.00| 14,000.00 29,400| 56,000.00
2 56,000.00| 12,320.00| 14,000.00 26,320| 42,000.00
3 | 42,000.00| 9,240.00]14,000.00 23,240| 28,000.00
4 28,000.00| 6,160.00| 14,000.00 20,160| 14,000.00
5 14,000.00| 3,080.00| 14,000.00 17,080 0.00
Interés = Saldo Inicial*0.22
PAGO = INTERES + AMORTIZACION

6.5. Sistema de pago en cuotas crecientes
«Sistema de pago con aplicacion del interés compuesto»

Esta forma de pago, por sus caracteristicas resulta comodo al deudor, por cuanto las primeras cuotas son
menores. Como utiliza el factor que esta en funcion al nimero de cuotas por pagar, la amortizacion y las
cuotas aumentan en forma gradual. Aplicando la progresion aritmética, calculamos el factor por periodo
de capitalizacion que multiplicado por el valor del préstamo nos proporcionara el monto de cada
amortizacion.
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Siempre con el ejemplo 179, consideremos ahora, el préstamo de UM 70,000 para su pago en cinco cuotas
anuales crecientes, a la tasa de interés del 22% anual. Determinar el valor de cada cuota y elaborara el
cronograma del plan de pagos.

Solucién:

VA =70,000; n=5 i=0.22%

1° Aplicando la progresion aritmética, tenemos:
>=1+2+3+4+5=15

FACTOR Afio 1 1/15 =0.0667

FACTOR Afio 2 2/15 = 0.1333, asi sucesivamente

Interés = Saldo Inicial*0.22

AMORTIZACION = PRESTAMO*FACTOR

PAGO = AMORTIZACION + INTERES

ANO|FACTOR|PTMO.| AMORTZ| SALDO|INTERES| PAGO|SALDO

INICIAL FINAL

0 70,000
1 0.0667| 70,000 4,667| 70,000 15,400[20,067| 65,333
2 0.1333| 70,000 9,333 65,333 14,373[23,707| 56,000
3 0.2000| 70,000 14,000 56,000 12,320|26,320| 42,000
4 0.2667| 70,000 18,667 42,000 9,240[ 27,907| 23,333
5 0.3333| 70,000 23,333 23,333 5,133| 28,467 0

7. Formas de Pago de los Préstamos

Aplicando cualquiera de estos cinco sistemas de pago existen hasta tres formas de pago de los préstamos:
7.1. Préstamos con periodo de carencia o periodo de gracia

7.2. Préstamos con distintos tipos de interés

7.3. Préstamos con intereses anticipados

De los cinco sistemas de pago de los préstamos analizados, el denominado sistema de pagos en cuotas
constantes o0 método de amortizacion francés, es la modalidad de amortizacion de uso comudn por la
mayoria de entidades financieras y tiendas de venta al crédito.

7.1. Préstamo con periodo de carencia

En algunos préstamos consideran un periodo inicial de carencia (periodo de gracia), con el que el
prestatario dispone del plazo para que la inversién asociada al crédito, genere los ingresos para afrontar la
amortizacion del mismao.

El periodo de carencia puede ser de dos tipos:

a) Carencia en la amortizacion del capital, haciendo frente al pago de intereses.
b) Carencia total. El prestatario no realiza ningln pago durante este periodo.
a) Carencia en la amortizacion del capital

Durante el periodo de carencia, el prestatario paga cuotas constantes equivalentes a la liquidacion de los
intereses periodicos:

[8] 1=VA*i*n

(Siendo VA el importe del capital inicial del préstamo)
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Finalizado este periodo, el préstamo discurre normalmente (del tipo que sea: cuota constante,
amortizacion al vencimiento, etc.).

Ejemplo 180 (Carencia en la amortizacion del capital)

Un empresario tiene una obligaciéon por UM 40,000 para su liquidacion en 3 afios, con pagos trimestrales
con el 52% de interés anual. Considera 4 trimestres de carencia durante el cual s6lo amortizan los
intereses. Transcurrido este periodo, la deuda es pagada normalmente con cuotas constantes.

Solucién: [n = 4agios*3meses = 121riMesTres — 4 (TRiMEsTREs caRencia)] 1= 0.52 (rasa NoMINALY/ ATRIMESTRES ANUALES

?

VA =40,000, n=S§;

i=0.13;

l1.4=

1° Calculamos los intereses pagados durante el periodo de carencia.

[8] l..4=40,000*0.13*1 = UM 5,200

2° Transcurrido los 4 trimestres, la obligacidn es pagada en cuotas constantes: N = 8 trimesTres

* 8
[25] c=4o,ooo<%>= UM 8,335.47
Sintaxis
PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.13 8 (40,000) 8,335.47

3° Finalmente, elaboramos LA TABLA DE AMORTIZACION DE LA DEUDA:

TRIMESTRES SALDO| INTERES] AMORTIZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL

0 40,000.00
1 40,000.00| 5,200.00 5,200.00| 40,000.00
2 40,000.00| 5,200.00 5,200.00| 40,000.00
3 40,000.00| 5,200.00 5,200.00| 40,000.00
4 40,000.00| 5,200.00 5,200.00| 40,000.00
5 40,000.00| 5,200.00| 3,135.47| 8,335.47| 36,864.53
6 36,864.53] 4,792.39| 3,543.08| 8,335.47 33,321.45
7 33,321.45] 4,331.79| 4,003.68| 8,335.47( 29,317.77
8 29,317.77| 3,811.31| 4,524.16| 8,335.47| 24,793.61
9 24,793.61| 3,223.17| 5,112.30] 8,335.47( 19,681.31
10 19,681.31| 2,558.57| 5,776.90| 8,335.47| 13,904.42
11 13,904.42| 1,807.57| 6,527.89| 8,335.47 7,376.52
12 7,376.52 958.95| 7,376.52| 8,335.47 0.00

PAGO

: FORMULA 22, en nuestro caso la funcién buscar objetivo de Excel.

b) Carencia total

En este caso, el empresario no realiza ningun pago durante el periodo de carencia, razén por la cual el
importe del principal aumenta, debido a la acumulacién de los intereses. Con el ejemplo 180, suponiendo
gue hay carencia total de pago, en el lapso establecido.
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Solucién:

VA =40,000; n=8; i=0.13; l;.4="7

1° Con la formula [19] o la funcién VF de Excel, calculamos el importe (futuro) del principal al finalizar los
4 trimestres de carencia:

[19] VF =40,000(1 + 0.13)* = UM 65,218.94

2° Durante los 8 trimestres que van desde el final del periodo de carencia hasta el vencimiento del
préstamo los pagos son en cuotas trimestrales constantes; para el calculo de la cuota aplicamos la férmula
[24] o la funcién PAGO de Excel y la respectiva tabla de amortizacion de la operacién:

Sintaxis
PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.13 8 (65,219) 13,590.76
TRIMESTRES SALDO| INTERES| AMORTIZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL
0 40,000.00
1 40,000.00( 5,200.00 5,200.00| 45,200.00
2 45,200.00( 5,876.00 5,876.00| 51,076.00
3 51,076.00| 6,639.88 6,639.88| 57,715.88
4 57,715.88| 7,503.06 7,503.06| 65,218.94
5 65,218.94| 8,478.46( 5,112.30| 13,590.76| 60,106.65
6 60,106.65| 7,813.86| 5,776.90| 13,590.76| 54,329.75
7 54,329.75| 7,062.87| 6,527.89| 13,590.76| 47,801.85
8 47,801.85( 6,214.24| 7,376.52| 13,590.76| 40,425.33
9 40,425.33| 5,255.29| 8,335.47| 13,590.76( 32,089.86
10 32,089.86| 4,171.68| 9,419.08| 13,590.76| 22,670.78
11 22,670.78| 2,947.20( 10,643.56| 13,590.76| 12,027.22
12 12,027.22| 1,563.54| 12,027.22| 13,590.76 0.00

7.2. Préstamo con distintos tipos de interés

Usualmente existen préstamos con distintos tipos de interés. Por ejemplo: 5% durante los tres primeros
afios, 8% durante el 4° y 5° afio y 10% durante los dos ultimos afios. Suelen ser operaciones a largo plazo,
en las que el tipo de interés va aumentando a medida que el plazo sube. Aparte de esta particularidad,
estos préstamos pueden seguir el desarrollo de algunos de los sistemas de pago que hemos analizado
(cuotas periddicas constantes, amortizacion de principal constante, etc.).

a) Préstamos con distintos tipos de interés y cuotas constantes

Supongamos que existen 2 tramos: uno que va del inicio hasta el periodo «n», con un tipo de interés «il», y
un segundo tramo que va desde el periodo n+1 hasta el vencimiento, con un tipo de interés «i2». Entonces:

La cuota uniforme de cada tramo, la calculamos con la expresion [25] o la funcién PAGO, en la que
operamos con la tasa de interés del tramo y con n igual al total de periodos pendientes de pago. Al saldo
final, deducida las cuotas del tramo calculado, aplicamos nuevamente la notacion [25] para el calculo del
pago del siguiente tramo y asi sucesivamente. Los valores que obtenemos con este método son cuotas
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constantes de un tramo a otro. Método véalido para mas de dos cambios en la tasa de interés con cuotas
uniformes.

Para la solucion de casos de este tipo, en el presente libro, aplicaremos este método por ser mas sencillo y
adecuado a casos de la vida real, por cuanto los intereses varian en el tiempo y dificilmente pueden ser
pronosticados.

Ejemplo 181 (Cuota constante con distintos tipos de interés)

Calcular la cuota periédica constante y el cuadro de amortizacion de un préstamo de UM 40,000, a 6 afios,
con el 8% de interés durante los 3 primeros afios y del 12% durante los 3 restantes. Calcular la cuota
constante, con los dos tipos de interés.

Solucion:

VA =40,000; n=6; i=0.08;, C=?

Cuotas del primer tramo:

[25] C = 40,000 <0'08*§'086>: UM 8,652.62
1.08° -1
Sintaxis
PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.08 6 (40,000) 8,652.62

Cuotas del sequndo tramo:

Para el calculo de la cuota de este tramo, elaboramos la tabla de amortizacion del préstamo y con el saldo
pendiente de pago (VA) determinamos la cuota del segundo tramo:

VA (SALDO PENDIENTE) = 22,298.63; n=3; i= 0.12;, C=?

Sintaxis
PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.12 3 (22,299) 9,284.01
TRIMESTRES SALDO INTERES| AMORTIZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL
0 40,000.00
1 40,000.00| 3,200.00( 5,452.62| 8,652.62| 34,547.38
2 34,547.38| 2,763.79| 5,888.82| 8,652.62 28,658.56
3 28,658.56| 2,292.68| 6,359.93] 8,652.62 22,298.63
4 22,298.63| 2,675.84| 6,608.18| 9,284.01| 15,690.45
5 15,690.45| 1,882.85( 7,401.16| 9,284.01 8,289.30
6 8,289.30 994.72| 8,289.30| 9,284.01 0.00
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b) Préstamos con distintos tipos de interés y devolucion de principal constante

Con este tipo de préstamos amortizamos el mismo capital en todos los periodos, con independencia del
tipo de interés vigente en ese momento.

Ejemplo 182 (Amortizacidn constante y distintos tipos de interés)

Determinar la amortizacion de capital constante y elaborar el cuadro de amortizacién de un préstamo de
UM 30,000, a 8 afios, con la tasa de interés del 32% durante los 3 primeros afios y del 48% durante los 5
restantes:

Solucioén:
VA =30,000; n=3y5; i1=0.32; i2=0.48;

1° EI monto constante de la amortizacion de capital lo calculamos de la siguiente forma:

AMORTIZACION = 30’;)00 =

= UM 3,750 constante durante los 8 afos

2° Elaboramos la tabla de amortizacién de la operacion financiera, método recomendable para la solucion
de casos de este tipo:

ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL
40,000.00
30,000.00( 9,600.00| 3,750.00( 13,350.00( 26,250.00
26,250.00( 8,400.00| 3,750.00( 12,150.00| 22,500.00
22,500.00( 7,200.00| 3,750.00( 10,950.00| 18,750.00
18,750.00| 9,000.00( 3,750.00| 12,750.00| 15,000.00
15,000.00| 7,200.00( 3,750.00| 10,950.00| 11,250.00
11,250.00| 5,400.00| 3,750.00| 9,150.00( 7,500.00

7,500.00( 3,600.00| 3,750.00( 7,350.00( 3,750.00

3,750.00( 1,800.00| 3,750.00( 5,550.00 0.00

oINjoO|O|A|lWIN|R|O

PAGO = INTERES + AMORTIZACION

7.3. Préstamos con intereses anticipados

Es decir, los intereses son pagados por anticipado, al inicio de cada periodo. El monto efectivo inicial que
recibe el prestatario seré el importe del préstamo menos los intereses del primero. Estos préstamos pueden
ofrecer diversas modalidades, entre las que destacamos:

a) Cuota constante

b) Amortizacién de capital constante

a) Cuota constante

Como vimos en el numeral 6.3. Plan de pago en cuotas constantes (Método francés), esta cuota es
calculada con la férmula [25] o la funcion PAGO.

EJEMPLO 183 (Préstamo con intereses anticipados y cuota constante )

Si obtenemos un préstamo por UM 6,000 a la tasa de interés de 48% anual, compuesto semestralmente, con
pagos de intereses anticipados y 5 pagos semestrales iguales. Determinar el importe de cada cuota y
elaborar la tabla de amortizacion.

Solucioén: [i =0.48/2 SEMESTRES]



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo V
César Aching Guzman

VA =6,000; n=5;

1° Aplicando la férmula (25) o la funcion PAGO, calculamos la cuota semestral a pagar por el préstamo:

i=024;, C=7

[25] C = 6,000 <O'24*§‘245>= UM 2,185.49
1.24° -1
Sintaxis
PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.24 5 (6,000) 2,185.49
2° Elaboramos la tabla de amortizacion:
TRIMESTRES SALDO| INTERES| AMORTIZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL
0 6,000.00( 1,440.00 1,440.00 6,000.00
1 5,254.51| 1,261.08 745.49| 2,185.49 5,254.51
2 4,330.11| 1,039.23 924.40| 2,185.49 4,330.11
3 3,183.85 764.12| 1,146.26] 2,185.49 3,183.85
4 1,762.49 423.00| 1,421.36] 2,185.49 1,762.49
5 0.00 0.00| 1,762.49] 2,185.49 0.00

El prestatario recibe en el momento inicial UM 4,560 (UM 6,000 del préstamo, menos los intereses de UM
1,440 del primer afio). La cuota periodica de UM 2,185.49 anual, es calculada con el valor del préstamo y
pagada al final de cada periodo, compuesta por la amortizacion de capital de dicho periodo, mas los
intereses del periodo anterior. La Ultima cuota no paga intereses, por cuanto los intereses de esta cuota
fueron pagadas el mes anterior.

b) Amortizacion de capital constante

En este tipo de préstamos la amortizacion de capital es constante en cada periodo. La cuota periddica
disminuye debido a que los intereses van disminuyendo.

Con el ejemplo 183, tenemos:

Solucién:
VA =6,000; n=5; i=024; C=?
AMORTIZACION =6,000 7 5=UM 1,200

ANOS|  SALDO[INTERES| AMORTZ PAGO| SALDO
INICIAL FINAL
0 6,000.00| 1,440.00 1,440.00|  6,000.00
1 4,800.00 1,152.00[ 1,200.00] 2,352.00] 4,800.00
2 3,600.00] 864.00] 1,200.00] 2,064.00] 3,600.00
3 2,400.00] 576.00] 1,200.00] 1,776.00] 2,400.00
a4 1,200.00) 288.00| 1,200.00| 1,488.00| 1,200.00
5 0.00 0.00[ 1,200.00] 1,200.00 0.00
AMORTIZACION = 6,000/5
PAGO = INTERES + AMORTIZACION

ALDO FINAL SALDO INICIAL
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8. Préstamos hipotecarios y préstamos personales
8.1. Préstamos hipotecarios

Los préstamos hipotecarios son otorgados para financiar la adquisicion de viviendas. Son préstamos a
largo plazo, entre 15 y 30 afios, con tasas que suelen ser variables. Las cuotas de amortizacién son
constantes en el periodo que va entre cada revisién de tipos. Cuando solicitamos un préstamo es necesario
conocer el valor de la cuota mensual. Esta dependera del monto del préstamo, su duracion y tipo de
interés aplicado. El célculo del importe de la cuota mensual es posible hacerlo asumiendo que la tasa no
cambiara durante el tiempo que dure la operacion.

Gastos asociados a la contratacion de préstamos hipotecarios:

El hecho de solicitar un préstamo hipotecario lleva implicito una serie de comisiones y gastos asociados.

Gastos de corretaje. Para dar validez a las escrituras, es necesaria la firma de un corredor de comercio. Por
tanto, incurriremos en el gasto que supone pagar la minuta del corredor.

Seguros.

Seguro de vida. El hecho de solicitar préstamos hipotecarios lleva asociado (obligatoriamente) un seguro
de vida que cubra el valor del préstamo.

Ejemplo: Es permisible confeccionar tablas que determinan el importe de la cuota mensual por cada
millon UM, segun el tipo y el plazo.

Solucién:
VA =1'000,000; n=5,10, 15, 25, 30 afios; i=5%, 7%, 9%, 12% y 15% anual; C mesuaL =?

Para calcular el importe mensual por cada millén de UM aplicamos la férmula [25]: n = (5*12) = 60 y asi
sucesivamente; i=(0.05/12) = 0.004166 y asi sucesivamente o la funcion PAGO. Operamos la férmula o la
funcioén con la tasa mensual:

UM 18,871 mensual

* 60
[25] C4 =1'000,000 0.004166 1.(()524166 _
1.004166°" -1

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vvf;tipo)

Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.004167 60 -1,000,000 18,871.23
0.005833 120 -1,000,000 11,610.85
0.007500 180 -1,000,000 10,142.67
0.010000 300 -1,000,000 10,532.24
0.012500 360 -1,000,000 12,644.44

TASA 1i/12
Nper :n/12

i(a+i)n
CUOTA MENSUAL POR UM 1'000,000 [25] C =VA ¥
@a+i-1

Tasa mes |5 afios |10 afios |15 afios |20 afios |25 afios |30 afios

0.004167 18,871 10,607 7,908 6,600 5,846 5,368
0.005833 19,801 11,611 8,988 7,753 7,068 6,653
0.007500 20,758 12,668 10,143 8,997 8,392 8,046
0.010000 22,244 14,347 12,002 11,011 10,532 10,286
0.012500 23,790 16,133 13,996 13,168 12,808 12,644
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El sistema de préstamos hipotecarios permite a las personas naturales obtener recursos a largo plazo para
comprar, ampliar bienes inmuebles, terrenos urbanizados, casas de playa o campo, oficinas o locales
comerciales

Ademas de la tasa de interés pactada, los bancos toman dos seguros: uno para el inmueble contra todo
riesgo, cuyo costo promedio es de 0.054% y es calculada sobre el saldo del préstamo. Aplicado sobre
construcciones mas no terrenos. Otro seguro es el de desgravamen, su costo promedio es 0.096% si es para
el titular mas el conyuge y de 0.054% si es solo para el solicitante. Cabe sefialar que los parametros y
meétodos para trabajar el Crédito Hipotecario son los mismos que utilizan para la elaboracién de la tabla
de amortizacion de créditos tradicionales.

Opciones:

Valor del inmueble, representa el valor de adquisicion del bien, es el monto a financiar por el Banco, fijado
por acuerdo de las partes. Usualmente el banco financia el 70% u 80% de dicho valor.

Detalles. Debe especificarse del monto a financiar que porcentaje corresponde a las construcciones y cual a
los terrenos, por cuanto el seguro del inmueble es aplicado Unicamente sobre el valor de las
construcciones. El seguro de desgravamen, sin embargo, es aplicado sobre el monto total a financiar, es
decir, sobre el valor de las construcciones y el valor del terreno.

Seguro Inmueble. Es el que cubre las construcciones contra todo tipo de riesgos.

Seguro de Desgravamen. Efectivo al fallecer el titular, el seguro permite la exoneraciéon del pago del resto
del préstamo al cényuge del fallecido.

8.2. Préstamos personales

El Préstamo Personal. Es aquel en el que el prestamista otorga fondos a ser cobrados en plazos
establecidos en un contrato de préstamo, a una tasa que al dia de hoy puede ser conocido (tipo fijo) o
desconocido (interés variable). Estos fondos son de libre disponibilidad del prestatario. Otorgados
exclusivamente contra garantias personales del solicitante. El riesgo asignado por las entidades financieras
a este tipo de préstamo, es superior al de los préstamos hipotecarios, lo cual repercute indudablemente en
su tasa de interés.

8.2.1. Tipos de Préstamos Personales

Es la misma que la indicada en el punto 5 del presente libro.

1°, Segun el tipo de interés distinguimos tres clases de préstamos personales:
a. Deinterés fijo
b. De interés variable
c. De interés mixto

2°, De acuerdo al concepto de carencia distinguimos dos clases de préstamos:
a. Préstamos personales sin carencia
b. Préstamos personales con carencia

3% Latercera clasificacidn tiene su base en las diferentes modalidades de cuota:

a. De cuota constante

b. De cuota fija

De cuota creciente

134

d. De cuota decreciente
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40, La cuarta clasificacion tiene su base en la diferente periodicidad de la cuota. En funcion del pago de
la cuota se pueden distinguir varios tipos:

Mensuales (la mas comun)

a
b. Trimestrales (poco usada)

134

Semestrales (raramente usada)

d. Anuales (Existe como opcién, no es de uso comun, significa fuertes desembolsos).

8.2.2. Caracteristicas
A) Limite maximo
Para el calculo de la financiacion maxima, las entidades siguen dos criterios:

La solvencia del prestatario. La entidad recaba informacion sobre la situacién patrimonial del prestatario,
boletas de pago, ingresos, etc., para asegurarse el pago de las cuotas.

Estipulan un maximo para el producto. La entidad, a la hora de comercializar el producto, e
independientemente del riesgo del usuario, establece la cantidad méaxima del préstamo.

B) Riesgo de crédito o impago

Como ya sefialamos al inicio, estos fondos pueden ser usados para cualquier fin. Como garantia, el
préstamo se sustenta en la garantia personal del prestatario. A efectos de poder cuantificar el riesgo
asumido, la entidad recurre a una gran cantidad de informacidn; obliga al prestatario a contratar seguros
(como por ejemplo, seguros de vida).

C) Tipo de interés

Como especificamos en los puntos anteriores, los préstamos pueden ser a tipo de interés fijo o referenciado
a un indice. Los préstamos a tipo fijo tienen expresado el mismo en el contrato y es conocido desde el
inicio, mientras que los referenciados a indice s6lo tienen establecido en el contrato el indicador a utilizar
sobre ellos, pero su evolucion es desconocida y depende del mercado.

D) Comisiones y gastos asociados

Las comisiones que detallamos a continuacion son aplicables a todas las modalidades de préstamos
personales:

1. Apertura. Porcentaje sobre el total concedido. Generados para cubrir los gastos de tramitacion del
préstamo. Normalmente lleva asociado una cuantia minima. Aplicado al inicio del préstamo y
cobrado una sola vez.

2. Estudio. Porcentaje sobre el total concedido. Generado para cubrir los gastos de estudio del préstamo.
Aplicado al inicio del préstamo y cobrado una sola vez.

3.  Amortizacién y pagos anticipados. Aplicable Unicamente sobre el capital pagado con anticipaciéon y
existe Unicamente si el hecho es llevado a cabo. Sirve para compensar a las entidades por la pérdida de
beneficios que supone el pago anticipado a voluntad del prestatario. En los préstamos variables hay
un méaximo legal. En cambio, en los préstamos fijos, salvo en el caso de subrogacion, no existe maximo
establecido, debido, en gran parte, al mayor riesgo asociado.

8.3. Riesgo de intereés

El riesgo depende de las caracteristicas del préstamo. El préstamo a tipo fijo tiene un porcentaje de riesgo
diferente a un tipo variable. Distinguimos 2 situaciones:

1. Subida de los tipos de interés: Los préstamos de tipo variable perjudican al prestatario por el
incremento de los intereses, contrariamente lo benefician los préstamos de tipo fijo, las cuotas
permanecen constantes. Algunas entidades ofrecen préstamos a tipo variable con un limite maximo en
el tipo de interés (a través de una clausula que limitaria la posible pérdida al prestatario).
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2. Bajada de los tipos de interés: Es la situacion inversa. Los préstamos de tipo variable benefician al
prestatario por la baja de los intereses, contrariamente lo perjudican los préstamos a tipo fijo, las
cuotas permanecen constantes.

Desde el punto de vista de la entidad, tiene mas riesgo prestar a tipo fijo que a tipo variable, por ésta razén
las entidades financieras suelen asociar comisiones mas altas a estos préstamos y asi traspasar la demanda
de préstamos a aquellos referenciados a tipos variables. Por esa misma razon, el plazo maximo para fijos es
menor que el de los variables. En los préstamos a tipo fijo, la comision suele ser alta, para que el usuario no
pague el préstamo ante cualquier bajada en los tipos de interés.

9. Valoracion de los préstamos

Significa calcular el valor actual del mismo, en cualquier momento de vigencia del crédito. En cuanto a
bonos, letras, etc. es determinar el precio de venta al cual el tenedor de la obligacién estaria dispuesto a
venderlo.

El valor del préstamo varia a lo largo de la vida de la operacion, dependiendo fundamentalmente de su
saldo vivo y del tipo de interés vigente en el mercado para operaciones similares.

Laregla que cumple es la siguiente:

a) Silas tasas para préstamos similares son superiores, su valor serd inferior al importe de su saldo vivo.
b) Si las tasas de mercado son inferiores, su valor sera superior al importe de su saldo vivo.

(A qué responde esta relacion?

Si las tasas de mercado son superiores a los del préstamo, la entidad financiera obtiene un costo de
oportunidad, por cuanto podria obtener la misma cuota peridédica otorgando menos dinero.

Si las tasas de mercado fueran inferiores a los del préstamo, la entidad financiera estaria obteniendo una
rentabilidad mas elevada que la que podria obtener concediendo monto similar en las nuevas
condiciones de mercado.

¢COmo calculamos el valor de los préstamos?

Actualizando al momento de la valorizacién todas las cuotas peridédicas pendientes de vencimiento, al tipo
de interés de mercado en ese momento para montos similares.

EJEMPLO 184 (Evaluando un préstamo MYPE)

Una MYPE obtiene un préstamo de UM 60,000 para su pago en 6 afios, con tipo de interés fijo del 27% y
con amortizacion del principal constante. La estructura del préstamo es como sigue:

AMORT.

= LE?OO = UM 10,000

ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL
60,000.00
60,000.00( 16,200.00( 10,000.00( 26,200.00| 50,000.00
50,000.00( 13,500.00| 10,000.00( 23,500.00( 40,000.00
40,000.00( 10,800.00( 10,000.00( 20,800.00( 30,000.00
30,000.00( 8,100.00|10,000.00( 18,100.00( 20,000.00
20,000.00( 5,400.00|10,000.00( 15,400.00( 10,000.00
10,000.00| 2,700.00|10,000.00| 12,700.00 0.00

o|lo|h~|lwW|IN|FR|O

Conociendo el valor del saldo al final del tercer afio de UM 30,000 y si la tasa de mercado para préstamos
similares fuera en ese momento del 30% determinar:
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A) El valor actual al final del afio 3 de todas las cuotas pendientes de pago:

1° Aplicando sucesivamente la férmula [21] o la funcion VNA (omitiendo en este caso la sustraccién del
valor del préstamo):

18,100 + 15,400 + 12,700

1308 1302 1.303
VA,= UM 28,816.11

[21] VA,=

Sintaxis
VNA(tasa;valori;valor2; ...)
Tasa 1 2 3 VAN

0.30 18,100 15,400 12,700 28,816.11

Como vemos el valor actual del préstamo al final del afio 3 es de UM 28,816.11, inferior al saldo final de la
tabla (UM 30,000). Esto sucede, porque la tasa de mercado es superior al del préstamo.

B) Considere como tasa de mercado el 18%:

18,100 + 15,400 + 12,700

1181 1182 1.183
VA, = UM 34,128.64

[21] VA, =

Ahora el valor actual del préstamo es de UM 34,128.64, superior a su saldo vivo. Debido a que la tasa de
mercado es inferior al del préstamo.

C) Ahora considere como tasa de mercado el 27%:

[21] VA, = 18,100 , 15,400 , 12,700
118t 1.18% 1.18°%
VA, =UM 30,000

Sintaxis
VNA(tasa;valori;valor2; ...)
Tasa 1 2 3 VAN

0.27 18,100 15,400 12,700 30,000

En este caso el valor al final del tercer afio del préstamo coincide con el importe de su saldo vivo, la tasa
de interés es exactamente igual al del préstamo.
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EJERCICIOS DESARROLLADOS

Ejercicio 185 (Compra de Camidn con pago en cuotas)

Una empresa que extrae madera de la selva amazoénica compra un camion, para su pago en 10 cuotas
semestrales iguales de UM 30,000 cada una a una tasa del 8% anual.

a) ¢Cuanto costara el camion dentro de 5 afios?

b) ¢ Cuanto cuesta el camién hoy?

Solucioén: (a) (i = 0.08/2 = 0.04)
C=30,000; i=0.04; n=10; VF=?

1° Calculamos el valor del camién dentro de cinco afios (10 semestres), aplicando indistintamente la
formula (27) o la funcién PAGO:

10
[27] VF =30,000 1.047-1 = UM 360,183
0.04
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VE
0.04 10 -30,000 360,183.21
Solucién: (b)

C=30,000; i=0.04; n=10; VA=?

2° Calculamos el valor del camidn hoy, aplicando indistintamente la formula (24) o la funcion VA:

10
[24] VvA=30,000 le = UM 243,326.87
0.04*1.04
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.04 10 -30,000 243,326.87
Respuesta:

a) ¢Cuanto costara el camion dentro de 5 afios?: Costara UM 360,183.21
b) ¢Cuanto cuesta el camién hoy?: Al dia de hoy el camidn cuesta UM 243,326.87

Ejercicio 186 (Préstamo con distintos tipos de interés)

Un pequefio empresario accede a una linea de crédito, pagadera en 6 cuotas uniformes, el monto es de
UM 80,000 con 15% en los 2 primeros afios, 18% en el 3°y 4° afio y 22% en los 2 ultimos afios. Determinar
el valor de cada cuota por tramos y elaborar la tabla de amortizacion.

Solucién:

VA =80,000; Nn=6 (2,3y4,5y6); i12=0.15; i34=0.18; is6=0.22
1° Calculamos las cuotas de los dos primeros afos:

VA =80,000; n=6; i=0.15.

0.15*1.15°

[25] C=50,000 =
1.15°-1

>= UM 21,138.95
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Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.15 6 -80,000 21,138.95

2° Con la cuota calculada, elaboramos la TABLA DE AMORTIZACION en la que establecemos los saldos
por tramos segun tipo de interés:

A B © D E F
ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
1 INICIAL FINAL
2 0 80,000.00
3 1 80,000/ 12,000 9,139( 21,138.95 70,861.05
4 2 70,861 10,629 10,510 21,138.95(60,351.25
5 3 60,351| 10,863| 11,572| 22,434.89| 48,779.58
6 4 48,780 8,780 13,655 22,434.89|35,125.01
7 5 35,125 7,728 15,822| 23,549.58| 19,302.94
8 6 19,303 4,247| 19,303| 23,549.58 0.00
Interés = Saldo Inicial*i
PAGO = FORMULA (25) o FUNCION PAGO
AMORTIZACION = pago - interés

Seguidamente calculamos las cuotas del tercer, cuarto y dos ultimos afos, con los saldos pendientes de
pago en cada caso:

VA =60,351.25; n=(6-2)=4; i=0.18

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.18 4 -60,351.25 22,434.89

Cuotas de los dos ultimos afios:
VA =35125.01; n=(6-4)=2; i=0.22

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)

Tasa Nper VA VF Tipo PAGO

0.22 2 -35,125.01 23,549.58
Respuesta:
Las cuotas para los dos primeros afios es UM 21,138.95
Las cuotas para el tercer y cuarto afio es UM 22,434.89
Las cuotas para los dos ultimos afios es UM 23,549.58

Ejercicio 187 (Préstamo para la compra de un automovil)

Un pequefio empresario obtiene en préstamo UM 12,000 para comprarse un automovil, considera la
liquidacion en pagos trimestrales durante dos afios. Determinar el monto que tendra que pagar al final del
octavo trimestre si paga UM 2,500 al final del primer trimestre. Asumimos una tasa de interés del 24%
anual.

Solucién:

VA =12,000; n=8; 1i=(0.24/4)=0.06; Citrimestre =2,500; VF=7?
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Aplicando la formula [19] y la funcion VF de Excel tenemos:

Final trimestre 1 : VF =12,000(1.06)! - 2,500 = UM 10,220.00
Final trimestre 8 : VF =10,220(1.06)81 = UM 15,367.10
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Trimestre | Tasa Nper Pago VA Tipo VE
1 0.06 1 2,500 | -12,000 10,220.00
8 0.06 7 -10,220 15,367.10

Respuesta: EI monto que el empresario tiene que pagar al final del octavo trimestre, es UM 15,367.10.

Ejercicio 188 (Préstamo con periodo de carencia o gracia)

Un préstamo de UM 70,000, a 6 afios (2 de ellos de carencia o gracia) y tipo de interés fijo del 27%.
Cumplido el periodo de carencia, el préstamo es con amortizacién de capital constante. Calcular las cuotas
de amortizacién de toda la vida del préstamo, suponiendo:

a) Periodo de carencia con pago de intereses

b) Periodo de carencia total

Solucién:

VA =80,000; n=2y4; i=0.27, AMORT.=?, C=?
a) Periodo de carencia con pago de intereses

[8] 11 =70,000%0.27*1 = UM 18,900

[8] 1,=70,000*0.27*1 = UM 18,900

A partir del 2° afio, el préstamo tiene un desarrollo normal, con amortizacién de capital constante:

AMORT. = 70’200 = UM 17,500
A B € D E F

SALDO SALDO
,| Afos INIGIAL | INTERES| AMORT. PAGO EINAL
o o 70,000
3l 1 70,000| 18,900 18,900/ 70,000
T2 2 70,000 18,900 18,900/ 70,000
"5 3 70,000 15,400| 17,500 32,900 52,500
el 4 52,500 11,550| 17,500 29,050 35,000
7 s 35,000 7,700 17,500/ 25,200 17,500
T8l 6 17,500 3,850 17,500 21,350 0

PAGO = Interés + Amortizacion

b) Periodo de carencia total

Durante los dos primeros afios del préstamo no paga intereses, estos son acumulados al importe del
principal. Al final de estos 2 afos, el importe de los intereses acumulados al principal asciende a UM
112,903; con este saldo en el 3° periodo obtenemos la Amortizacién.
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~ SALDO AMORTIZA SALDO
Afos | NiciaL| 'NTERES cion| PAGO FINAL
0 70,000
1 70,000 18,900 88,900
2 88,900 24,003 112,903
3 112,903 30,484 28,226| 58,710 84,677
4 84,677 22,863 28,226| 51,089 56,452
5 56,452 15,242 28,226 43,468 28,226
6 28,226 7,621 28,226 35,847 0
Respuesta:

a)

La amortizacion con periodos de carencia y pago de intereses es UM 17,500

b) La amortizacién con periodo de carencia total es UM 28,226

Ejercicio 189 (Anualidades Vencidas)

En un SUPERMERCADO con el cual tenemos una TARJETA DE CREDITO, necesitamos adquirir al
contado un producto que nos cuesta UM 160. Preguntamos al vendedor ¢cuanto seria la cuota a pagar por
este producto en 12 meses? Nos responde que UM 19 mensual.

Determinar:

1) Latasa mensual de interésy la tasa efectiva anual.

2) EIFRC que aplica el SUPERMERCADO para calcular sus cuotas en 12 meses.

3) Con la tasa mensual calculada en (1) determine el FRC para 18, 24 y 36 meses y la cuota mensual de
UM 160 en cada periodo.

4) El valor futuro de la cuota de UM 19 en 12 meses a la tasa de interés encontrada en (1).

5) Comente los criterios que utiliza el SUPERMERCADO para determinar la tasa de interés de sus

créditos.
Solucién: (1)
VA=160; C=19; n=12; i="?

1° Calculamos la tasa mensual de interés con la funcién TASA:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF TASA
12 -19 160 0.0592

2° Calculamos la TEA aplicando la férmula (43B):
[43B] TEA=(1+0.05919)" -1= 0.9938

Respuesta (1): La tasa mensual es 5.919% y la tasa efectiva anual (TEA) es 99.38%.

Solucioén: (2)
i =0.05919; n=12; FRC=?

Aplicando el factor la formula (25) o la funcién PAGO, obtenemos el factor:

N 12
FRCS0519 :<o.05919 1.05919 >: 0.1187479

1.0591012 -1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO

0.05919 12 -1 0.1187479
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Respuesta (2): EI FACTOR DE RECUPERACION DEL CAPITAL (FRC) es 0.1187479 para 12 cuotas.

2° Aplicando este factor al valor contado de la venta tenemos:
160*0.1187479 = UM 19 cuota mensual

Solucidn: (3)

VA =-1; i=0.05919; n=18,24y 36; FRC=?

Calculamos el FRC con la funcién PAGO o con la férmula [25]; en ambos casos consideramos el VA =-1;

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)

Tasa Nper VA VFE |Tipo FRC
0.05919 18 -1 0.0917956
0.05919 24 -1 0.0790836
0.05919 36 -1 0.0677359

Cuota en 18 meses : 160*0.0917956 = UM 15
Cuota en 24 meses :160*0.0790836 = UM 13
Cuota en 36 meses :160*0.0677359 = UM 11
Solucién: (4)

C=19; n=12; i=0.05919; VF=7?

Calculamos el VF, con la formula [27] o con la funcién VF de Excel:

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.05919 12 -19 319.02

Con la formula [1], calculamos la tasa global del crédito en 12 meses:

[]i= 319-160
160

>*100 = 99.38%
, Resultado que coincide con el encontrado en (1).

Respuesta (4): El valor futuro de una cuota de UM 19 en 12 meses es UM 319.02.

Respuesta (5): La tasa que cobra el SUPERMERCADO es la tasa de interés corriente (ic), es decir aquella
tasa que considera el efecto de la inflacién (), el efecto del riesgo (ip) y el interés real (i).

Ejercicio 190 (Anualidades pospagables y prepagables)

Una entidad bancaria desea implementar créditos al sector informal. Para ello, la Gerencia aprueba como
plan piloto inicial el programa de financiamiento con plazos de hasta 12 meses. La TEA cobrarda por el
financiamiento es del 24%.

Pedimos:

a) Una Tabla de Factores que nos permitan calcular el pago periédico mensual vencido que deberia
efectuar cada cliente por los distintos montos solicitados. Considere una columna adicional que
muestre a cuanto ascenderia el pago periddico, en el hipotético caso que el préstamo sea por UM
20,000 a pagarse en 6,9 y 12 meses.

b) Calcular en (a) el VA 'y VF considerando pagos por adelantado.
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c) Suponga que el prestatario es cliente del Banco que pide UM 20,000 en préstamo a pagar al final de
cada mes durante 12 meses; luego de haber efectuado 4 pagos, tuvo problemas de liquidez que le
impidieron pagar las cuotas 5 y 6. Si el prestatario quisiera ponerse al dia con el Banco y pagar en el
séptimo mes las cuotas atrasadas, mas la que corresponde a ese mes, ¢Cuanto tendria que pagar?.
Suponemos que no existen gastos adicionales por mora.

Si el prestatario tiene la posibilidad de pagar el saldo de su deuda, luego de haber abonado las 8
primeras ¢cuanto es lo que deberia pagar al Banco, teniendo en cuenta que el préstamo solicitado fue
por UM 20,000 y que habia acordado redimirlo en 12 meses?

d)

Solucioén: (a) Pagos vencidos

VA =20,000; TEA=0.24anual; n=6,9y12; i=?, C =?

1° Como los pagos periddicos que debemos determinar serdn mensuales, necesitamos encontrar la tasa
mensual, a partir de la TEA del 24%, aplicando directamente la formula [43A]:

[43A] i=%1+0.24 -1=0.0180875

2° Asumiendo un VA = 1, aplicamos sucesivamente la férmula (25) o la funcién PAGO y calculamos el
factor FRC y la cuota periddica para el nimero de pagos deseado:

i(1+i)
[25] FRC = (73
(1+i)" -1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa | Nper |VA|VE|Tipo| Erc |PrESTAMO| CUOtas
Vencidas
0.0180875 6 | -1 0.17738 20,000 3,547.51
0.0180875 9 | -1 0.12140 20,000 2,428.00
0.0180875 | 12 | -1 0.09345 20,000 1,869.05

Cuota = 20,000*FRC

Solucioén: (b) Anualidades prepagables
VA =20,000; i=0.0180875; C=7?

A partir de (a) calculamos el VA y VF con pagos anticipados aplicando sucesivamente la formula (24) y
(27) multiplicando los resultados por (1 + i) o la funcién VA y VF con tipo =1:

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vvf;tipo)

Tasa Nper Pago VF Tipo VA
0.0180875 6 -3,547.51 1 20,000
0.0180875 9 -2,428.00 1 20,000
0.0180875 12 -1,869.05 1 20,000
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.0180875 6 -3,5647.51 1 22,673.90
0.0180875 9 -2,428.00 1 23,926.64
0.0180875 12 -1,869.05 1 25,248.56

Como vimos en el capitulo 3, el VA o VF es mayor cuando los pagos son anticipados, ya que el VA o VF de
las anualidades prepagables es el resultado de actualizar o capitalizar con un periédo mas las pospagables.

Soluciodn: (c) Anualidades pospagables

VA =20,000; C=1,869.05; n=12; i=0.0180875; VF56y7="?
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1° En la tabla de la solucién (a) vemos que a un préstamo de UM 20,000 a pagar en 12 meses, le
corresponde pagos periédico de UM 1,869.05, al interés mensual de 0.01880875. Con estos datos
elaboramos el cuadro siguiente:

SALDO| INTERES SALDO
Meses | |NiciaL|o.0180875] AMORT-|  PAGOI  inal
0 20,000.00
1 | 2000000 361.75| 1,507.30| 1,869.05| 18,492.70
2 | 18492.70|  334.49| 1,534.56| 1,869.05| 16,958.14
3 | 1695814 306.73| 1,562.32| 1,869.05| 15,395.82
4 | 1539582 278.47| 1,500.58| 1,869.05| 13,805.24
5 | 13.805.24|  249.70| 1,619.35| 1,869.05| 12,185.90
6 | 12,185.90 220.41| 1,648.64| 1,869.05| 10,537.26
7 | 10,537.26 190.59| 1,678.46| 1,869.05| 8.858.80
8 8,858.80 160.23| 1,708.82| 1,869.05 7,149.99
9 7,149.99 129.33| 1,739.72| 1.869.05| 5.410.26
10 5,410.26 07.86| 1,771.19| 1,869.05| 3,639.07
11 3,639.07 65.82| 1,803.23| 1,869.05| 1,835.84
12 1,835.84 33.21| 1,835.84| 1,869.05 0.00

2° Habiéndose el prestatario atrasado en dos cuotas, deberd pagar al finalizar el 7° mes (para ponerse al
dia) tres cuotas. No es una reestructuracién de los pagos, el valor de las cuotas uniformes y los saldos
contindan invariables. Luego, procedemos a calcular el VF de las cuotas 5°, 6° y 7°, para determinar el
monto que tiene que pagar al final del sétimo mes:

1.0180875"-1

[27] VF =1,869.05< >: UM 5,709.18

0.0180875
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA VFE
0.018088 3 -1,869.05 5,709.18

Solucion: (d) Pagos vencidos
C=1,869.05; n=12; i=0.0180875; VA=?

1° En la solucion (a), tenemos que al préstamo de UM 20,000 a liquidar en 12 cuotas vencidas, le
corresponde pagos periodicos de UM 1,869.05, al 0.0180875 de tasa periédica mensual. Las cuotas
pendientes de pago son 4 (12-8) y debemos actualizarlas a fines del octavo mes:

1.0180875%*-1
0.0180875*1.0180875*

[24] VA:1,869.05< >: UM 7,149.99

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vi;tipo)
Tasa Nper Pago VF VA
0.0180875 4 -1,869.05 7,149.99

Finalmente, el prestatario debera pagar al Banco al finalizar el octavo mes, por las 4 cuotas pendientes la
suma de UM 7,149.99, tal como mostramos en los resultados anteriores.

Ejercicio 191 (Anualidades pospagables)

Un pequefio empresario solicita UM 20,000 en préstamo para su pago en 12 cuotas mensuales iguales, con
una TEA del 32%. Si el cliente cuando esta proximo a pagar la cuarta cuota realiza un prepago por UM
4,000. (A cuanto ascendera el monto de las nuevas cuotas para reducir unicamente el importe de las
cuotas restantes y no el plazo de pago del préstamo? Considere UM 5 de portes mensuales.
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Solucién:
VA =20,000; n=12; TEA=0.32; Portes=5; i=?, C=?

1° Como los pagos periddicos (C) que debemos determinar seran mensuales, necesitamos encontrar una
tasa efectiva mensual, a partir de la TEA del 32%, utilizando la formula [43A]:

[43A] i=%%1+0.32 -1 = 0.0234 mensual

2° Con esta tasa de interés aplicando indistintamente la formula (25) o la funcion PAGO, calculamos el
valor de cada una de las 12 cuotas:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.0234 12 -20,000 1,931.02

3° Con esta cuota elaboramos el cuadro de servicio de la deuda:

e e s e e e
0 20,000.00
1 [20,000.00| 468.20 |5.00|1,462.82]11,931.02|1,936.02(|18,537.18
2 |18,537.18( 433.96 |5.00(1,497.06(1,931.02]1,936.02|17,040.12
3 [17,040.12( 398.91 |5.00|1,532.11]1,931.02(1,936.02(15,508.00
4 |15,508.00( 363.04 (5.00(1,567.98(1,931.02|1,936.02|13,940.03
5 113,940.03( 326.34 |5.00|1,604.68(1,931.02]1,936.02|12,335.34
6 [12,335.34( 288.77 |5.00(1,642.25(1,931.02]1,936.02|10,693.09
7 [10,693.09| 250.33 [5.00|1,680.69(1,931.02|1,936.02| 9,012.40
8 | 9,012.40 ( 210.98 (5.00(1,720.04(1,931.02|1,936.02| 7,292.36
9 | 7,292.36 (| 170.71 (5.00(1,760.31{1,931.02|1,936.02| 5,532.05
10 | 5,532.05 129.51 |5.00|1,801.51(1,931.02]1,936.02| 3,730.54
11 | 3,730.54 87.33 5.00(1,843.69]1,931.02]1,936.02| 1,886.85
12 | 1,886.85 44.17 |[5.00|1,886.85(1,931.02|1,936.02 0.00

En la tabla vemos que la deuda, luego de haber pagado la tercera cuota es de UM 15,508, y con el prepago
de UM 4,000 queda reducido a UM 11,508.

VA =11,508(15,508 - 4,000); n=28; 0.0234; Portes=5; C=?

Obviamente, las cuotas pendientes (C) seran menores. Las cuales pasamos a recalcularlas, aplicando la
funcién financiera PAGO, también podemos calcular las cuotas con la férmula [25]:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE Tipo PAGO
0.0234 8 -11,508.00 1,594.13

Finalmente, a partir del quinto mes hasta fines del mes 12 las cuotas serian de UM 1,594.13 cada una.

Por lo general los bancos cobran adicionalmente una comisién sobre el monto pre - pago.

Ejercicio 192 (Descuento Bancario)

Un empresario solicita al Banco UM 80,000 contra un pagaré a 90 dias. La TEA vigente en el mercado es
del 22% y los intereses son cobrados por adelantado.

a) Si el empresario recién paga su préstamo a los 16 dias de haber transcurrido el vencimiento. ;Cuanto
pagara en total si sabemos que el interés compensatorio es del 21.5%, el interés moratorio de 4.5% y



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo V
César Aching Guzman

portes UM 2? Los gastos por concepto de comisiones de protesto ascienden a UM 70 y los gastos
notariales a UM 20.

b) Resolver el problema anterior suponiendo que el empresario depués de 16 dias de vencido el préstamo,
decide amortizar sélo el 40% y pagar el saldo luego de 30 dias, contados desde el vencimiento inicial de la
deuda. ;Cuanto es lo que pagaria en este caso?. Los intereses son pagados por adelantado.

Solucioén: (a)

VA =80,000; n=(90/30)=3; TEA=022; i=? D=7

1° Para calcular la tasa del periodo a partir de la TEA, aplicamos la férmula (43A):

[43A] i=%1+0.22 -1=0.0167 mensual

2° Con la férmula (20) calculamos el importe de los intereses de 3 meses, cobrados por adelantado:

[20] 1=80,000((1.0167°)-1)= UM 4,075.31

Importe a recibir hoy: 80,000 - 4,075.31 = UM 75,924.69
Es decir, que el dia de hoy (periodo cero) recibimos Gnicamente UM 75,924.69 descontado los intereses.

3° Establecemos los dias de atraso en el pago, en este caso es de 16 dias, para calcular los intereses
moratorios e intereses compensatorios, obviamente pagamos al final de los 16 dias, el dia 106; juntamente
con las comisiones, gastos notariales y portes.

VA =80,000; n=16; TEAMORATORIO =0.045; TEAcompens = 0.215;
Calculamos el interés diario compensatorio y moratorio con la formula (43A):
[43A] iyoraromo =F1+0.045 -1 =0.0037 / 30 = 0.0001222 diario

[43A] icompensatorio =1+0.215 -1 =0.0164/ 30 = 0.0005411 diario

Luego determinamos los importes de los intereses moratorio y compensatorio:

[20] 1yoratorio =80,000 ((1+0.0001222)°-1)= UM 156.56
[20] 1 compensarono =80,000 <(1+o.0005411)16-1>= UM 695.43

4° Finalmente calculamos el total a pagar a los 16 dias (Consideramos los gastos por concepto de
comisiones, gastos notariales y portes):

Dias Pagaré al| Pago de Interés Int. Int. Cms. Gg. Pago
inicio Principal |Adelantado|Moratorio|Compens.|Not. Portes Total
0 80,000 4,075.31 4,075.31
106 | 80,000 80,000 156.56 695.43 92.00 80,943.99

Respuesta: EI monto que paga el dia 106 es UM 80,943.99, incluye los intereses compensatorios,
moratorios y portes.

Solucién: (b) Los pasos son los mismos de (a)
VA = (80,000 - 40%) = 48,000; n=230dias; i=0.0167/30=0.00046

1° A partir del dia 106, calculamos los intereses por renovacion (los intereses los pagamos por adelantado).
Debemos tomar en cuenta los dias de atraso (16 dias), asi como el tiempo para el siguiente pago, que
cuenta a partir de la fecha de vencimiento (90 dias).

[20] 1=48,000((1.00046)-1)= UM 666.84



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo V

César Aching Guzman

Dias Pa_ggr_é al Pa_lgo_de Interés Int. ) Int. Cms. Gg. Pago
inicio Principal [Adelantado|Moratorio [Compens.|Not. Portes Total
0 80,000 4,075.31 4,075.31
106 | 80,000 32,000 666.84 156.56 695.43 92.00 32,943.99
120 | 80,000 48,000 48,000.00

Respuesta: El dia 106 paga UM 32,943.99, que incluye los intereses de los UM 48,000 a pagar a los 30 dias
mas los intereses compensatorios, moratorios y portes originados por el retraso de los 16 dias.

Comentario: Cuando los pagos los hace el prestamista en forma regular de acuerdo al cronograma
establecido, carecen de razon los intereses moratorios, compensatorios y otros gastos derivados por la
morosidad en los pagos.

Ejercicio 193 (Descuento Bancario - Pago con retraso)

Un empresario solicita al banco UM 18,000 contra un pagaré a 30 dias. Si la tasa de interés vigente en el
mercado es de 24.38% anual y los intereses son cobrados al vencimiento. Si paga 6 dias después de la
fecha de vencimiento, determinar el monto deudor total.

Asuma que el interés compensatorio es 48.65% y el interés moratorio es 16.74%. Ademas, tenga en cuenta
gue so6lo amortiza UM 3,600 y que el banco cobra una comision de renovacién de UM 30 y UM 15 por
concepto de portes. El prestatario conviene con su banco en pagar el saldo luego de 30 dias, contados
desde el vencimiento inicial de la obligacion.

Solucion: (a)
VA =18,000; n=30yn=6; TEA =0.2438; TEAMORAT=0.1674; TEACOMP=0.4865
1° Calculamos los intereses peridédicos vigente en el mercado, moratorio y compensatorio con la férmula:

[43A] iy, mercaoo =¥1+0.2438 -1 =0.007298882/ 30 = 0.000243296 diario
[43A] iy0ratorio =1+0.1674 -1 =0.0129818/ 30 = 0.00043273 diario

[43A] icoupensarono =¥1+0.4865 -1 =0.013301838/ 30 = 0.000443395 diario

2° Calculamos los intereses del periodo por renovacion y compensatorios; con la formula [20].

[20] loor renovaciow = 18,000((1+0.000243296)*)-1= UM 158.33
[20] lyoraroro = 18,000((1+0.00043273)°)-1= UM 46.79

[20] 1 compensarorio =18,000((1+0.00111957)°)-1= UM 121.25

3° Con los resultados obtenidos y los datos del problema referente al abono, a gastos y comisiones,
elaboramos el flujo bancario.

Debemos considerar los dias de atraso (6 dias) asi como el tiempo a efectuarse el siguiente pago, el cual lo
contaremos a partir de la fecha de vencimiento (30 dias) en este caso.

DI Prést Pago Int Int. Int. Gast Pago Prést|Préximo
las rest. Princip nt. Comp Morat astos Total Final| Pago
0 [18,000 0 0 0 0 0 0| 18,000 30
36 |18,000]| 3,600 |158.33|121.25| 46.79 | 45.00 |3,971.37| 14,400 36

Respuesta: Al sexto dia de la fecha de vencimiento el empresario, paga al banco la suma de UM 3,791.37,
por concepto de amortizacion del principal (UM 3,600), intereses, gastos y comisiones. El préstamo final es:
18,000 - 3,600 = 14,400.
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Ejercicio 194 (Pandero de trabajadores)

Los empleados de una prestigiosa empresa, deciden juntarse, con la finalidad de acumular UM 10,000
cada uno para afrontar gastos de la casa, vacaciones, etc. Todos acuerdan aportar una cantidad fija,
durante 12 meses abonado a fines de mes, percibiendo por estos depésitos el 1.8% de interés mensual, que
paga el Banco por depésitos en ahorro.

a) Elabore una Tabla que indique el pago periddico que habria que efectuar en funcion del nimero de
cuotas en que desee pagar su pandero hasta que haya acumulado los UM 10,000 requeridos.

b) Con la misma informacidn del caso, elabore una Tabla de Factores, suponiendo que los pagos periédicos
son por adelantado.

Solucién: (a) Anualidades pospagables
VF=10,000; n=12; i=0.018, C="?

1° Calculamos el valor de cada cuota una de las 12 cuotas, con la férmula [29] o la funcién PAGO:

[29] C :10,000<&> = UM 754.02
1.018%2 -1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE Tipo PAGO
0.018 12 -10,000 754.02

2° Luego, elaboramos la TABLA que nos proporciona el valor de las cuotas para diferentes periodos:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)

Tasa | Nper | VA|VF[Tipo| FDFA [MONTO| Cuota

0.018 1 -1 1.00000 | 10,000 |10,000.00
0.018 2 -1 0.49554 | 10,000 | 4,955.40
0.018 3 -1 0.32740 | 10,000 | 3,274.05
0.018 4 -1 0.24335 | 10,000 | 2,433.50
0.018 5 -1 0.19293 | 10,000 | 1,929.28
0.018 6 -1 0.15932 | 10,000 | 1,593.23
0.018 7 -1 0.13533 | 10,000 | 1,353.26
0.018 8 -1 0.11734 | 10,000 | 1,173.36
0.018 9 -1 0.10335 | 10,000 | 1,033.49
0.018 10 -1 0.09216 | 10,000 921.65
0.018 11 -1 0.08302 | 10,000 830.19
0.018 12 -1 0.07540 | 10,000 754.02

Cuota = 10,000*FDF£ Tipo = 0O, para anualidades vencidas

Solucién: (b) Anualidades prepagables
VF=10,000; n=12; Tipo=1; i=0.018; VF=?
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Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)

Tasa | Nper [VA|VF | Tipo| FDFA |MONTO| Cuota

0.018 1 -1 1 ]0.98232 | 10,000 |9,823.18
0.018 2 -1 1 |0.48678 | 10,000 |4,867.78
0.018 3 -1 1 ]0.32162 | 10,000 | 3,216.16
0.018 4 -1 1 ]0.23905 | 10,000 |2,390.47
0.018 5 -1 1 |0.18952 | 10,000 |1,895.17
0.018 6 -1 1 ]0.15651 | 10,000 | 1,565.06
0.018 7 -1 1 [0.13293] 10,000 |1,329.34
0.018 8 -1 1 |0.11526 | 10,000 | 1,152.61
0.018 9 -1 1 |0.10152 | 10,000 |1,015.21
0.018 10 -1 1 |0.09054 | 10,000 905.35
0.018 11 -1 1 |0.08155 | 10,000 815.51
0.018 12 -1 1 |0.07407 | 10,000 740.69

Cuota = 10,000*FDFA Tipo = 1, para anualidades anticipadas

Como vemos, si alguien quisiera pagar su pandero en 12 meses tendria que abonar UM 740.69 mensuales
por adelantado.

Ejercicio 195 (Refinanciamiento de préstamo)

El duefio de una empresa solicita un préstamo para la adquisicion de activos fijos por UM 150,000 para
pagarlo en 24 cuotas iguales, pactdndose una TEA del 18.5%. Supongamos que después de haber pagado
10 cuotas, la empresa solicita el refinanciamiento de la deuda vigente; el prestamista acepta y le otorga 24
meses manteniendo la misma tasa de interés.

Solucioén:
VA =150,000; TEA=0.185 n=24; C="?
1° A partir de la TEA, calculamos la tasa del periodo:

[43A] i=%1+0.185 -1=0.014245748 mensual

2° Elaboramos el CRONOGRAMA DE PAGOS, la cuota la calculamos indistintamente con la férmula [25],
la funcién PAGO o con la herramienta Buscar Objetivo, como es nuestro caso:

MESES SALDO INTERES | AMORT PAGO SALDO
INICIAL FINAL
150,000.00

0

1 150,000.00 | 2,136.24 | 5,286.58 | 7,422.82 | 144,713.42
2 144,713.42 | 2,060.95 | 5,361.87 | 7,422.82 | 139,351.55
7

8

9

117,129.49| 1,668.11 | 5,754.71 | 7,422.82 | 111,374.78
111,374.78 | 1,586.16 | 5,836.67 | 7,422.82 | 105,538.11
105,538.11 | 1,503.03 | 5,919.79| 7,422.82 | 99,618.32
10 99,618.32 | 1,418.72 | 6,004.10 | 7,422.82 | 93,614.22
11 93,614.22 | 1,333.22| 6,089.61 | 7,422.82 | 87,524.62
24 7,318.59 104.23 | 7,318.59 | 7,422.82 0.00

Como el saldo después de pagar la décima cuota es UM 93,614.22 vy el plazo para pagar las 14 cuotas
restantes son ampliadas a 24. A partir de éste saldo, para recalcularlas procedemos en forma similar a la
metodologia utilizada en la elaboracién de la tabla anterior.



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo V
César Aching Guzman

SALDO SALDO
MESES INICIAL INTERES [AMORT.| PAGO FINAL
0 93,614.22

93,614.22] 1,333.22 | 3,299.33(4,632.54(90,314.89
90,314.89| 1,286.23 |3,346.32|4,632.54(86,968.58
86,968.58| 1,238.57 |3,393.97|4,632.54(83,574.60
83,574.60| 1,190.24 |3,442.31(4,632.54(80,132.29
80,132.29| 1,141.21 |3,491.33|4,632.54(76,640.96
76,640.96| 1,091.49 |3,541.05|4,632.54(73,099.91
73,099.91| 1,041.06 |3,591.49(4,632.54(69,508.42
24 4,567.50 | 65.05 |[4,567.50|4,632.54 0.00

N o o~ WODNRE

Generalmente, los créditos bancarios, estan gravados con una comisién porcentual sobre el saldo de la
deuda, como condicién para aceptar el refinanciamiento. En muchos casos con la aprobacion del
refinanciamiento viene una nueva TEA.

Ejercicio 196 (Préstamo hipotecario)

Una persona desea adquirir una casa valorizada en UM 70,000, el valor del terreno es UM 9,000. Para
ello, solicita un préstamo a pagar en cuotas mensuales uniformes durante 10 afios, con una TEA del 10%.

Elabore la Tabla de Amortizacion de la hipoteca, considerando que el Banco le financiara el 75% del valor
del inmueble y que, ademas, pagaran dos seguros: uno para el inmueble contra todo riesgo con el costo de
0.054% (el pago del seguro del inmueble solo es por las edificaciones, mas no para los terrenos); y otro
seguro de desgravdmen con el costo de 0.096%. Ambos son aplicados sobre el saldo del préstamo
(considerar que del 75% del valor del inmueble que financia el banco (52,500), el 80% corresponde a
edificaciones (42,000) y el 20% al terreno (10,500). Asuma UM 1.50 de portes por periodo de pago.

Solucién:

VA =70,000; n=120(10*12); TEA=0.10; C="?

Valor del Inmueble 70,000
Financiamiento bancario 52,500
Portes 1.50

Datos adicionales:

80% por concepto de edificaciones 42,000
20% por concepto del terreno 10,500
Seguro:

1. Seguro inmueble 0.054%
2. Seguro de desgravamen 0.096%

1° A partir de la TEA, calculamos la tasa del periodo:

[43A] i=%¥1+0.10 -1=0.00797414 mensual

2° Calculamos el valor de cada una de las 120 cuotas mensuales, aplicando indistintamente la formula (25)
o la funcion PAGO:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO

0.00797414 120 -52,500.00 681.32
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3° Con los datos del caso y los ultimos resultados, elaboramos la tabla de amortizacion de la hipoteca:

n I?\IA;IC_ZIIDAOL INTERES IST/IGB;. DSGV. |PRTES|AMORT.| CUOTA TP£1'GAOI_ ?:AIIN_il?

0 52,500

1 | 52,500 | 418.64 |22.68|50.40| 1.50 | 263 |681.32| 755.90| 52,237

2 | 52,237 | 416,55 |22.57|50.15| 1.50 | 265 |681.32|755.53| 51,973

3 | 51,973 | 414.43 | 22.45|49.89 | 1.50 | 267 |681.32| 755.17|51,706

4 | 51,706 | 412.31 | 22.34|49.64 | 1.50 | 269 |681.32|754.79| 51,437

5 | 51,437 | 410.16 |22.22|49.38| 1.50 | 271 |681.32| 754.42| 51,165

6 | 51,165 | 408.00 |22.10|49.12| 1.50 | 273 |681.32| 754.04 50,892

7 | 50,892 | 405.82 |21.99|48.86| 1.50 | 276 |681.32|753.66| 50,617

8 | 50,617 | 403.62 |21.87|48.59 | 1.50 | 278 |681.32 | 753.28(50,339

9 | 50,339 | 401.41 |21.75|48.33| 1.50 | 280 |681.32| 752.89| 50,059

10 | 50,059 | 399.18 | 21.63|48.06 | 1.50 | 282 |681.32| 752.50|49,777

11| 49,777 | 396.93 | 21.50 | 47.79 | 1.50 | 284 |681.32]| 752.11|49,493

12 | 49,493 | 394.66 |21.38|47.51| 1.50 | 287 |681.32| 751.71| 49,206

13| 49,206 | 392.37 | 21.26|47.24| 1.50 | 289 |681.32]| 751.31|48,917

120| 676 539 | 029 | 065 | 150 | 676 |681.32|683.76| O

SEGURO INMUEBLE : Saldo Inicial*0.054%

DESGRAVAMEN . [(Saldo Inicial*80%)+(Saldo Inicial*20%)]*0.096%
CUOTA : Formula [25], funcion PAGO o Buscar Obijetivo

Ejercicio 197 (Pago de pagaré con retraso - Anualidades vencidas)

El 13 de mayo del 2002, Juan Pérez, empresario pide UM 8,922 contra un pagaré a 30 dias. La tasa de
interés vigente en el mercado es de 19.82% anual pagados al vencimiento. Si el empresario debia liquidar
el pagaré el 13 de junio del 2002 y recién se acerca el 22 de junio del 2002. ;Cuanto tendra que pagar en
total? Considere que el interés compensatorio es 28.67% Yy el interés moratorio es 9.7%. El banco cobra
UM 5 por concepto de portes; cuando hay retraso en el pago UM 20 por Gastos Notariales y UM 42.25
por Comision de Protesto.

Solucién:

VA = 8,922; n=30 diaS; TEA = 0.1982; TEACOMPENSATORIO = 0.2867; TEAMORATORIO = 0.097; GASTOS
=67.25; PAGOTOTAL="?

1° Determinamos la tasa efectiva del periodo, del interés moratorio y compensatorio, con la formula [24] o
la funcion TASA.NOMINAL:

Sintaxis
TASA.NOMINAL (tasa_efectiva; nam_per)

tasa_efectiva|num_per| TASA.NOMINAL Diario
Del Periodo 0.1982 360 0.18087 0.00050241
Moratorio 0.097 360 0.09259 0.00025720
Compenst. 0.2867 360 0.25217 0.00070047

TASA DIARIA = TASA.NOMINAL/360

2° Calculamos los intereses: del periodo por renovacion, y compensatorios; con la formula [20]:

[20] loeiperono = 8,922 ((1+0.000502405)°)-1= UM 135.46

[20] lyoraroro = 8,922 ((1+0.000257197)°)-1= UM 20.67
[20] 1 compensaronio =8,922 ((1+0.00070047)°)-1= UM 56.40

b prést Pago Int Int. Int. Gastos Pago Prést| Préximo
las " | Princip " | Comp | Morat Total Final Pago
0 8,922 0 0 0 0 0] 0| 8,922.00 30

39 8,922 (8,922.00|135.46| 56.40 | 20.67 67.25 |9,201.78 0 0
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3° Finalmente determinamos el costo de esta deuda y para ello es necesario identificar la temporalidad
(presente o futuro) de las cantidades (el pagaré esta a VA, los intereses, gastos y el principal son pagados a
los 39 dias, luego estan a VF):

VA =8,922; VF=9,201.78; i=?
3.1. Con la férmula [1], calculamos la tasa efectiva de los 39 dias:

[11] i = 9,201.78-8,922.00 -0.0314
8,922.00

3.2. Luego, calculamos la tasa diaria:

[43A] 1=%1+0.0314 -1=0.000793061 diaria

3.3. A partir de esta tasa, calculamos la TEA de la operacion:
(43B) TEA = (1 +0.000793061)360 - 1 =0.3303

Respuesta: En total el empresario, tiene que pagar al final de los 39 dias UM 9,201.78. La TEA del pagaré
es 33.03%.

Ejercicio 198 (Leasing - Pago con cuotas uniformes)

La empresa Constructora ABC S.A.C., solicita un leasing para comprar una maquina perforadora, cuyo
valor es de UM 295,000 (incluido el IGV). La empresa desea pagar el préstamo mensualmente durante 3
anos. La tasa efectiva anual (TEA) pactada es del 10%. El costo del seguro del bien es 4% simple anual,
tomado durante la vigencia del préstamo. Los portes son pagos periédicos y ascienden a UM 0.50.
Elaborar una tabla que muestre el cronograma de pagos.

Solucién:

Valor del bien : 295,000

n (3 afios x 12 meses) : 36 meses

TEA 1 10%

Seguro sobre valor del bien : 4% simple anual
Portes (pagados periddicamente) :0.50

IGV (periddicamente contra el valor de c/cuota) : 18%

1° Calculamos el monto a financiar incluido el valor del seguro del bien, con la formula [5] del interés
simple:

[5] VF =295,000(1 + 0.04*3) = UM 330,400

2° Con la férmula (43A) calculamos la tasa del periodo, a partir de la TEA:

[43A] i=%1+0.10 -1=0.00797414 mensual

3° Con esta tasa calculamos el valor de cada una de las 36 cuotas, aplicando la férmula [24] o la funcidn
PAGO:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE Tipo PAGO

0.00797414 36 -330,400 10,594.34
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4° Con los datos del caso, los resultados y la cuota calculada, elaboramos la tabla de amortizacién de la
operacion financiera:

SALDO CUOTA | SALDO
INICIAL INTERES IGV PRTES|[AMORT.| CUOTA LEASING | FINAL
330,400

330,400 | 2,634.66 |2,012.92| 0.50 7,960 110,594.34]12,607.77)|322,440
322,440 | 2,571.18 |2,012.92| 0.50 8,023 |10,594.34)|12,607.77|314,417
314,417 | 2,507.21 |2,012.92] 0.50 8,087 ]10,594.34]12,607.77|306,330
306,330 | 2,442.72 |2,012.92| 0.50 8,152 |10,594.34]|12,607.77]|298,178
298,178 | 2,377.722,012.92] 0.50 8,217 110,594.34)12,607.77]|289,962
289,962 | 2,312.202,012.92| 0.50 8,282 110,594.34(12,607.77(281,680
281,680 | 2,246.15|2,012.92 0.50 8,348 |10,594.34(12,607.77(273,331
273,331 | 2,179.58 | 2,012.92| 0.50 8,415 |10,594.34)|12,607.77|264,917
264,917 | 2,112.48 |2,012.92| 0.50 8,482 110,594.34)12,607.77]|256,435
36| 10,511 83.81 [2,012.92] 0.50 | 10,511 [10,594.34]12,607.77 0
IGV= CUOTA*19%

© N UM WNRERO|S

Nota: Las cuotas del leasing han sido calculadas en funcién al precio de venta del bien (que incluye el
IGV) y que, ademas, sobre este importe pagara nuevamente el IGV tal como lo muestra la tabla de
amortizacion. Este doble pago de IGV, encarece el costo de los créditos leasing para personas naturales,
debido a que para éstos, el pago de IGV no es un crédito tributario, en consecuencia no es deducible.

Ejercicio 199 (Aportes constantes a una Asociacion)

Si mensualmente descuentan a 250,000 maestros nombrados UM 15 para colocarlo en una institucion
previsional. ;Cuanto tendra cada asociado al cabo de 30 afios? Si: La institucion reserva el 20% de cada
cuota para gastos de operacion y capitaliza el saldo de la cuota al 4.8% anual (la banca comercial
actualmente paga en promedio el 9% a los ahorristas); comparativamente ;cuanto tendria cada persona en
el mismo plazoy tiempo en un banco?

Solucién:
C =12 (15-20%); n=(30*12) =360; i=(0.048/12)=0.04; VF=?

Indistintamente, aplicando la formula (27) o la funcién VF tenemos:

360
[27] VF :12<1'OO4'1>= UM 9,625.77
0.004
Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VE
0.004 360 -12 9,625.77

El fondo que le corresponde a cada asociado después de 30 afios de aportes es UM 9,626, a la tasa anual de
4.8%.

Ahora, si este dinero se ahorrara en un banco en las mismas condiciones compulsivas (S/. 15 mensual) de
la asociacién a una tasa del 9% anual, después de 30 afios de abonar UM 15 mensuales tendriamos un
fondo de UM 27,461.15 por efecto de la capitalizacion de los depdsitos, como vemos al aplicar la funcion
VF de Excel.

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VE
0.008 360 -15 27,461.15

En la realidad, pocas son las asociaciones que capitalizan los fondos que aportan los afiliados siguiendo
patrones técnicos. Los fondos por lo general parasitan en los bancos a cambio de exiguos intereses
pactados adrede o son festinados por sus directivos.
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Los asociados recibirian montos superiores a los que pagan los bancos en ahorros (por prestarle nuestro
dinero). Los directivos deberian preocuparse en mantener estos fondos en movimiento y paralelo a ello
institucionalizar las estrategias financieras, estableciendo mecanismos de participaciéon de los asociados en
los niveles de control y fiscalizacion de los fondos.

Ejercicio 200 (Crédito de Consumo del Sistema Bancario)

El Gerente de una Compafia, conviene con una entidad financiera para la colocacion de computadores a
través del sistema de Crédito de Consumo. El Banco proporciona a la empresa los factores 0.1895216 para
6 meses 'y 0.1053193 para 12 meses. El costo del dinero en este sistema es de 3.8% mensual.

Pedimos:

1) Determinar el grupo de problemas al que pertenece este caso;

2) Calcular los factores para 18, 24, 36 y 48 meses;

3) Siunacomputadora cuesta al contado UM 1,800, ;cual sera el valor de cada cuotaen 6,12, 18,24,36y
48 meses en el crédito de consumo?.

Solucioén: (1)

Este tipo de casos corresponde al 3° Grupo de Problemas, Valor Actual de un Pago en Cuotas: «... cuando
la inversién es de un solo importe y lo recuperamos en varios pagos iguales». Factor de Recuperacién del
Capital (FRC) de la formula [25].

Solucioén: (2)
n=18,24,36y48;, i=0.038; FRC=?

Aplicando sucesivamente, el factor FRC calculamos los factores para 18, 24, 36 y 48 meses.

0.038(1.038)"*
FRCO%® = 7(18 ) =0.07771
1.038% -1
i FRCi B i (1+ i)n
: ' ")
18 0.038 0.07771
24 0.038 0.06425
36 0.038 0.05143
48 0.038 0.04561

Solucioén: (3)
VA =1800, n=6..48; i=0.038; C6..48=7?

Aplicando la formula (25) o la funcién financiera PAGO, obtenemos directamente cada una de las cuotas
segun los plazos de pago:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE Tipo PAGO
0.04 6 -1,800 341.14
0.04 12 -1,800 189.57
0.04 18 -1,800 139.89
0.04 24 -1,800 115.65
0.04 36 -1,800 92.58
0.04 48 -1,800 82.11
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Ejercicio 201 (Préstamo para compra de sistema de cOmputo)

El duefio de un negocio en expansion de venta de ropa y zapatos para damas al crédito, esta considerando
actualizar sus crecientes cuentas por cobrar con la adquisicibn de un sistema de informaética.
Alternativamente puede comprar un sistema béasico ahora por UM 7,000 y actualizarlo al final del primer
afo por UM 1,500, nuevamente al final del afio 3 por UM 3,000 o uno de mayor potencia con los mismos
servicios que el primero y por el mismo tiempo. Si el propietario esta en condiciones de invertir al 23%
anual ¢cuanto podria pagar ahora por el sistema de mayor potencia?.

Solucién:
VAO=7,000; VF1=1,500; VF2=3,000; n=1y3; i=0.23; VAT =?

Para calcular el valor actual total ( VAT ) aplicamos sucesivamente la formula [21] o la funcién VA a través
de la siguiente ecuacioén:

VAT =VAO +VAl + VA2

[21] VA, =7,000+ 1,500 + 3'008 = UM 9,831.66
1.23 1.23
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)
Tasa Nper Pago VF Tipo VA
7,000.00
0.23 1 -1,500 1,219.51
0.23 3 -3,000 1,612.15
Valor Actual Total 9,831.66

Respuesta: El propietario del negocio podria pagar hoy por el sistema de computo de mayor potencia
UM 9,831.66. Obviamente si llevamos al futuro (final del afio 3) los UM 7,000 y los UM 1,500 tenemos que
el costo futuro del equipo bésico es:

VF; = VF, + VF, + VF,

[19] VF, =7,000(1.23)°+1,500(1.23)°+3,000= UM 18,295.42

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)
Tasa Nper Pago VA Tipo VF
23% 3 -7,000 13,026.07
23% 2 -1,500 2,269.35
1 -3,000 3,000.00
18,295.42

El equipo basico costaria UM 18,295.42, a una tasa de 23% anual, en 3 afios.

Ejercicio 202 (Préstamo a través de la Banca Fondista)

Tenemos la siguiente informacion sobre los préstamos a tasas preferenciales de interés que otorga la Banco
Fondista a empresas o individuos con capacidad de proveer una Garantia Bancaria:

Informacidn bésica:

1) Proveer una Garantia Bancaria a favor del prestatario y endosarla a favor del Banco Fondista  valido
por 10 afios y un dia o en su defecto automaticamente renovable anualmente durante el plazo del
contrato del préstamo. Para cubrir esta garantia es posible presentar: Certificados de Depésito CD’s,
entre otros.

2) Los montos minimos de los préstamos son de UM 10 millones y el méaximo sin limite.

3) Uso de los fondos: No hay restricciones especificas, pero tienen preferencia proyectos de desarrollo y
de impacto social o ambiental en paises en desarrollo como América Latina.

4) Plazos: 10 afios.




MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo V
César Aching Guzman

Modalidad de Pago:

5. Comisiones, gastos legales y otros: 8% de Flat por una sola vez, descontados al desembolso de los
fondos.

6. Periodo de gracia, maximo 2 afos, durante el cual son pagados los intereses a fines de cada afio sin
amortizacion de capital.

7. Amortizacion del capital, comienza al final del 3°afio.

8. Intereses preferenciales, 4% anual al rebatir.

Observaciones: La tasa de interés puede variar en caso que el solicitante demorase en presentar la
Garantia Bancaria. Lo cual sera comunicado por el Banco Fondista al prestatario.

Para el desembolso de los fondos utilizan un Banco Intermediario donde el prestatario obtendra una
cuenta corriente, la seleccion del Banco Intermediario es a criterio del Banco Fondista.

Veamos en la practica: Una persona, empresa o institucion con capacidad de acceder a una linea de
crédito a través del Banco Fondista en las condiciones indicadas, solicita UM 10 millones en préstamo.

Evaluar el costo del préstamo. Elaborar el cronograma de pagos y el flujo de caja, considerando
comisiones, gastos legales y otros de 8% flat y el 15% de comisién anual contra el saldo al rebatir, por
emision de la garantia bancaria.

Solucién:

VA =10’000,000; i=0.04; i=0.08Flat; n=10; C=7?

1° Calculamos el monto anual a pagar al final del 3° afio. Este calculo es con el monto total del préstamo
con n= 8, por cuanto en los dos primeros afios solo cancelamos los intereses del 4% anual, permaneciendo
invariable el monto del préstamo:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)

Tasa | Nper VA VFE | Tipo PAGO
0.04 8 -10,000,000 1,485,278.32

2° Elaboramos el CRONOGRAMA DEL SERVICIO DE LA DEUDA Y EL FLUJO DE CAJA:

Puesto que al momento del desembolso el
legales y otros el 8% Flat, tenemos:

Banco Fondista cobra por concepto de comisiones, gastos

- SALDO| INTERES SALDO
ANOSI | NicIAL 4% AMORT. PAGO FINAL

0 10,000,000

1 | 10,000,000| 400,000.00 400,000.00| 10,000,000

2 |10,000,000[ 400,000.00 400,000.00| 10,000,000

3 |10,000,000|400,000.00| 1,085,278.32| 1,485,278.32| 8,914,722

9 2,801,376/ 112,055.02| 1,373,223.30| 1,485,278.32| 1,428,152

10 | 1,428,152| 57,126.09|1,428,152.23| 1,485,278.32 0
Préstamo a 10 afios UM 10°000,000
(-) 8% Comisién Flat 800,000
Cantidad recibida en el afio 0 UM 9'200,000

Comision por emision de garantia

1.50% anual
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Elaboramos el FLUJO DE CAJA DE LA OPERACION

FLUJO DE CAJA (b)

PRESTAMO| COMISION COMS. BCO.| PAGOS FLUJO
FLAT INTERM.| NETOS NETO
10,000,000 800,000 -9,200,000

150,000/ 400,000 550,000
150,000/ 400,000 550,000
150,000| 1,485,278| 1,635,278
133,721| 1,485,278| 1,618,999
116,790] 1,485,278| 1,602,069
99,183| 1,485,278 1,584,461
80,871| 1,485,278 1,566,149
61,827 1,485,278| 1,547,105
42,021| 1,485,278| 1,527,299
21,422 1,485,278| 1,506,701
Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 7.07%

>
= Z
B 0w~ h~WNERO 8

Respuesta: El costo promedio anual del préstamo incluido los gastos emergentes de la operacion
financiera es de 7.07%.

Ejercicio 203 (Problema con saldo de préstamo)

Tenemos el caso de una persona que recibié un préstamo bancario y que su saldo al 15.01.01 fue de UM
7,361.13, que al parecer ha tenido dificultades para pagar sus cuotas mensualmente; de acuerdo a su
disponibilidad, ha amortizado esta deuda de la siguiente forma:

12-Feb-01 284.50
16-Feb-01 290.00
19-Feb-01 125.00 Feb-01 699.50
10-May-01 May-01 1,075.00
05-Jun-01 250.00
11-Jun-01 570.00
12-Jun-01 200.00
14/06/2001 250.00 Jun-01 1,270.00
16-Jul-01 135.00
18-Jul-01 60.00
20-Jul-01 500.00 Jul-01 695.00
16-Jul-02 Jul-02 1,000.00

Requerimiento:

1) Determinar el saldo por pagar deducido los pagos efectuados al 16/9/02. Considere como tasa
nominal anual el 17.5%.

2) Determinar el costo de la deuda al 16/9/02.

Asumimos que todos los pagos efectuados por el prestatario son a fines de mes; transcurriendo del
15/1/01 al 1679702, 20 meses.

Solucién:(1)
VA =7,361.13; n=20; j=0.175; i=(0.175/12) =0.014583
Elaboramos el cuadro SERVICIO DE UNA DEUDA NO CANCELADA REGULARMENTE:
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SALDO| INTERES SALDO
FECHAS INICIAL| 1.4583% AMORT.|  PAGOS FINAL
16-02-01] 7,361.13 107.35] 592.15| 699.50| 6,768.98
16-03-01] 6,768.98 98.71 -98.71 0.00| 6,867.69
16-04-01] 6,867.69 100.15| -100.15 0.00| 6,967.85
16-05-01| 6,967.85 101.61] 973.39]1,075.00| 5,994.46
16-06-01] 5,994.46 87.42| 1,182.58| 1,270.00| 4,811.88
16-07-01] 4,811.88 70.17] 624.83| 695.00| 4,187.05
16-08-01| 4,187.05 61.06 -61.06 0.00| 4,248.11
16-06-02| 4,839.33 70.57 -70.57 0.00| 4,909.91
16-07-02] 4,909.91 71.601 928.40( 1,000.00| 3,981.51
16-08-02] 3,981.51 58.06 -58.06 0.00| 4,039.57
16-09-02] 4,039.57 58.91 -58.91 0.00]| 4,098.48

Con una tasa mensual de 1.4583% el saldo transcurrido 20 meses y efectuado 5 pagos es de UM 4,098.48.

Solucién: (2)
Finalmente, el costo de la deuda es:

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGm_per_afio)

Int.nominal |num_per_afio Tasa Efectiva
17.50% 12 18.97% TEA

El costo efectivo del préstamo es : 18.97%

Comentario: Desde el punto de vista del prestamista (Banco) como asumimos a la tasa de interés nominal
o efectiva indicada, el saldo al 16/09/02 es diferente, pero invariable. En estas condiciones la Unica
posibilidad de mejorar la posicion del prestatario es pedir una reconsideracion de la tasa de interés para
reprogramar el pago de la deuda en tiempo prudencial. L6gicamente esta negociacion se llevara a cabo a
partir del saldo insoluto al 16/9/02 segun el Banco.

Ejercicio 204 (Pago de saldo de préstamo)

Un empresario adeudaba al 30/6/2001 la suma de UM 280,000, saldo de un préstamo bancario dejado de
pagar por problemas econdomicos. Al objeto de saldar esta obligacion el deudor propone al Banco 180
cuotas durante 15 afios, con una TEA de 8%. La propuesta indica, que el deudor estd en condiciones de
pagar 36 cuotas de UM 2,500 y 36 de UM 3,500 cada una en los primeros seis afios y en los siguientes 9
afios 108 cuotas constantes a la tasa indicada.

a) Elaborar el cronograma de pagos. Determinar el valor de cada cuota después del mes 72.

b) Calcular el valor de cada cuota mensual durante los 15 afios.

Solucioén (a)
VA =280,000; n=180; TEA=0.08; i=? C=?

1° Calculamos la tasa periddica a partir de la TEA:

[43A] i=(1+0.08)-1=0.0064 mensual

2° Con ésta tasa elaboramos el cuadro de servicio de la deuda. Para determinar el valor de cada cuota
aplicamos la formula [25] o la funcion PAGO:

VA =175,833.96; n=108; i=0.00643; C=7?



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo V
César Aching Guzman

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)

Tasa | Nper VA VFE|[Tipo PAGO
0.0064 | 108 | -175,833.96 2,263.33

El cuadro (como en muchos de los ejercicios anteriores) es el extracto del cronograma elaborado en Excel
considerando los 180 meses. Como vemos: al final del mes 72 el saldo es UM 175,833.96 con el que
calculamos cada una de las 108 cuotas pendientes. El valor de cada una de las 108 cuotas mensuales a

partir del primer mes del afio 9 es UM 2,263.33.

MESES IEIA(IZ_IDA? INTERES AMgngols PAGOS SFAIII_\IDA?
0] 280,000.00
1 280,000.00| 1,800.40 699.60] 2,500.00| 279,300.40
2 279,300.40| 1,795.90 704.10] 2,500.00| 278,596.30
3 278,596.30| 1,791.37 708.63] 2,500.00| 277,887.68
35 253,507.93| 1,630.06 869.94] 2,500.00| 252,637.98
36 252,637.98| 1,624.46 875.54] 2,500.00| 251,762.44
37 251,762.44| 1,618.83| 1,881.17| 3,500.00] 249,881.28
38 249,881.28| 1,606.74| 1,893.26] 3,500.00| 247,988.01
70 182,851.68| 1,175.74| 2,324.26] 3,500.00] 180,527.41
71 180,527.41| 1,160.79| 2,339.21] 3,500.00| 178,188.21
72 178,188.21| 1,145.75| 2,354.25| 3,500.00| 175,833.96
73 175,833.96| 1,130.61| 1,132.72] 2,263.33| 174,701.24
74 174,701.24| 1,123.33| 1,140.00] 2,263.33| 173,561.24
179 4,483.37 28.83] 2,234.50] 2,263.33 2,248.87
180 2,248.87 14.46| 2,248.87| 2,263.33 0.00
Solucion (b)
VA =280,000; n=180; i=0.00643; C=7?
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VFE|[Tipo PAGO
0.00643 | 180 -280,000 2,630.12

Comentario: La cuota constante de UM 2,630.12 es muy cercana a la capacidad de pago propuesto por el

deudor.

Ejercicio 205 (Préstamo de una MYPE)

Un pequefio empresario acude a una MYPE y solicita UM 50,000 6 US$ 15,000 en préstamo para ser
pagado en 24 meses y pide al funcionario de la institucion que le indique los requisitos y la cuota mensual
gue corresponde a cada unidad monetaria.

El funcionario explica al empresario que los requisitos para acceder al préstamo son:
1) Que el negocio tenga més de 6 meses de funcionamiento,

2) Que el capital sea propio,

3) Constitucién de la empresa,

4) RUC del negocio,

5) Libro de Actas,

6) Fichade Inscripcion en los Registros Publicos,

7) Croquis de ubicacion del negocio y

8) DNI del representante legal de la empresa.

Asimismo, le indica que la cuota que tiene que pagar mensualmente es UM 3,449.35
respectivamente.

y US $ 815.70
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Requerimos:

a) Determinar la tasa periédica (mensual) y la TEA que la MYPE cobra por sus préstamos en moneda
nacional y extranjera.

b) Determine el FRC para cada uno de los préstamos.

c) Considerando dos periodos de carencia o gracia en la amortizacién del principal (s6lo pagamos los
intereses) elabore la tabla de amortizacion.

Solucién: (a)
VA1 =50,000; VA2=15,000; n=24; Cl=3449.35; C2=2815.7

1° Calculamos la tasa mensual del préstamo en moneda nacional y extranjera:

Sintaxis En moneda nacional
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF TASA
24 3,449.35 | -50,000 4.50%
Sintaxis En moneda extranjera
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF TASA
24 815.70 | -15,000 2.25%

2° A partir de las tasas mensuales encontradas, calculamos la tasa nominal y la TEA:
(44A) j MONEDA NACIONAL = 0.045*12 =054
(44A) jMONEDA EXTRABIERA =0.0225*12 =0.27

[438] TEAyonepa nacionaL = (1-045)12 -1= 0.6959

[438] TEAyonepA NacioNaL = (1-0225)12 -1= 0.3060

Solucion: (b)
VAl=1; VA2=1, n=24; i1=0.045 1i2=0.025; FRC1=?; FRC2=?

1° Calculamos el FRC:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo FRC
0.045 24 -1 0.0689870
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo FRC
0.0225 24 -1 0.0543802
Asi tenemos:
MN =50,000*0.0689870 = UM 3,449.35 mensual

MEXT. = 15,000*0.0543802 = UM 815.70 mensual
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Solucién: (c) Préstamo en Moneda Nacional

VA1 =50,000;, n=22;

[25] C = 5o,ooo<

0.045(1.045)%?
(1.0045)%2 -1

i1=0.045, C1=7

> = UM 3,627.28

CRONOGRAMA DE LA DEUDA EN MONEDA NACIONAL
SALDO| INTERES SALDO
MESES INICIAL 2.50¢| AMORT.| PAGOS CINAL
0 50,000.00
1 50,000.00| 2,250.00 2,250.00| 50,000.00
2 50,000.00| 2,250.00 2,250.00| 50,000.00
3 50,000.00| 2,250.00| 1,377.28| 3,627.28| 48,622.72
6 45,679.44| 2,055.57| 1,571.71| 3,627.28| 44,107.73
7 44,107.73| 1,984.85| 1,642.43| 3,627.28| 42,465.30
8 42,465.30| 1,910.94| 1,716.34| 3,627.28| 40,748.96
23 6,792.77|  305.67| 3,321.61| 3,627.28|  3,471.16
24 3,471.16|  156.20| 3,471.08| 3,627.28 0.08
Solucioén: (d) Préstamo en Moneda Extranjera
VA2 =15,000; n=22; i2=0.0225; C2="?
22
[25] C =50,000 % = UM 871.92
(1.00225)% -1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.0225 22 -15,000 871.92

CRONOGRAMA DE LA DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA
SALDO| INTERES SALDO
MESES INICIAL 2.25% AMORT.| PAGOS FINAL
0 50,000.00
1 15,000.00 337.50 337.50 15,000.00
2 15,000.00 337.50 337.50 15,000.00
3 15,000.00 337.50 534.42 871.92 14,465.58
4 14,465.58 325.48 546.45 871.92 13,919.13
5 13,919.13 313.18 558.74 871.92 13,360.39
6 13,360.39 300.61 571.31 871.92 12,789.07
7 12,789.07 287.75 584.17 871.92 12,204.90
23 1,686.71 37.95 833.97 871.92 852.74
24 852.74 19.19 852.74 871.92 0.00

Para el calculo de la cuota mensual hemos aplicado la opcidn Buscar Objetivo, resultado que coincide con
los de la férmula [25] y el de la funcion PAGO.

Ejercicio 206 (Préstamos de una Caja Municipal)

Una Caja Municipal ofrece créditos rapidos con pagos periodicos diarios. Exige como requisito ser puntual
y haber pagado al menos cinco créditos. Los montos, plazos y cuotas diarias expresamos en el siguiente
cuadro:
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MONTO PAGOS DIARIOS

30 DIAS 45 DIAS 60 DIAS

500.00 18.00 12.00 9.00
1,000.00 35.00 24.00 18.00
1,500.00 52.00 35.00 27.00
2,000.00 69.00 47.00 36.00
2,500.00 86.00 58.00 44.00
3,000.00 103.00 70.00 53.00

Requerimiento:

Calcular el costo real nominal y efectivo de éstos préstamos. Comente los resultados.
Solucién:

1° Para el célculo de la tasa diaria y nominal de éstos préstamos, debemos aplicar sucesivamente la
funcién TASA; tomaremos como referencial de analisis el monto de UM 500 de préstamo pagaderos
diariamente en 30, 45y 60:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nominal
NPer | pago VA VF TASA 1 or 360
Diario Diaria .
dias
30 18.00 -500.00 0.0050 181.40%
45 12.00 -500.00 0.0034 122.18%
60 9.00 -500.00 0.0026 92.11%

2° A partir de la tasa diaria, calculamos la TEA del préstamo de UM 500, para ello aplicamos
indistintamente la formula (43B) o la funcion INT.EFECTIVO:

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nam_per_afio)
Dias int_nominal | nam_per_afio | INT.EFECTIVO
30 181.40% 360 4.82
45 122.18% 360 2.34
60 92.11% 360 1.49

Respuesta: Con el sistema de pagos diarios, la Caja Municipal estd cobrando a los micro empresarios
510.71% de Tasa Efectiva Anual para préstamos de UM 500, con pagos diarios durante 30 dias.

Evalué el préstamo con los otros montos.

Ejercicio 207 (Implementacién de Consultorio Médico con préstamo personal)

Tenemos el caso de un médico recién egresado, que tiene planificado implementar su consultorio de
atencion a pacientes, con los siguientes costos:

Activo Fijo (mobiliario y equipos) 4,320.00
Capital de trabajo (Para tres meses):

Local dos meses de garantia 1,000.00
Alquiler de local 500.00 1,500.00
Secretaria 550.00 1,650.00
Varios 150.00 450.00
Teléfono con linea econémica 85.00 255.00 4,855.00
TOTAL A. FIJO Y CAP. DE TRABAJO 9,175.00
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CANT. Mobiliario y Equipos Precio Unitario
1 Camilla para examen UM 200.00
1 Soporte para suero 80.00
1 Lampara cuello de ganso 110.00
1 Coche de curaciones 140.00
1 Mesa de mayo 150.00
1 Peldafio de un paso 40.00
1 Balanza con tallimetro de barras 550.00
1 Taburete giratorio con espaldar 130.00
1 Silla para toma de muestra de sangre 240.00
1 Biombo de dos cuerpos 110.00
1 Camilla ginecoldgica 300.00
1 Balanza pedriética 240.00
1 Megatocoscopio de cuerpo 130.00
1 Tacho con pedal 180.00

1 Balde quirdrgico rodante 190.00

1 Porta lavatorio 180.00

1 Vitrina de dos cuerpos 330.00

1 Escritorio metalico 240.00

1 Escritorio junio secretaria 180.00

1 Sillén 150.00

1 Silla secretaria 120.00

6 Sillas plasticas para pacientes 90.00

2 Sillas para visita 240.00

TOTAL UM 4,320.00

El médico requiere los UM 9,175.00 para implementar y poner en marcha su consultorio. Para el
financiamiento cuenta con varias lineas de crédito para este tipo de proyectos, veremos tres prototipos:

LINEA PRESTAMOS PERSONALES:

1. Un Banco otorga préstamos hasta en 24 meses, con una tasa de 3.8% mensual.

2. Un Banco dirigido a las MYPES otorga préstamos en 12 meses con el 4% mensual.
3. Una MYPE otorga préstamos en 12 meses con el 4.5% mensual.

Requisitos:
Por lo general y con algunas variantes, estas entidades solicitan:

1. Acreditar ingreso conyugal bruto minimo de UM 400.00 o mas segun el monto.
2. Solicitud de crédito debidamente llenada y firmada

3. Copiadel DNI del titular y conyuge

4. Copia del recibo de teléfono fijo

Sustento de Ingresos:

Dependientes
2 ultimas boletas de pago

Independientes
Copia del formulario de pago de impuestos por honorarios, ventas o rentas de los Gltimos 3 meses,

declaracion jurada y copia del RUC. Si tiene ingresos de cuarta categoria y la empresa retiene los
impuestos, adjuntar certificado de retencién de 4ta. Categoria del afio en curso.

Determinar:
1. El valor de cada una de las 12 cuotas a pagar mensualmente en cada institucion financiera.
2. Latasanominal y la TEA de cada uno de los créditos
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3. Calcular la cantidad de pacientes que el médico tiene que atender en forma mensual y diaria los
primeros 90 dias y los nueve meses posteriores.

Considere los precios por consultas de UM 10y UM 20 y un mes de 25 dias. A partir del cuarto mes
adicione al pago de la cuota los gastos normales del mes UM 1,285.

Solucién: (1)
VA =9,175;

1° Para determinar el valor de cada una de las cuotas, aplicamos
indistintamente la férmula (25) o la funcion PAGO:

n=12; 1i=0.038,0.04,0045 C=?

0.038(1.038)"

[25] C :9,175< >: UM 966.31

(1.038)"* -1
Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Inst. Finan| Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
BANCO 0.038 12 -9,175.00 966.31
B. MYPES 0.040 12 -9,175.00 977.62
EDPYME 0.045 12 -9,175.00 1,006.19

Solucioén: (2)
n=12; i=0.038,0.04,0.045; j=?; TEA=?

2° Calculamos las tasas nominales y TEA de cada institucion aplicando sucesivamente la funcion
INT.EFECTIVO:

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;ntim_per_afio)
Inst. Financ.| int_nominal nam_per_afio | INT.EFECTIVO
BANCO 45.60% 12 56.45%
B. MYPES 48.00% 12 60.10%
EDPYME 54.00% 12 69.59%

Obtenemos la tasa nominal j aplicando la formula (44A)

3° Calculamos la cantidad de pacientes por mes y dia que tenemos que atender:

Cuota Atencion Cuota Atencion Cuota Atencion

n | BANCO Mes | Dia| B.MYPES | Mes | Dia| EDPYME | Mes | Dia

1| 966.31 97 | 4 | 977.62 98 | 4 | 1,006.19 | 101 | 4

2| 966.31 97 | 4| 977.62 98 | 4 | 1,006.19 | 101 | 4

3| 966.31 97 | 4| 977.62 98 | 4 [ 1,006.19 | 101 | 4

4225131 | 225 | 9 | 2,262.62 | 226 | 9 | 2,291.19 | 229 | 9

12| 2,251.31 | 225 | 9 | 2,262.62 | 226 | 9 | 2,291.19 | 229 | 9

Con un precio por consulta de UM 10.00.

La cantidad de pacientes mensuales y diarios para atencién, lo obtenemos dividiendo el valor de la cuota
entre el precio (UM 10 6 20), y este resultado lo dividimos entre 25 y nos da la cantidad de pacientes por
dia.

A partir del cuarto mes debemos sumar a la cuota mensual los gastos corrientes del mes = UM 1,285.
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Ejercicio 208 (Compra de Activo Fijo con préstamo para negocios)

Los propietarios de un policlinico necesitan adquirir equipos valorizado en UM 60,000 para ello disponen
de tres propuestas:

PRESTAMOS PARA NEGOCIOS: (Capital de trabajo y Activo Fijo)

1. Un banco tradicional otorga préstamos hasta en 36 meses, con el 2.21% mensual. Para créditos
mayores a UM 10,000 el banco exige garantia inmobiliaria o efectiva.

2. Un banco para las MYPES otorga préstamos hasta en 36 meses con el 3.14% mensual.

3. Una MYPE otorga préstamos hasta en 36 meses con el 4% mensual.

Determinar:

1. Elvalor de las 12 cuotas a pagar mensualmente en cada institucion financiera.
2. Latasa nominal y efectiva de los créditos (costo del dinero).

Solucioén: (1)

VA =60,000; n=36; i=0.0221,0.0314,0.04; C="?

1° Las cuotas mensuales a pagar lo calculamos bien con la formula (25) o la funciéon PAGO:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Inst. Financ. Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
BANCO 0.022 36 -60,000 2,434.09
B. MYPE 0.031 36 -60,000 2,805.94
EDPYME 0.040 36 -60,000 3,173.21

Solucién: (2)
n=36; i=0.0221,0.0314,0.04; C=7?; TEA=?

2° Calculamos las tasas nominales y TEA de cada institucion aplicando sucesivamente la funcién
INT.EFECTIVO:

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;niim_per_afio)

Inst. Financ.| int_nominal nam_per_afio | INT.EFECTIVO
BANCO 26.52% 12 29.99%
B. MYPES 37.68% 12 44.92%
EDPYME 48.00% 12 60.10%

Obtenemos la tasa nominal j aplicando la férmula (44A)

Respuesta: Por el costo del dinero, no obstante las mayores exigencias conviene el préstamo de la Banca
Comercial, tiene un costo de 29.99% efectivo anual.

Ejercicio 209 (Tarjeta de Crédito Versus Préstamo Personal)

Un médico desea comprar una computadora Pentium IV - IBM, que al contado cuesta UM 769.00. El
supermercado con el que el médico tiene una tarjeta de crédito, le ofrece al crédito en 12 cuotas de UM
89.80 mensual y el Banco le propone el préstamo en 12 meses con una tasa de interés del 2.8% mensual.
Determine lo méas conveniente en términos de costo de la operacion.

Solucién:

VA=769; n=12; C=89.80; i="?
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1° Calculamos la tasa de interés de la tarjeta de crédito, para ello aplicamos la funcién TASA, que nos
proporciona la tasa mensual:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VF Tipo Tasa
12 89.80 -769 5.62%

Con esta tasa calculamos la TEA de la tarjeta de crédito:

2° Calculamos la cuota mensual y la TEA del préstamo bancario:

VA=769; n=12; i=0.028; C="?

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa Nper VA VF Tipo PAGO
0.028 12 -769 76.34

Respuesta: Indudablemente, ante los resultados obtenidos, conviene el préstamo bancario, arroja una
menor cuota mensual y el 39.29% de costo efectivo anual frente al costo de la Tarfjeta de Crédito de
92.73%.

Ejercicio 210: (MYPE Préstamo bancario para capital de trabajo)

Un pequefio empresario (ubicado en un distrito popular de alta densidad poblacional) recurre al Banco
gue ofrece créditos para capital de trabajo a las pequefias empresas y solicita S/. 20,000 en préstamo. El
empresario cumple con los requisitos, pero segin INFOCORP mantiene obligaciones pendientes como
garante, por lo cual el Banco le rebaja el préstamo a UM 15,000 para su pago en 9 cuotas de fin de mes. El
Banco en la publicidad impresa que distribuye indica que sus tasas en MN son de 2.53% mensual.

Determine el costo real del préstamo.
Solucién:
VA =15000; n=9; i=0.0253; TEA=?, C=?

1° Calculamos la cuota mensual a pagar y el costo efectivo del préstamo, con los datos de la publicidad del
Banco:

Sintaxis
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)
Tasa Nper VA VF | Tipo | PAGO
0.0253 9 -15,000 1,884.52

Después del abono de los S/. 15,000 en su cuenta corriente, el cliente recibe del banco el siguiente
cronograma de pagos:

PROXIMO SALDO[AMORTIZA.] INTERESES| SEGURO| PORTES| CUOTA
VENC. CAPITAL

30/07/03 | 15,000.00 | 1,441.75 550.30 6.95 5.00 | 2,004.00
30/08/03 | 13,558.25 | 1,478.52 513.99 6.28 5.00 | 2,004.00
30/09/03 | 12,079.73 | 1,535.27 457.94 5.59 5.00 | 2,004.00
30/10/03 | 10,544.46 | 1,607.28 386.84 4.88 5.00 | 2,004.00
30/11/03| 8,937.19 | 1,655.91 338.81 4.14 5.00 | 2,004.00
30/12/03| 7,281.28 | 1,728.49 267.13 3.37 5.00 | 2,004.00
30/01/04| 5,552.79 | 1,785.84 210.50 2.57 5.00 | 2,004.00
29/02/04| 3,766.95 | 1,859.05 138.20 1.74 5.00 | 2,004.00
30/03/04| 1,907.90 [ 1,907.90 69.99 0.88 5.00 | 1,983.77

DESGRAVAMEN CREDITO PERSONAL (POLIZA ABCD)
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Los pagos netos mensuales seguin el Banco son S/. 2,004.00 en promedio.

Este cronograma lo comparamos con el elaborado por nosotros con los datos publicitados por el banco,
incluyendo los portes y el seguro de desgravamen:

PROX. SALDO[AMORTIZA.] INTER.] SEG.[ PORTES[ CUOTA PAGOS SALDO
VENC. INICIAL NETOS FINAL
0 15,000.00
1 15,000.00 [ 1,505.02 | 379.50 | 6.95 5.00 | 1,884.52 | 1,896.47 | 13,494.98
2 13,494.98 | 1,543.09 | 341.42 | 6.49 5.00 | 1,884.52 | 1,896.01 | 11,951.89
3 11,951.89 | 1,582.13 | 302.38 | 5.79 5.00 | 1,884.52 | 1,895.31 [ 10,369.75
4 10,369.75 | 1,622.16 | 262.35 | 4.89 5.00 | 1,884.52 | 1,894.41 | 8,747.59
5 8,747.59 | 1,663.20 | 221.31| 4.28 5.00 | 1,884.52 | 1,893.80 | 7,084.39
6 7,084.39 | 1,705.28 | 179.23 | 3.38 5.00 | 1,884.52 | 1,892.90 [ 5,379.10
7 5,379.10 | 1,748.43| 136.09 | 2.66 5.00 | 1,884.52 | 1,892.18 [ 3,630.68
8 3,630.68 | 1,792.66| 91.86| 1.75 5.00 | 1,884.52 | 1,891.27 | 1,838.02
9 1,838.02 | 1,838.02| 46.50| 0.88 5.00 | 1,884.52 | 1,890.40 |- 0.00

La cuota a pagar segun nuestros calculos es S/. 1,884.52 mensual, debiendo sumar a esta cuota seguroy
portes.

El Banco calcula la cuota a pagar con una tasa periodica global que incluye seguro y portes. Siendo el costo
real del préstamo el siguiente:

VA =15,000; n=9; C=2004; i=?
Tasa mensual TIRy TEA:

Sintaxis
TIR(valores;estimar)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9| TIR

-15,000(2,004|2,004|2,004|2,004|2,004|2,004|2,004|2,004( 1,983.77|0.0383

[43B] TEA=(1.0383)”-1= 0.5699

Respuesta:
El costo efectivo anual publicitado por el Banco es 39.96%

El costo efectivo anual real del préstamo bancario es 56.99%

Ejercicio 211 (MYPE propuesta de inversion)

Un pequefio empresario recibe la oferta para colocar su dinero en los siguientes instrumentos bancarios de
«Cash Management»:

PRODUCTO RENDIMIENTO (i)
a) |Certificado Royal 0.62%|bimensual vencido
b) |Fondo Mutuo 0.58%[mensual adelantado
c) |Telebono 9.00%|a tres afios vencido
d) |Multi-inversion 0.86%|trimestral adelantado
e) |Certificado Platinum 2.50%|semestral vencido

El empresario dispone para esta operacion de UM 225,000 y decide colocarlos en una proporcion de UM
15,000, UM 30,000, UM 45,000 y asi sucesivamente hasta agotar el total. El empresario desea saber cual sera
su utilidad al final del primer afio.

Solucién:

1° Uniformizamos las tasas de interés, para ello aplicamos las formulas de equivalencias de tasas, que
operan sélo con tasas periodicas:
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i8Fondo Mutuo = 0.0058;  ia multi-inversion= 0.0086; iv =7?

[A] iv = 00058 _ gos834
1-0.0058

[A] iv=-29988 _; 008675
1-0.0086

2° Invertimos los UM 225,000 en la proporcién indicada, de menor a mayor, para ello ordenamos las tas de
menor a mayor. Cada monto de inversion varia en UM 15,000 de un instrumento a otro:

INVER. PRODUCTO TIPO TASA n
PERIODICA
15,000 | b)|Fondo Mutuo mensual 0.005834 |12
vencido
30,000 | a) |Certificado Royal bimensual 0.0062 4
vencido
45,000 | d)|Multi-inversion trimestral 0.008675 3
vencido
60,000 | e)|Certificado Platinum|semestral 0.0250 2
vencido
75,000 | c)[Telebono anual vencido 0.0300 1
225,000

3° Para obtener el valor de fin de afio aplicamos indistintamente la férmula [19] o la funcion financiera VF
de Excel. Todas las tasas de interés estan expresadas como tasas vencidas:

Sintaxis
VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa Nper Pago VA Tipo VF
0.005834 12 -15,000 16,084.48
0.006200 4 -30,000 30,750.95
0.008675 3 -45,000 46,181.31
0.025000 2 -60,000 63,037.50
0.030000 1 -75,000 77,250.00

VALOR FUTURO TOTAL 233,304.24

4° Para el célculo de la ganancia a fines del primer afio, elaboramos el cuadro, en el que sustraemos la
inversion del valor futuro y obtenemos la ganancia por producto financiero y la ganancia total al final del
primer afio. Para ello aplicamos la férmula del rédito:

[1] r= VF - VA
VA
VALOR VALOR| GANANCIA POR % DE
FUTURO ACTUAL PRODUCTO| RENDIMIENTO

16,084.48 15,000 1,084.48 7.23%
30,750.95 30,000 750.95 2.50%
46,181.31 45,000 1,181.31 2.63%
63,037.50 60,000 3,037.50 5.06%
77,250.00 75,000 2,250.00 3.00%
GANACIA A FDA TOTAL 8,304.24 3.69%

FDA = Fin de Afo

Respuesta: Finalmente la ganancia global del inversionista al final de afio (FNA) es de UM 8,304.24 6
3.69% sobre su inversion global. Estos resultados consideran el valor del dinero en el tiempo. El
rendimiento de 3.69% es la tasa global promedio de la inversién en un afio. Los rendimientos por
producto estan expresados en el cuadro.
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Ejercicio 212 (MYPE buscando la mejor alternativa de financiamiento)

Un pequefio empresario (conocedor de las matematicas financieras), desea adquirir con financiamiento
una red con 30 terminales para el negocio de cabinas de internet, cuyo costo es de UM 20,000. Para esta
operacion cuenta con varias propuestas y solicita otra a su banco. El banco le alcanza la siguiente oferta:

1. 30% de inicial. Financiamiento a 48 meses, con 2 meses de gracia (en los dos primeros los abonos son
solo intereses y amortiza en las 46 restantes), a una tasa de 2.6% mensual vencido, mas 1.4% de
comision de desembolso por Unica vez y 0.5% adicional mensual por seguros contra todo riesgo. Esta
propuesta la compara con otras tres: de dos bancos y un proveedor:

2. BANCO A: 35% de inicial, con 48 cuotas iguales de UM 450, coincidiendo el pago de la primera cuota
con el dia del desembolso.

3. BANCO B: 25% de inicial, con un balance de compensacion (retencién que es devuelto al pago de la
ultima cuota) de 6% sobre lo desembolsado, una tasa de interés de 12% anual adelantada y plazo de
48 meses.

4. COMPU S.A.: le ofrece el financiamiento con 20% de inicial, 3 meses de gracia, financiamiento a 48
meses (los 3 primeros son de gracia y 45 para amortizar) pagando 45 letras mensuales vencidas de
UM 510.

Deseamos saber, cual es la TEA de cada operacién y cual resulta la mejor alternativa.

Solucioén (1): Segun su banco
VA = 14,000 (20,000 -30% CI); n=(48-2)=46; i=0.026; C=?

1° Calculamos la cuota mensual con la férmula [25] o la opcion BUSCAR OBIJETIVO, a partir del tercer
periodo.

0.026(1+0.026)"

[25] C =14,000 s
(1+0.026)*° -1

>= UM 525.30

2° Calculamos el costo efectivo del préstamo.

MESES[PRESTAMO|  1.4%| PAGOS[  SALDO
COM.| NETOS FINAL
DESEMB.

0 14,000.00]  196.00 -13,804.00

1 434.00 434.00

2 434.00 434.00

3 595.30 595.30

4 594.49 594.49

5 593.66 593.66

46 532.78 532.78

47 530.35 530.35

48 527.86 527.86

| 3.18%

La TIR representa la tasa periddica del préstamo; siendo la tasa efectiva anual de la obligacién:
[43B] TEA=(1.0318)"-1= 0.4559
El costo efectivo anual de su Banco es 45.59%.

Solucidn (2): Segin BANCO A, pagos anticipados
VA =13,000 (14,000 -35% Cl); n=48; C=450; i="?
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1° Calculamos la tasa de interés del préstamo, aplicando la funcién TASA de Excel:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VE TASA
48 450 - 13,000 2.299%

2° Elaboramos el cuadro de AMORTIZACION DE LA DEUDA:

MESES SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL
13,000.00 298.84 151.16 450.00 12,848.84

0

1 12,848.84 295.37 154.63 450.00 12,694.21
2 12,694.21 291.81 158.19 450.00 12,536.02
3

4

5

12,536.02 288.18 161.82 450.00 12,374.20
12,374.20 284.46 165.54 450.00 12,208.66
12,208.66 280.65 169.35 450.00 12,039.31

46 869.89 20.00 430.00 450.00 439.89
47 439.89 10.11 439.89 450.00 0.00
48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Como la primera cuota es pagada al momento del desembolso del préstamo y en el mes 48 no existe pago
alguno. La cuota esta compuesta por el interés y la amortizacion. El costo efectivo del préstamo del Banco
Aes:

[43B] TEA=(1.02299)"-1= 0.3136

El costo efectivo anual del Banco A es 3136%.
Solucidn (3): Segun BANCO B, pagos vencidos
VA =15,000(20,000 — 25% CI); n=45; i=0.01(0.12/12); C="?

1° Calculamos el valor de cada una de las cuotas:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)
Tasa Nper VA VE Tipo PAGO
0.01 48 -15,000 395.01

2° Elaboramos la tabla de amortizacion de la deuda:

ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ PAGO| SALDO
INICIAL FINAL

0 150 150 15,000

1 15,000 148 245 395.01 14,755

2 14,755 145 247 395.01 14,508

3 14,508 143 250 395.01 14,258
46 1,162 8 383 395.01 778
47 778 4 387 395.01 391
48 391 0 391 395.01 0
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3° Elaboramos el flujo de caja:

MESES | PRESTAMO| RETENCION] PAGOS| RETENCION| FLUJO NETO
4%

0 15,000.00 600.00| 150.00 -14,250.00
1 395.01 395.01
2 395.01 395.01
3 395.01 395.01
4 395.01 395.01
5 395.01 395.01
46 395.01 395.01
47 395.01 395.01
48 395.01 600.00 -204.99
TIR 1.12%

El cliente recibe en el momento [0] inicial UM 15,000 menos los intereses del primer mes y menos la
retencion del 4%, que le es reembolsado al pago de la Ultima cuota. Esta informacién es pertinente para el
calculo del costo real de la deuda. La cuota periédica de UM 395.01 mensual, es calculada con el valor
nominal del préstamo y seguimos pagando al final de cada vencimiento. Esta cuota esta formada por la
amortizacion de capital de dicho plazo, més los intereses del periodo anterior. La ultima cuota no paga
intereses, los intereses de esta cuota fueron pagados en el mes anterior.

4° Calculamos la TEA, del préstamo:

[43B] TEA=(1.0112)"-1= 0.1430

El costo efectivo del préstamo del Banco B, es de 14.30% anual

Soluciodn (4): Segun COMPU S.A.
VA =16,000(20,000 - 20% Cl); n=45(-3); C=510; i=?

1° Calculamos la tasa periédica del préstamo, aplicando la funcién TASA:

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vf;tipo;estimar)
Nper Pago VA VFE TASA
45 510 - 16,000 0.016842

Luego, elaboramos la Tabla de Amortizacién de la operacion, aplicando los procedimientos ya conocidos:

MESES SALDO|  INTERES] AMORTZ PAGO SALDO
INICIAL FINAL

0 16,000.00
1 16,000.00 16,000.00
2 16,000.00 16,000.00
3 16,000.00 16,000.00
4 16,000.00 98.90 309.49 408.39| 15,690.51
5 15,690.51 96.99 311.40 408.39| 15,379.12
6 15,379.12 95.06 313.32 408.39| 15,065.79
47 809.26 5.00 403.38 408.39 405.88
48 405.88 2.51 405.88 408.39 0.00

El costo efectivo del préstamo del Banco A es:

[43B] TEA=(1.016842)"-1= 0.2219
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El costo efectivo de COMPU S.A. es de 22.19% anual

CUADRO COMPARATIVO DE COSTO EFECTIVO

ENTIDAD TASA TASA NOMINAL | TASA EFECTIVA
FINANCIERA PERIODICA (TEA)
Su BANCO 3.18% 38.16% 45.59%
Banco A 2.299% 27.59% 31.36%
Banco B 1.12% 13.44% 14.30%
COMPU S.A. 1.68% 20.16% 22.19%

Respuesta: A simple vista del cuadro comparativo la mejor decision seria comprar a través del Banco B, es
el que tiene el menor costo efectivo anual.

Ejercicio 213 (Financiamiento para asociacién de graficos)

Los asociados de una unidad de produccion gréafica, requieren financiamiento para la adquisicion de una

impresora offset de dos cuerpos y una guillotina trilateral. Requerimos elaborar los esquemas de pago

para el financiamiento de todos los equipos, por ello consideramos:

1. Laaplicacion de los sistemas de pago: de cuotas constantes (método francés) y amortizaciones iguales
con intereses al rebatir.

2. Aplique la tasa de interés anual vencida y anual adelantada para ambos casos.

3. Latasa de interés anual adelantada es igual a 30%.

4. Considerar el plazo de 5 afios (60 meses)

5. El monto a financiar representa el 70% del costo total de los equipos, que totaliza UM 200,000.
Describa:

Cual de los esquemas de pago conviene a los asociados.

Solucion:
VA =140,000; ia=0.025(0.30/12); n=60; iv="?

Con la formula de equivalencias de tasas, convertimos la tasa anticipada en tasa vencida:

=0.0256

[A] v = 0.025
1-0.025

1A) CRONOGRAMA DE PAGO EN CUOTAS CONSTANTES CON INTERESES VENCIDOS AL
REBATIR.

ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ| PAGO SALDO
INICIAL FINAL
140,000.00

0

1 140,000.00 3,584.00| 1,007.59| 4,591.59| 138,992.41
2 138,992.41 3,558.21| 1,033.38| 4,591.59] 137,959.03
3 137,959.03 3,631.75| 1,059.83| 4,591.59| 136,899.20
4

5

136,899.20 3,504.62( 1,086.97| 4,591.59| 135,812.23
135,812.23 3,476.79( 1,114.79] 4,591.59| 134,697.44
59 8,842.20 226.36 4,365.23| 4,591.59 4,476.98
60 4,476.98 114.61| 4,476.98| 4,591.59 0.00
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1B) CRONOGRAMA DE PAGOS CON AMORTIZACIONES IGUALES CON INTERESES VENCIDOS
AL REBATIR:
ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ| PAGO SALDO
INICIAL FINAL
0 140,000.00
1 140,000.00 3,584.00| 2,333.33| 5,917.33| 137,666.67
2 137,666.67| 3,524.27| 2,333.33| 5,857.60| 135,333.33
3 135,333.33| 3,464.53| 2,333.33| 5,797.87| 133,000.00
4 133,000.00 3,404.80| 2,333.33| 5,738.13| 130,666.67
5 130,666.67| 3,345.07| 2,333.33| 5,678.40| 128,333.33
59 4,666.67 119.47| 2,333.33| 2,572.27| 2,333.33
60 2,333.33 59.73| 2,333.33| 2,572.27 0.00

2A) CRONOGRAMA DE PAGOSEN CUOTAS CONSTANTES CON INTERESES
ADELANTADOS AL REBATIR:
ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ| PAGO SALDO
INICIAL FINAL
0 3,500.00 140,000.00
1 140,000.00| 3,474.26| 1,029.48|4,529.48| 138,970.52
2 138,970.52| 3,447.88| 1,055.21|4,529.48| 137,915.31
3 137,915.31| 3,420.84| 1,081.59|4,529.48| 136,833.72
4 136,833.72| 3,393.13| 1,108.63|4,529.48| 135,725.09
5 135,725.09| 3,364.72| 1,136.35|4,529.48| 134,588.74
59 8,730.22 110.48| 4,311.22(4,529.48|  4,419.00
60 4,419.00 0.00 4,419.00|4,529.48 0.00
2B) CRONOGRAMA DE PAGOS CON AMORTIZACIONES IGUALES CON INTERESES
ADELANTADOS AL REBATIR:
ANOS SALDO| INTERES| AMORTZ| PAGO SALDO
INICIAL FINAL
0 3,500 140,000
1 140,000 3,442 2,333 5,833 137,667
2 137,667 3,383 2,333 5,775 135,333
3 135,333 3,325 2,333 5,717 133,000
4 133,000 3,267 2,333 5,658 130,667
5 130,667 3,208 2,333 5,600 128,333
59 4,667 58 2,333 2,567 2,333
60 2,333 0 2,333 2,567 0

El cliente recibe en el momento inicial: el préstamo menos los intereses del primer mes.

Calculando la TEA de cada forma de pago:

ia = 0.025;

[43B] TEA cueo=(1.025)" -1= 0.3449

iv=0.0256; n=60; TEA="?

[43B] TEA ceammoo=(1.0256)7 -1= 0.3544

Respuesta: Recomendamos asumir el préstamo en el sistema de pago en cuotas constantes con intereses
vencidos al rebatir (1A). El costo efectivo del préstamo es menor.




Capitulo 6

Empréestitos, Bonos, Sistema de
Equilibrio y Casos Comunes en los
Negocios...

1. Empréstito

Es el préstamo que toma el Estado, corporaciéon, o empresa, con el fin de financiar proyectos de
desarrollo. Es una financiacion a largo plazo en un volumen de dinero importante, que por su
magnitud, no esta al alcance de los bancos porque un préstamo de este tipo a un solo cliente
supone una concentraciéon de riesgo muy alto para una entidad financiera.

Generalmente esta representado por titulos negociables en bolsa, nominativos o al portador
colocado en el mercado interno o externo. Es una modalidad de financiacién que permite acudir
directamente al mercado, en lugar de ir a una entidad financiera.

La entidad divide el préstamo o empréstito de obligaciones en un gran nimero de pequefas
partes alicuotas denominadas obligaciones, que coloca entre multitud de inversores. Estas
partes del empréstito vienen representadas por «titulos-valores». Todos los «titulos-valores»
correspondientes a una misma emision presentan las mismas caracteristicas: importe, tipo,
vencimiento, etc. La entidad que emite los titulos es el xkemisor», mientras que el inversor que
los suscribe es el «obligacionista». La férmula general del valor del empréstito es expresada asi:

Valor del empréstito = Numero de Obligaciones x Valor nominal

Por ultimo, la sociedad debera devolver la cantidad recibida y los intereses pactados mediante el
sistema de amortizacion establecido en las condiciones de emisién del empréstito.

1.1. Valor de emisiéon y valor de reembolso

La explicacién de una serie de conceptos referente a los empréstitos lo vamos a efectuar a través
de un sencillo ejemplo:

Consideremos una institucién (publica o privada) que emite un empréstito, representado por
15,000 obligaciones con un valor nominal de UM 10,000 cada una, emitidas al 85% vy
reembolsables al 115%. La amortizacion es cada 5 afios, a un ritmo de 3,000 titulos anuales.

Generalmente en éste y en cualquier empréstito distinguimos las siguientes expresiones:
a) Valor nominal (UM 10,000) VN: Importe del titulo sobre el que son pagados los intereses.

b) Valor de emisiéon: Importe que el suscriptor / inversor u obligacionista desembolsa por la
adquisicion del titulo.

VN x % de emisiéon = UM 10,000 x 85% = UM 8,500

c) Valor de reembolso: Importe que percibira el inversionista en el momento que su obligacion
sea amortizada.

VN X % de reembolso = UM 10,000 x 115% = 11,500
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d) Prima de reembolso: Diferencia entre el valor de reembolso de la obligacién y el valor
nominal de la misma.

11,500 - 10,000 = UM 1,500

e) Prima o quebranto de emisioén: Diferencia entre el valor nominal de la obligacién y su valor
de emision.

10,000 - 8,500 = UM 1,500

La prima o quebranto de emisién y prima de reembolso incrementan la rentabilidad del
empréstito para el inversor / suscriptor de las obligaciones, facilitando asi su venta en el
mercado.

1.2. Emision

La emisidon de obligaciones y bonos significa incurrir —en la mayoria de casos-, en costos
financieros explicitos (intereses sobre el valor nominal, los cupones) y de costos implicitos
(prima de reembolso, el quebranto de emision, etc.).

Usualmente, las primas de emisiéon y reembolso constituyen la rentabilidad implicita, en
relacion al suscriptor/inversor de la obligacién, que es quien percibira a la amortizacion de las
obligaciones un importe superior al que ha prestado. Desde el punto de vista del emisor de los
titulos, las primas representan un costo de naturaleza financiera (al ser costo de dinero) por el
incremento en funcion al tiempo.

Es decir, que a la fecha de emisién del empréstito la deuda devengada es de UM 8,500/titulo,
que viene a ser la cantidad recibida, deuda que crece al transcurrir el tiempo, por ende,
produciéndose intereses implicitos.

1.3. Gastos de emision

La emisién de un empréstito de obligaciones, conlleva incurrir en gastos como: escritura
publica, autorizaciones de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, publicidad,
convocatoria de los obligacionistas, etc.

1.4. Intereses
1.5.1. Intereses explicitos

Como vimos anteriormente, la emision de un empréstito constituye el pago de intereses
(denominados cupones) en tanto la obligacion no esta amortizada (viva o en circulacién). Interés
producido por el simple hecho de que transcurre el tiempo.

1.4.2. Intereses implicitos

Estan constituidos por las primas de emision y reembolso y aparecen en el momento de la
emision de la deuda.

Los «titulos-valores» ofrecen al inversor / suscriptor los siguientes derechos:
a) Recibir periédicamente intereses por los fondos prestados

b) Recuperar los fondos prestados al vencimiento del empréstito.

Clasificamos los empréstitos segun diversos criterios:

a) Segun el emisor: deuda publica (emitida por entidades publicas) y deuda privada (emitida
por empresas).

b) Segun el vencimiento: deuda amortizable (si tiene vencimiento) y deuda perpetua (no tiene
vencimiento. No obstante, el emisor suele reservarse el derecho de amortizarla cuando lo
considere oportuno).
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c) Segun la modalidad de amortizacién: con vencimientos periddicos parciales (en cada periodo
es amortizado, un numero determinado de titulos o una parte de todos los titulos) y con una
Unica amortizacion al vencimiento.

d) Segun el valor de emisidn de los titulos: titulos emitidos a la par (emitidos por su valor
nominal), titulos bajo la par (emitidos a un precio inferior a su valor nominal) y titulos sobre
la par (emitidos a un precio superior a su valor nominal).

e) Segun su valor de amortizacién: reembolsables por el nominal (su precio de amortizacion
coincide con su valor nominal) y reembolsables con prima de amortizacion (su precio de
amortizacion es superior a su valor nominal).

f) Segun el pago de intereses: pago de intereses periddicos (periddicamente el inversor recibe
sus intereses) y «cupén cero» (un Unico pago de intereses en la fecha de vencimiento final
del empréstito).

g) En funcién de la duracién del empréstito: Pagarés (vencimiento inferior a 18 meses), Bonos
(vencimiento entre 2 y 5 afios) y obligaciones (vencimiento normalmente a mas de 5 afios).

1.5. Deuda del Estado

Deuda Publica, forma de obtener recursos financieros por el Estado, otros poderes publicos o
sus organismos autdbnomos mediante emisiones de titulos valores, generalmente negociables en
Bolsa.

Una empresa cualquiera o un gobierno que desee obtener recursos para satisfacer sus
necesidades de capital de trabajo y/o efectuar inversiones para su desarrollo, pueden optar por
dos fuentes basicas de financiacion:

1. Obtener crédito en una entidad financiera interna o externa.
2. Efectuar la emision de titulos en el mercado de capitales.

Ambas fuentes significan endeudamiento: este endeudamiento es interno, cuando la empresa o
gobierno recurre a fuentes financieras internas o emite bonos («<Bonos Soberanos») y es externa
cuando el endeudamiento es con entidades financieras externas.

La ventaja de un endeudamiento externo es que ingresan al pais beneficiario capitales frescos;
las condiciones, plazos y el mismo préstamo estan sujetas a la calidad ética de los funcionarios
responsables de la negociacién.

El servicio de la deuda publica, que incluye el reembolso del principal y el pago de los intereses,
es una partida obligada de los presupuestos generales del Estado. La deuda a corto plazo
generalmente adquiere la forma de letras y pagarés del Estado. A mas largo plazo, estan los
Bonos y las Obligaciones del Estado.

Deuda publica segun su plazo:
V De corto plazo: aquella concertada a plazos menores o igual a un afo.
V De largo plazo: aquella concertada a plazos mayores a un afio.

El Estado debe utilizar como fuente de financiacién para proyectos de desarrollo (no para gasto
ni pago de deuda), la emisidn de titulos-valores a corto y largo plazo.

Bonos del Estado

Por lo general, son titulos al portador, normalmente negociables en bolsa, con &mbito nacional o
internacional e interés fijo o flotante, con base en el LIBOR (London Interbanking Offered Rate),
tipo medio de interés, dia a dia, en el mercado interbancario de Londres, que paga por los
créditos que conceden unos bancos a otros), o en otra referencia. Su precio varia inversamente
a las variaciones de los tipos de interés. En la mayor parte de los mercados, los precios cotizan
limpios, sin incluir intereses, es decir, ex-cupon. Al interés devengado lo llaman cupon corrido.

Obligaciones del Estado (vencimiento a 10-30 afios)

Estos titulos presentan entre otras las siguientes caracteristicas:
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a) Su valor nominal suele ser constante

b) Son suscritos mediante subasta, adjudicandoselo a aquel inversionista que ofrece un precio
mas elevado

c) Pago de intereses anuales pospagables
d) Amortizacion a la par

Estos valores son colocados con anterioridad a su emision:

Por ejemplo:

Unas obligaciones a 10 afios, que al emitirse el 10 de enero del afio 2005, comienzan a colocarse
entre los inversores a partir de junio/2004.

En el momento de la colocacién el inversor desembolsa el importe de la adquisicion, pero el
titulo no comienza a generar intereses hasta que no es emitido.

Este plazo transcurrido entre colocacion y emision debe tenerse en cuenta a la hora de calcular
la rentabilidad efectiva del titulo.

1.6. Bono

El Bono es un documento a largo plazo emitido por una empresa privada o el gobierno.
Particularmente, el prestatario recibe hoy dinero a cambio de una promesa de pago después,
con interés pagado entre el periodo de efectuado el préstamo y el instante del reembolso. Por lo
general, la tasa de interés de los bonos recibe el nombre de cupén.

Existe una amplia gama y formas de bonos. Para nuestro caso, consideramos cuatro
clasificaciones generales:

10, Titulos-valores. Emitidos y respaldados por el gobierno. Son considerados titulos-
valores de menor riesgo en el mercado. Los intereses generados casi siempre estan
exonerados del impuesto a la renta estatal y local. Existen tres tipos de titulos-valores:
Certificados mayores o igual a un afo; Pagarés de 2 a 10 afios y Bonos de 10 a 30 afios.

20, Bono hipotecario. Respaldados por hipotecas o por activos determinados de la empresa
que emite los bonos. Existen hasta tres tipos de bonos hipotecarios: de Primera hipoteca,
de Segunda Hipoteca y Fideicomiso de equipo. Los bonos de primera hipoteca tienen
primera prioridad en el caso de liquidacién. Son de mas riesgo y consecuentemente, la
tasa que pagan es menor. Son referenciados como bonos colaterales los respaldados por
una garantia colateral. Un bono de fideicomiso de equipo es aquel en el que el bien
comprado a través del bono es usado como una garantia colateral.

3°. Bonos amortizables. No estan respaldados por ningun tipo de garantia colateral. Por lo
general estos bonos pagan las tasas mas altas de interés debido a su mayor riesgo.

Existen hasta tres tipos de bonos amortizables:

a) Bono convertible. Es un bono cuyas clausulas permiten que éste sea convertido en
accion de la empresa que lo emitié a un precio prefijado. A cambio, tienen un cupoén
inferior al que tendria sin la opcién de convertibilidad, lo cual el inversor acepta
previendo una posible subida del precio de la accién.

b) Bono subordinado. Representa la deuda ubicada una detras de otra deuda en el
caso de reorganizacion o liquidacién de la empresa.

c) Bono especulativo, bono basura o junk bonds. En la jerga financiera de EE.UU.,
titulo de renta fija y alto rendimiento emitido por compariias cuya solvencia no es de
primera clase; sin que a pesar de ello existan expectativas de posible insolvencia.

40, Bonos municipales. Emitidos por los gobiernos locales. Generalmente estos bonos
estan exentos del impuesto a la renta. La tasa de interés pagada por estos bonos por
lo general es muy baja. Estos bonos pueden ser:
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a. Bonos de obligacién general. Son emitidos contra los impuestos recibidos por el
gobierno local. Es decir estos bonos estan respaldados por todo el poder
impositivo del emisor.

b. Bonos de ingresos. Son emitidos contra el ingreso generado por el proyecto
financiado (planta de tratamiento de agua, energia eléctrica, puente etc.). Lo que
no puede hacerse es crear impuestos para el reembolso de los bonos de ingresos.

c. Bonos de cupdn cero. Emitido sin cupén de renta (no hay pagos de intereses
periddicos). Son negociables con descuento sobre su valor nominal, el cual es
redimido a su vencimiento. La TIR surge del diferencial entre el valor nominal y el
precio.

d. Bonos de tasa variable. Son aquellos cuyas tasas de los cupones son ajustados a
puntos determinados en el tiempo (semanalmente, mensualmente, anualmente,
etc.).

e. Bonos de venta. Los bonos de venta brindan al tenedor la oportunidad de hacer
efectivo el bono en fechas determinadas (una o mas) con anterioridad a su
vencimiento.

Las empresas o0 sociedades agentes de bolsa con el fin de ayudar a los inversionistas califican
los bonos de acuerdo con la cuantia de su riesgo asociado con su compra (Calidad AAA de la
mas alta calidad) hasta DDD (bonos de la peor calidad).

1.6.1. Procesos de Bonos e Intereses

Como vimos, un bono no es méas que un préstamo. Es un préstamo otorgado a una empresa o
gobierno con el dinero de uno o varios prestamistas. El <emisor» del bono (la empresa o gobierno
gue recibe el préstamo) adquiere el compromiso de pagar a sus «inversores» una tasa de interés
por prestarle el dinero (compensacion por posponer la posibilidad de un consumo presente) y a
rembolsar el valor nominal del bono a su vencimiento. En términos generales, cada préstamo o
«emision» de un bono tiene ciertas y particulares condiciones detalladas en el momento de la
emision. Estas condiciones son: el valor nominal del bono, su tasa de interés o cupén, el periodo
de pago de intereses del bono y su fecha de vencimiento.

El valor nominal. El principal o capital que hace referencia a su denominacion; los valores mas
utilizados son los bonos de: UM 100, 500, 1,000, 10,000 y 50,000. El valor nominal es
importante por dos razones:

1. EIl valor nominal representa la suma global que serd pagada al tenedor del bono a la fecha
de su vencimiento.

2. EIl importe del interés | pagado por periodo con anterioridad a la fecha de vencimiento del
bono, es calculado multiplicando el valor nominal del bono (VN) por su tasa de interés (ib)
divido entre el periodo (nb), con la siguiente formula:

_VN ib

[55] 1==—

Generalmente un bono es comprado con descuento (menor que el valor nominal) o con una
prima (mayor que el valor nominal). Para el calculo del interés | del bono solamente utilizamos
el valor nominal y no el precio de compra.

EJEMPLO 214 (Recibiendo intereses por la compra de bonos)

Calcular el monto de interés que Jorge recibira por periodo si compra un bono de UM 10,000 al
4%, el cual vence dentro de 10 afios con intereses pagaderos bimestralmente.

Solucién:
VN =10,000; ib=0.04; nb=(12/2)=6; |=?
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%
[B5] I = w = UM 80 cada 2 meses

Respuesta: Jorge recibira por concepto de intereses UM 80 cada 2 meses adicionales a los UM
10,000 que recibira al vencimiento del bono.

EJEMPLO 215 (Recibiendo pagos por invertir en un bono)

Una empresa fabricante de cocinas y hornos industriales tiene proyectado expandirse y para
financiarse recurre a la emision de bonos de UM 1,000 al 6% para financiar el proyecto. Los
bonos venceran dentro de 10 afios con pagos semestrales de interés. El Gerente de la empresa
compro uno de los bonos a través de su Agente de Bolsa por UM 900. ;Cuanto recibira por
concepto de pagos?

Solucién:

VN =1,000; ib=0.06; nb=(12/6)=2; |=?
*

[55] Izwz UM 30 cada 6 meses

Respuesta: El empresario recibirda UM 1,000 en la fecha de vencimiento del bono, dentro de 10
afios; ademas recibira cada seis meses el importe de UM 30 por concepto de intereses, conforme
el compromiso de la empresa a pagar al momento de la emisién.

1.6.2. Factores de riesgo de los bonos

Cada uno de los determinantes del flujo final de fondos de la inversién en un bono son los
distintos factores de riesgo de los instrumentos de renta fija, donde los principales son:

1. «Riesgo de default», el riesgo de incumplimiento del emisor;

2. «Riesgo moneda» o riesgo de recibir los pagos de amortizacién y renta en la moneda pactada
o el tipo de cambio que afecte la rentabilidad de la inversién;

3. «Riesgo de liquidez», o riesgo de que las posibilidades de vender el bono (o transferir a un
tercero los derechos sobre la amortizacidon y renta del bono antes de su vencimiento) sean
limitadas;

«Riesgo de inflacion» o riesgo de que la inflacion erosione el rendimiento final de la inversion;

5. «Riesgo de reinversion» o el riesgo de variacién de la tasa de interés a la cual podremos
reinvertir el dinero que cobremos por renta o por amortizacidon durante la vigencia del bono;

6. «Riesgo tasa de interés», o0 riesgo de que cambios en las condiciones generales de la
economia impacten en el precio del bono en el mercado.

1.6.3. Bono Cupén Cero

Es aquel que no paga intereses durante la vida de la emisidn, sino que, los perciben integros
con la amortizacion del principal, es vendido con un fuerte descuento sobre el nominal, siendo
su precio muy sensible a las variaciones de los tipos de interés. Con frecuencia estos bonos son
vendidos con descuentos mayores al 75% de su valor nominal, para hacerlos mas atractivos
ante los inversionistas. El bono cortado es un bono convencional cuyo cupdén de intereses es
vendido en forma separada de su valor nominal. EI comportamiento de éste bono es el de un
bono cupdn cero.

1.6.4. Precio / Tasa. Tasa /Z Precio

Entender por qué y como interrelacionamos estas variables es funcion de la tasa de Interés. La
tasa de interés es la que genera la dinamica de un bono, lo que le da vida.
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EJEMPLO 216 (Préstamo o inversién en un bono)

a) César propone a Jorge que le preste UM 1,000 por un afio, con la promesa de devolverle UM
1,120 al final de este periodo. Este caso es lo mismo que invertir en un bono que vale UM
1,000 (valor nominal) con un rendimiento anual del 12%.

b) Jorge tiene otra propuesta similar en monto y plazo que el anterior, pero la oferta de
devolucion al final del afio no es UM 1,120 sino UM 1,300.

Este segundo caso (bono) vale también UM 1,000, pero con un rendimiento anual del 30%.

Frente a esta segunda oferta, César necesitado de dinero y la seguridad de rembolsar UM 1,120
al final del afio, decide mejorar la segunda oferta y propone que ademas de devolverle al final
del afio la suma indicada, -le dice- «en lugar de prestarme hoy los UM 1,000, me arreglo con
s6lo UM 862 que es lo que realmente requiero para el apuro que tengo».

Para calcular el valor del bono que debe ofertar César a Jorge aplicamos la formula [21]:
VF=1,120; ib=0.30; n=1; VA=?

21] vA = 2120

=—=UM 861.5385
(1+0.30)

Lo que César hizo es bajar el precio del bono a UM 862 y automaticamente le subié la tasa de
interés a 30%. Calculamos la tasa (ib), aplicando la formula [11]:

VF=1,120; VA=861.5385; n=1; ib=?
1,120
[11] ib=Lf385-1: 0.30

1.6.5. Relacion del precio con la tasa de interés
La relacion del precio con la tasa de interés es muy importante, como pasamos a demostrarlo:

1) EIl comportamiento del precio de un bono es contrario a la tasa de interés: si el precio baja la
tasa sube v si el precio sube la tasa baja.

Si el plazo del bono aumenta, para una misma tasa de rendimiento anual le corresponde un
precio del bono menor, o bien, para que el precio sea invariable cuando el bono estira su
plazo, la tasa debe bajar. Para una misma tasa de interés, el precio baja si el plazo sube.

2) EIl movimiento del precio de un bono es al revés que el plazo para una misma tasa. El
movimiento del precio de un bono se comporta de manera inversa a la tasa y al plazo. Esto
ultimo es asi porgue el <impacto» de la misma tasa anual se «potencia» por la simple
acumulacion de arfios: duplica en dos afios, triplica en tres afios, etc.

3) La sensibilidad del precio del bono frente a cambios en la tasa es creciente a medida que
aumenta el plazo del bono. Sensibilidad y plazo guardan una relacion directa.

1.6.6. Valor actual de los bonos

Cada vez que nos referimos al precio del bono hacemos mencién al «valor actual» del monto del
vencimiento, o dicho de otra manera, al monto del vencimiento actualizado a la fecha de hoy.

El precio del bono es siempre el monto que, aplicandole la tasa de interés, iguala el importe del
vencimiento. Si al valor del vencimiento le descontamos el interés, obtenemos su precio.

El precio es equivalente al «valor actual» del importe del vencimiento «descontado» a la tasa de
interés del bono.
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Luego, el precio de un bono «es» el «valor actual» de su «flujo de fondos esperado» «descontado» a
su tasa de rendimiento.

EJEMPLO 217 (Cuanto pagaria hoy por un bono...)

Una persona requiere tener un 10% anual nominal compuesto semestralmente sobre una
inversion en bonos, ¢cuanto pagaria hoy por un bono de UM 5,000 al 7% que vencera dentro de
10 afios y paga intereses semestrales?

Solucién:
VN =5,000; ib=0.07; nb=(12/6)=2; 1=

1° Calculamos el valor del pago de los intereses (cupdn) del bono:

3
[55] l:w: UM 175 cada 6 meses

2° Utilizando la tasa de interés por periodo que la persona prevé recibir: 10% anual compuesto
semestralmente, es decir 10%/2 = 5% semestral. La tasa de interés del bono (ib) s6lo es
utilizada para el calculo del importe del pago de los intereses del bono. | es simplemente un

valor C.

VA = [FormuLa 24] + [FormuLa 21]

I(C) = 175; i=0.05; n=20; VF=5,000; VA=?
20 _
va=175 (105 ~1 +<5’0023>: UM 4,065.33
0.05*1.05 1.05

Sintaxis
VA(tasa:nper;pago;vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.05 20 -175 2,180.89
0.05 20 -5,000 1,884.45
VA TOTAL| 4,065.33
Respuesta:

La persona debe pagar por el bono UM 4,065.33 el dia de hoy para asegurarse un 10% anual
nominal compuesto semestralmente sobre su inversién. Pagar una cantidad mayor que la
indicada significaria una tasa de retorno menor al 10% esperado.

Cuando el periodo de capitalizacion del inversionista es menor gue el periodo de intereses del
bono, deber& hacerse uso de la formula [55], como veremos en el siguiente ejemplo.
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EJEMPLO 218 (Calculando el VA de un bono)

Determinar el valor actual de un bono de UM 10,000 al 5.8% con intereses pagados
semestralmente. Si el inversionista aspira a obtener una rentabilidad del 12% anual compuesto
trimestralmente sobre su inversion y el bono vence dentro de 5 afios.

Solucién:
VN = 10,000; ib=0.058; nb=(12/6)=2; |=?

*
[55] I = w = UM 290 cada 6 meses

Para obtener el VA del bono, trasladamos el pago de intereses de UM 290 hasta el afio O
adicionandolo el VA de UM 10,000 del semestre 10.

1° A partir de la tasa nominal compuesta trimestralmente obtenemos, primero la tasa del
trimestre, aplicando la férmula (44B):

j=0.12; n=(12/3)=4; i=?

[44B] i :O'ij:O.OS trimestral

2° Recordando que todas las formulas del interés compuesto solo operan con tasas efectivas (del
periodo), debemos determinar la tasa efectiva del semestre aplicando la formula (43B), que
viene a ser asimismo la tasa del periodo:

i=0.03; n=(0.12/2)=2; TEA=?

(43B) TEA = (1.03)2 -1 = 0.0609 semestral

3° Aplicando en forma combinada las férmulas (24) y (21) o la funcidon VA, calculamos el VA del
bono:

C() =290; n=(5*2)=10; i=0.0609; VN(VF)=10,000; VA=?

VA = [rormuLa 24] + [Formura 21]

VA:290< 1.0609™ -1 >+ 10,000 _ ;1 7,622
0.0609*1.0609'° / 1.0609'°
Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)
Tasa Nper Pago VFE Tipo VA
0.0609 10 -290 2,125.35
0.0609 10 -10,000 5,5636.76

VA TOTAL| 7,662.11
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Respuesta: El VA del bono es menor al VN del bono a 10 afios, no obstante haberle sumado el
VA de los intereses semestrales, por que el precio de un bono es contrario a la tasa de interés.
Para que el precio sea invariable cuando el bono estira su plazo, la tasa debe bajar. Para una
misma tasa de interés, el precio baja si el plazo sube.

1.6.7. La TIR de un bono

La TIR y la tasa efectiva son dos herramientas que deben utilizarse para tomar decisiones principalmente
cuando tratamos de comprar y vender papeles en bolsa.

La tasa interna de retorno de un bono (TIR). Es la tasa de interés que hace que la suma de los
valores actuales de los cupones descontados a esa misma tasa iguale el precio del bono.

EJEMPLO 219 (Tasa nominal y efectiva de un bono)

Una persona pagé UM 750 por un bono de UM 1,000 al 6% que vence dentro de 10 afios con
intereses semestrales. Determinar la tasa nominal y efectiva que recibiria esta persona por su
inversién con capitalizacién semestral.

Solucién:

VN = 1,000; ib=0.06; nb=(12/6)=2; n =20 (10*2) | =7

1°. Calculamos el ingreso por la compra de bonos, que viene a ser el interés de los bonos cada 6
meses mas el monto nominal dentro de 10 afios (20 semestres):

x|
[55] | :w: UM 30 cada 6 meses
VN =1,000; I(C)=30; n=20; ib(TIR)="?
320 _
0= -750 + 30 (1+1) 1 N 1,000
i(1+i)%° @+i*

2°. Aplicando la funcion TIR (de 0 al periodo 20), calculamos la tasa periddica i:
FLUJO DE CAJA DEL BONO

SEMESTRES VN| PRECIO| PAGOS FLUJOS
COMPRA| NETOS NETOS

0 1,000 750 750 -750
1 30 30
2 30 30
3 30 30
4 30 30
18 30 30
19 30 30
20 1,030 1,030
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 0.0501

3°. A partir de esta tasa, aplicando las formulas (44A) y (43B) calculamos la tasa nominal y la

TEA respectivamente:
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(44A) j=0.0501*2 =0.1002

(43B) TEA = (1 + 0.0501)2 - 1 = 0.1027

Igual resultado obtenemos con la funcién INT.EFECTIVO:

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGm_per_afio)

Int.nominal |[num_per_afio Tasa Efectiva
0.1002 2 0.1027

Respuesta: La tasa nominal y efectiva anual con capitalizacion semestral es:
Tasa Nominal :10.02%
Tasa Efectiva Anual : 10.27%

1.7. Empréstito con amortizaciones parciales de capital

Esta categoria de empréstitos es amortizada con disminuciones parciales de capital. El caso
mas frecuente de este tipo de empréstitos, es aquél en el que las amortizaciones de capital son
uniformes a lo largo de la vida de la operaciéon. Las amortizaciones parciales de capital son
calculadas de la siguiente manera:

AMORTIZACION:\ﬂ
n
AMORTIZACION = Amortizacion
VA = Valor inicial del empréstito
n = NUmero de periodos

EJEMPLO 220 (Empréstito con amortizaciones parciales de interés)

Hacemos una emision de UM 5,000 millones, representados por 500,000 titulos de UM 10,000
valor nominal cada uno. El plazo es de 5 afios y la amortizacién del principal es en montos
uniformes. La tasa de interés es de 7%. Elabore el cuadro de amortizacién.

Solucién:
VA = 5,000'000,000; ib=0.07; n=5; AMORTI.=?

1° Calculamos la amortizaciéon anual:

5,000 _

AMORTI. = = UM 1,000 millones
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2° Con este resultado elaboramos el cuadro de amortizacién del empréstito:

ANOS| VN CADA| SALDO| INTERES| AMORT.| CAPITAL| CUOTA| SALDO
TITULO VIVO 7%| MILLONS| AMORT.[ MILLONS FINAL
MILLONS| MILLONS MILLONS MILLONS
0 10,000 5,000 0 0 0 0 5,000
1 5,000 350 1,000 1,000 1,350 4,000
2 4,000 350 1,000 2,000 1,350 3,000
3 3,000 280 1,000 3,000 1,280 2,000
4 2,000 210 1,000 4,000 1,210 1,000
5 1,000 140 1,000 5,000 1,140 0
SALDO VIVO = SALDO FINAL
INTERES = SALDO VIVO*ib
CUOTA = AMORTI. + INTERES
SALDO FINAL = SALDO VIVO - AMORTI.
1.8. Empréstitos sin vencimiento

Esta categoria carece de vencimiento, son perpetuos. Sé6lo son emitidos por entidades publicas,
los pueden amortizar en cualquier momento futuro.

Al no haber amortizacién del principal, la cuota periédica esta formada exclusivamente por los
intereses:

C = IDEL PERIODO

La imposicidon de los intereses sera siempre la misma, el saldo vivo permanece invariable
(asumiendo también, un tipo de interés fijo durante toda la vida de la operacién).

EJEMPLO 221 (Empréstito sin vencimiento)

Realizamos una emisién de obligaciones de UM 3,000 millones., sin vencimiento, con un tipo de

interés anual del 8%. Determinar el importe de la cuota periddica:
Solucidn:
VA = 3,000; I=C=?

n=1; i=0.08;

[8] 1 =3,000*0.08*1 = UM 240 millones

Luego CPER|OD|CA = 240 millones

El valor de mercado de este tipo de empréstito (en cualquier momento de su vida), es calculado
con la siguiente formula:

|
[56] Vm = _—S
Im
Vm = el valor del empréstito
Is = Interés del periodo
im = el tipo de mercado para emisiones de caracteristicas similares en

el momento de la valoracién.
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Transcurrido 4 afios de la anterior emision, el tipo de interés para emisiones similares ha
subido al 9%. Determinar el valor actual de este empréstito:

Solucién:
Is=240; n=1; i[,=0.09; V=7

[56] V., =——= UM 2,667 millones

Luego, el valor del empréstito es de UM 2,667 millones., menor que su valor nominal (UM 3,000
millones).

1.9. Empréstitos, amortizacion por sorteo

Son muy utilizados. Son periédicos. Las amortizaciones de un namero determinado de titulos
son elegidos por sorteo. Las cuotas periddicas incluyen, dos conceptos: El pago de los intereses
del periodo y la amortizacion de aquellos titulos seleccionados.

a) Pago periddico de intereses y cuotas periodicas constantes

En este tipo de empréstitos, destaca un modelo particular caracterizado porque sus cuotas
periédicas son constantes durante toda la vida del empréstito. Para facilitar la solucién, vamos
a considerar que el tipo de interés también es constante durante toda la operacion.

Para determinar el valor de la cuota periodica aplicamos la formula de equivalencia financiera:

[57] VA, =Cp A,

VA, = importe inicial del empréstito
Cp = importe de la cuota periddica
Ag = valor actual de una renta constante, pospagable

De aqui podemos despejar el valor de Cp. Para calcular que parte de esta cuota periodica
corresponde a amortizacion de capital calculamos la correspondiente al primer periodo:

[58] Cq = (VA*i*n) + (A1*VN)

El primer paréntesis (VA*i*n) corresponde a los intereses del periodo, mientras que el segundo
paréntesis (A1*VN) corresponde a la amortizacion de capital (siendo A1 el nimero de titulos que

amortizados y VN el valor nominal de cada titulo).

El importe de los intereses es calculado directamente y seguidamente deducimos el valor de la
amortizacion de capital (y con ella, el nUmero de titulos amortizados).

A partir del namero de titulos amortizados en el primer periodo, es posible calcular el calendario
de amortizaciones.

La parte de cada cuota periddica que corresponde a intereses es calculada por diferencia:

| INTERESES = CUOTA - AMORTIZACION |
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EJEMPLO 222 (Cuadro de amortizacion de empréstito)

Realizamos una emisién de obligaciones de UM 3,000 millones, distribuida en 3'000,000 de
titulos de UM 1,000 valor nominal cada uno, a un plazo de 5 afios y tipo de interés del 7.5%.
Las cuotas son anuales y constantes. Calcular el cuadro de amortizaciones:

Solucién: (EI VN = 0.001 en millones de UUMM)
VA =3,000; VN=0.001; n=5; t=1; i=0.075 Cp=?

1° Calculamos la cuota periédica constante con la formula [25] o con la funcién PAGO:

25] ¢, =3,ooo<cm7515'0755>= UM 741.49
1.075° -1

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vvf;tipo)

Tasa [ Nper VA |VF|Tipo PAGO

0.075 5 -3,000 741.49

2° Calculamos la cantidad de titulos amortizada en el primer periodo:
Cq =741.49

[58] Cq = (VA*i*n) + (A1*VN)
[58] 741.49 = (3,000%0.075*1) + (A1*0.001)
741.49 - 225 = A1*0.001

Aq - 516.4942 UM 516,494 TITULOS
0.001

3° Con este resultado estamos en condiciones de calcular el nUmero de titulos amortizados en
cada uno de los periodos, aplicando para ello sucesivamente la formula [19] o la funcién VF de
Excel, (A1 = VA = 516,494):

[19] VF = VA (1+ i)n

Sintaxis

VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa | Nper | Pago VA Tipo [VF = VA (1+i)"
A,[0.075 1 -516,494 555,231
A3|0.075| 2 -516,494 596,874
A,10.075] 3 -516,494 641,639
A5(0.075| 4 -516,494 689,762




MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo VI
César Aching Guzman

4° Con esta informacion podemos elaborar el cuadro de amortizaciones:

CANTIDAD TITULOS CUOTA PERIODICA SALDO
ANOS VIVOS|AMORT.x| AMORT.| AMORT.| INTER.| CUOTA VIVO
PERIODO| ACUMUL.| CAPITAL[MILLONS| PERIODI
MILLONS
MILLONS MILLONS
0 3,000,000 0 0 0 0 0 3,000
1 |2,483,506| 516,494| 516,494 516 225 741 2,484
2 |1,928,275| 555,231|1,071,725 555 186 741 1,928
3 |[1,331,401| 596,874|1,668,599 597 145 741 1,331
4 689,762| 641,639|2,310,238 642 100 741 690
5 0| 689,762(3,000,000 690 52 741 0
VIVOS = CANT. TITULOS - CANT. AMORT. x PERIODO
AMORT.CAPITAL = CANT. AMORT.XPERIODO*0.001
INTERESES = CUOTA - AMORT.
SALDO VIVO = SALDO - AMORT.

Trabaje la tabla con todos los decimales, para obtener los dos saldos cero.

b) Pago periddico de intereses y amortizacion de capital constante

Otra modalidad de empréstitos de mucho uso. Para el calculo del namero de titulos amortizados
en cada periodo empleamos la siguiente férmula:

[59] A=1
p

Nomenclatura:

A = ndmero de titulos amortizados en cada periodo
T = ndmero total de titulos emitidos
p = numero de periodos

Para saber como evoluciona la cantidad de titulos en circulaciéon y con ello el saldo vivo del
empréstito, es necesario conocer la cantidad de titulos amortizados en cada periodo.

EJEMPLO 223 (Cuadro de amortizacion de empréstito)

Emiten obligaciones por UM 30,000 millones, a 5 afios y con un tipo de interés del 7%. Contiene
la emision 10,000,000 de titulos, con un valor nominal de UM 30,000 cada uno. Amortizamos el
mismo numero de titulos en cada periodo. Calcular el cuadro de amortizaciones:

Solucién:
T =10000,000; p=5; VN=0.001; A=?

1° Calculamos la cantidad de titulos amortizados en cada periodo:

[59] A :% = UM 2'000,000
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2° Elaboramos la tabla de amortizaciéon de la obligacién:

CANTIDAD TITULOS CUOTA PERIODICA SALDO
ARIOS VIVOS| AMORT.x AMORT.| AMORT.| INTER. CUOTA VIVO
PERIODO| ACUMUL.] CAPITAL|{MILLON| PERIODI
MILLONS
MILLONS S|MILLONS
0 10,000,000 0 0 0 0 0 10,000
1 8,000,000 2,000,000| 2,000,000 2,000 700 2,700 8,000
2 6,000,000] 2,000,000| 4,000,000 2,000 560 2,560 6,000
3 4,000,000 2,000,000| 6,000,000 2,000 420 2,420 4,000
4 2,000,000] 2,000,000| 8,000,000 2,000 280 2,280 2,000
5 0] 2,000,000 10,000,000 2,000 140 2,140 0
VIVOS = CANT. TITULOS - CANT. AMORT. x PERIODO
AMORT.CAPITAL = CANT. AMORT.XxPERIODO*0.001
INTERESES = SALDO VIVO*7%
SALDO VIVO = SALDO - AMORT.

1.10. Empréstitos Cupon cero

Los empréstitos con un unico pago de intereses en el momento de amortizacion de los titulos,
son de cupon cero. Dentro de este tipo de empréstitos destacan dos variantes:

a) Cuotas periddicas constantes

b) Amortizacion del mismo ndmero de titulos en cada periodo

a) Cuotas periddicas constantes

Es diferente de los empréstitos con pago de intereses periddicos y cuota constante, en que la
cuota periédica considera intereses sobre el saldo vivo, mientras que los de cupén cero sélo
incluyen los intereses acumulados de los titulos amortizados en ese periodo. Por simplificacién
consideraremos que el tipo de interés es constante durante toda la vida del empréstito.

Para determinar el namero de titulos amortizados en cada periodo, empezamos conociendo los
del primero:

[60] Cq = (VA*i*n) + (1 + i)

Aq = ndmero de titulos amortizados en el primer periodo
VN = valor nominal de cada titulo

EJEMPLO 224 (Cuadro de amortizacion de empréstito)

Emiten obligaciones por UM 6,000 millones, 1'000,000 de titulos, con un valor nominal de UM
6,000 cada uno. La duracién es de 5 afios y tipo de interés constante del 8%. Las cuotas
anuales son constantes y los intereses son pagados en el momento de amortizacién de cada
titulo. Elaborar el cuadro de amortizaciones:

Solucion: (el VN del titulo esta expresado en millones de UM)
i=0.08; n=5, VA=6,000; VN=0.006; Cp=7?
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1° Calculamos la cuota periédica, aplicando la férmula [25] o la funcién PAGO:

Sintaxis

PAGO(tasa;nper;va;Vf;tipo)

Tasa | Nper VA VF | Tipo PAGO
0.08 5 | -6,000 1,503

2° A continuacién calculamos el numero de titulos amortizados en el primer periodo:
[60] Cq1 = (VA*i*n) + (1 + i)

[60] 1,502.74 = (A1*0.006) + (1 + 0.08)

_1,502.74 _

6= = 231,904 TITULOS
0.00648

3° Calculamos el numero de titulos amortizados del
sucesivamente la férmula [21] o la funcion VA de Excel:

periodo dos al cinco, aplicando

Sintaxis
VA(tasa;nper;pago;Vf;tipo)

Tasa | Nper | Pago VF Tipo| VA =VF/(1 +i)"
As| 0.08 1 -231,904.32 214,726
As| 0.08 2 -231,904.32 198,821
A4| 0.08 3 -231,904.32 184,093
As[ 0.08 4 -231,904.32 170,457

4° Finalmente, con las cifras obtenidas elaboramos el cuadro de amortizaciones:

CANTIDAD TITULOS CUOTA PERIODICA SALDO
AROS VIVOS|AMORT.x[ AMORT.| AMORT.[ INTER.| CUOTA VIVO
PERIODO| ACUMUL.| CAPITAL(MILLONS| PERIODI
MILLONS miLLons|M!-EONS
0 1,000,000 0 0 0 0 0 6,000
1 768,096| 231,904 231,904 1,391 111 1,503 4,609
2 553,369 214,726 446,631 1,288 214 1,503 3,320
3 354,549 198,821| 645,451 1,193 310 1,503 2,127
4 170,456| 184,093 829,544 1,105 398 1,503 1,023
5 0| 170,456| 1,000,000 1,023 480 1,503 0
VIVOS = CANT. TITULOS - CANT. AMORT. x PERIODO
AMORT.CAPITAL = CANT. AMORT.XPERIODO*0.001
INTERESES = CUOTA PERIODICA - AMORT. DE CAPITAL
SALDO VIVO = SALDO - AMORT.

b) Amortizacion del mismo namero de titulos en cada periodo

En este tipo de empréstitos en cada periodo es amortizado el mismo numero de titulos,
aplicando la formula [59]:

[59] A=1
p
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Con este dato elaboramos el calendario de amortizacion y graficamos la evolucion del saldo
vivo del empréstito.

Para el calculo del valor de la cuota periddica aplicamos la siguiente formula:

[61] C1 = (A*VN) * (1 +i)"S

Restando a la cuota del periodo la parte de amortizacion de capital (A *Vn) obtenemos los
intereses pagados en ese momento.

1.11. Obligaciones convertibles

Permiten al obligacionista o inversor resolver en un momento futuro entre mantener dichas
obligaciones o convertirlas en acciones de la sociedad. En el momento de su emisién fijamos el
método a utilizar para establecer la relacion de conversion; es decir, nimero de acciones a
recibir por cada obligacidn, asi como en qué momento(s) futuro(s) el obligacionista podra optar
por acudir a la conversion. La relacion de conversion es definida en la siguiente expresion:

VALOR DE CONVERSION DE LA OBLIGACION
VALOR DE LA ACCION

a) Valor de conversion de la obligacion. Representado por su valor nominal.

b) Valor de la accién. Generalmente establecemos el precio medio de la accién durante un
numero determinado de dias antes de la fecha de conversién. Con el objeto de que la conversion
sea mas atractiva para el inversor, aplicamos un descuento entre 10% y 20% al precio medio de
la accidn.

Para determinar si interesa o no acudir a la conversién hay que comparar los dos valores
siguientes:

a) Valor de mercado de la obligacion en la fecha de la conversién

b) Valor de transformacién. Es el valor de mercado en la fecha conversiéon del namero de
acciones que recibimos por cada obligacion.

Si el valor de mercado de la obligacion es mayor, no interesa acudir a la conversién. Si es
menor, es lo contrario.

La diferencia entre el valor de mercado de la obligacién y el valor de transformacion la
denominamos prima de conversion.

1.12. Rentabilidad de un empréstito

Para el inversionista, la rentabilidad efectiva de una obligacion lo representa el tipo de interés
que iguala en el momento inicial el valor de la prestacion (precio pagado por dicho titulo) y el
valor de la contraprestacion (intereses recibidos y amortizacion final).

En las obligaciones amortizadas por sorteo y que presentan distintos tipos de beneficios
(primas de emision, de amortizacion, etc.), la rentabilidad efectiva depende del momento de
amortizacion de cada titulo.

Normalmente, la rentabilidad sera superior en aquellos titulos amortizados son anterioridad, el
efecto positivo de las distintas primas de emision y/o de amortizacidon sera mas significativo.

El inversor no puede conocer apriori cual sera la rentabilidad efectiva de sus titulos, pero si
puede conocer como evolucionara ésta en funcion del momento en que sean amortizados.

La rentabilidad de un titulo calculada aplicando la funcién financiera o la funcién TASA de
Excel:
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EJEMPLO 225 (Rendimiento efectivo de un empréstito)

Emiten obligaciones de UM 3,000 cada titulo, con el 9% de interés y vencimiento en 5 afos.
Tiene un descuento en la suscripcion del 6% (compran los titulos por UM 2,820) y una prima de
amortizacion del 2.5% (cobra en el vencimiento UM 3,075 por cada titulo). Los titulos son
amortizados mediante sorteos anuales. Determinar el rendimiento efectivo de esta obligacion.

Solucién:
n=1.5  VA=2820; VF=3,075; i=0.09; PAGO=7?, ig=7?

1° Para calcular la tasa efectiva aplicamos sucesivamente la funcion TASA:

PAGO = 3,000*0.09 = 270

Sintaxis
TASA(nper;pago;va;Vvf;tipo;estimar)
Nper | Pago | VA VFE Tipo TASA

1 -270 | 2,820| -3,075 18.6170%
2 -270 | 2,820 -3,075 13.8038%
3 -270 | 2,820 | -3,075 12.2479%
4 -270 | 2,820 -3,075 11.4809%
5 -270 | 2,820| -3,075 11.0257%

PAGO = VN~i

En el cuadro, observamos, la evolucion de la rentabilidad efectiva segun el momento de
amortizacion de los titulos.

La rentabilidad calculada no considera el costo impositivo (es rentabilidad bruta). Cuando
consideramos esto, simplemente debemos sustituir los ingresos brutos por los ingresos netos
(deducidos impuestos).

2. Sistema de equilibrio

El analisis de equilibrio es un importante elemento de planeacion a corto plazo; permite calcular
la cuota inferior o minima de unidades a producir y vender para que un negocio no incurra en
pérdidas. Es una medida muy mal utilizada por el desconocimiento de sus limitaciones.

Es una de las herramientas administrativas de mayor importancia, facil de aplicar y que nos
provee de informacion importante. <Esta herramienta es empleada en la mayor parte de las
empresas y es sumamente Util para cuantificar el volumen minimo a lograr (ventas y
produccidn), para alcanzar un nivel de rentabilidad (utilidad) deseado.

Es uno de los aspectos que debera figurar dentro del Plan de una Empresa, permite
determinar el volumen de ventas a partir del cual dicha empresa obtendra beneficios.

El punto de equilibrio es el punto o nivel de ventas en el que cesan las pérdidas y empiezan las
utilidades o viceversa.

La clasificacion del punto de equilibrio es: Punto de equilibrio econémico, punto de equilibrio
productivo y punto de equilibrio gréfico.

El punto de equilibrio econémico y productivo, representan el punto de partida para indicar
cuantas unidades deben de venderse si una compafia opera sin pérdidas.

El punto de equilibrio gréafico, esquematiza los ingresos y costos totales, a diferentes voliUmenes
de ventas. El grafico de equilibrio tiene dos lineas; una de ellas es la linea de ventas o de
ingresos y la otra linea de costos. Ambas lineas cortan en el punto de equilibrio. Ejemplo:
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Para determinar el punto de equilibrio es necesario hacer una correcta clasificacion de los
costos fijos y costos variables.

Costos fijos: Son aquellos costos que no varian con el volumen. Son independientes de la
produccidon o ventas, ejemplo de costos fijos son: los alquileres o la depreciacion de equipos
entre otros.

Costos variables: Aquellos que ocurren en proporcion directa a la produccién, como son:
materiales, mano de obra, suministros, comisiones, etc.

Condiciones basicas:

1. Costos perfectamente definibles como variables o fijos.

2. Variacion de costos e ingresos segun una funcion lineal de tipo:
y=mx+b.

3. Precio de venta constante (W = Constante).

4. La produccion es vendida de contado.

5. Produccién de bienes de un solo tipo.

7. Corto plazo para asumir que unos costos son fijos.

Comentario:

1. Por lo general resulta muy complicado clasificar los costos en fijos y variables. Aun
en el corto plazo, los costos tienden a variar en funcién del tiempo, principalmente en una
economia inflacionaria en razén del cambio tecnolégico, el mejoramiento de sistemas, etc.

2. Es muy dificil encontrar costos absolutamente variables. La cantidad requerida de un
determinado bien por unidad depende, en muchos casos de una cantidad de variables
como el tamanfo del lote a producir, la mezcla de produccion, la calidad de los insumos, su
homogeneidad, etc.

Simbolos utilizados en los calculos del Punto de Equilibrio:
PE = Punto de equilibrio
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A = Aportacion

BV = Relacidon de beneficios, volumen o relacidon de aportacion.
PV = Precio de venta en UM

B = Beneficios o utilidades

CF = Costo fijo

Ccv = Costo variable

MS = Margen de seguridad

W = Ventas o precio de venta

2.1. Formulas basicas del Sistema de Equilibrio

2.1.1. Relacion de aportacion:
La relacion de aportacion o BV puede expresarse de diferentes formas:
[62] A=W -CV

[63] BV = Aportacmn BV = A
Precio de Venta PV
CcV
[64] BV =pv-Y [65] BV =1-——
PV W

La aportacion (A) es la diferencia en unidades monetarias entre el precio de venta y los costos
variables o efectivos. La relaciéon de aportacion es el porcentaje que representa la aportacién con
respecto al precio de venta.

Ejemplo:

Si vendemos un producto en UM 60 que tiene un costo variable de UM 40 nos da una
aportacion de UM 20 y una relacién de aportacion de 20/60, es decir 0.33. Es necesario conocer
la BV antes de calcular el punto de equilibrio.

EJEMPLO 226 (Calculando la aportacion y la relacion de aportacion)

Tenemos los siguientes datos simples de una compainiia:

Ventas UM 2,500
Costos variables 1,500
Costos fijos 750
Utilidades UM 250

Calculando la aportacion tenemos:
[62] A=2,500-1,500=UM 1,000

Calculamos la relacién de aportacion:

1,000 _
2,500

[63] BV = 40%

Esto quiere decir, que 40 centavos de cada UM vendida van destinados al pago de gastos fijos y
a proporcionar utilidades. Después de pagar los costos fijos de UM 750, quedan disponibles UM
250 como utilidades.
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1.1.2. Punto de Equilibrio
CF . CF
66] PE = — 6 PE-=
[66] =y o
W

El punto de equilibrio expresa cual es la aportacion de los ingresos que va a ser igual (desde,
luego que paga) a los gastos fijos. Por encima de este nivel de ventas las utilidades crecen a ese
ritmo o tasa de aportacion.

EJEMPLO 227 (Calculando el punto de equilibrio)

Un negocio de venta de camisas al detalle, opera de la siguiente forma: el duefio compra las
camisas a UM 15 y las vende a UM 20 cada una. El alquiler de local es de UM 1,800 por afio y
no tiene otros gastos. ¢ Cudl es el punto de equilibrio?

SOLUCION:
CF=1,800; CV=15; A=5(20-15); BV =0.25(5/20); PE=7?
1,800 _

[66] PE = = UM 7,200
0.25

Respuesta:

Las ventas necesarias en PE son: 360 camisas a UM 20 cada una (7,200/20), es decir, UM
7,200 al afno.

2.1.3. Beneficios o utilidades
A un determinado nivel de ventas, tiene de tres formas distintas:

[67]B =W -CF-cy, 68 B=(W BV)-CF

Operando con las cifras de equilibrio, las utilidades también lo expresamos de esta forma:

[69] B =(W-PE) BV

EJEMPLO 228 (Beneficios actuales de una empresa)

Calcular las utilidades actuales de una empresa que tiene como gastos fijos anuales UM
800,000, una BV de 0.40 y unas ventas anuales de UM 3'000,000.

Solucién:
W = 3'000,000; CF =800,000; BV =0.40; B="?

Con la féormula [68] obviamos el calculo del PE:

[68] B = (3'000,000*0.40) - 800,000 = UM 400,000

[66] PE - 800,000 _ UM 2'000,000
0.40

[78] B = (3'000,000 - 2'000,000)*0.40 = UM 400,000
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2.1.4. Margen de seguridad

Entendemos como margen de seguridad, la disminucion porcentual de las ventas que pueden
producirse antes de iniciarse las pérdidas. Los resultados de esta formula indican a la direccion
de la compafiia la proximidad de sus volimenes de venta con respecto a su punto de equilibrio.
Expresada de dos formas:

B _ (W- PE)
=B 71] MS=+—"—
[70] ms == [71] W

Esta medida representa la disminucién porcentual de las ventas antes de que comiencen las
pérdidas. En ambas férmulas los resultados son porcentajes.

Aplicando la formula del MS al ejemplo 228, tenemos:

[62] A =3'000,000*0.40 = 1'200,000

400,000 _

[70] MS = ———— =
1'200,000

0.33

El nivel al que pueden bajar las ventas antes de empezar a producirse las pérdidas es 33%.
Dicho de otra manera, el PE de la empresa esta en el 67% de sus ventas actuales. Una empresa
que venda aplicando su PE, tendrd un margen de seguridad de cero.

2.1.5. Ventas
Para saber cual es el nivel de ventas necesario para satisfacer determinadas condiciones de
costos, aportaciones, etc. Expresada como:

[73] W _(B+CF)
[72] W=CF+CV+B 06 BV

La formula [72] constituye el mejor modo de expresar las ventas afectos de costo-volumen-
utilidades.

Nuevamente utilizando los datos del ejemplo 103, en el que queremos calcular cual seria el
volumen de ventas para obtener utilidades de UM 350,000:

Solucioén:
B = 350,000; CF =800,000; BV =0.40; W="?

[73] W :(350'0082300'000): UM 2'875,000

2.1.6. Costos fijos

Para saber qué proporciéon de los gastos fijos quedan afectados por determinadas acciones o
medidas propuestas, quiza para justificar un incremento de los gastos variables, etc.

[74] CF=W-CV-B 6 [75] CF=(W*BV)-B
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Con el ejemplo 228, queremos saber a cuanto deben subir los gastos fijos para obtener
utilidades de UM 400,000:

Solucién:
W = 3'000,000; BV =0.40; B =400,000; CF="?

[75] CF =(3'000,000*0.40) - 400,000 = UM 800,000

2.1.7. Costos variables

Nos permite conocer qué proporcion de los costos variables cambian cuando ante variaciones en
los precios, el volumen, etc.

[76] CV=W-CF-B

Aplicando la formula en el ejemplo 228, tenemos:
CV = 3'000,000 - 800,000 - 400,000 = UM 1'800,000

2.1.8. Férmulas complementarias

_ (B+CF) -_Cv
[77] BV == [78] W - BV)

[79] CV = W(1 - BV)

3. Flujo de caja de los beneficios

Como vimos en el Capitulo 1, el flujo de caja de los beneficios, elaborados con cifras contables,
es el instrumento financiero que permite medir la liquidez de la organizaciéon o del proyecto,
determina cantidad de dinero en un momento dado.

Este flujo de caja es una herramienta esencial para la gerencia, por cuanto le indica los fondos
de que dispondra en determinados periodos para cubrir necesidades de liquidez. Muestra
también el momento en que sera necesario gestionar lineas de crédito sefialando los plazos de
endeudamiento (corto y largo plazo).

EJEMPLO 229 (Flujo de caja)

Tenemos la siguiente informacion de los estimados de efectivo de la Compafia ABC, para los
siguientes 6 meses:

Saldo caja bancos al 31.12.04 16,000
Gastos mensuales:

- Personal 42,600
- Caja chica 400
- Intereses 530
Junio 2000 devolucion de préstamo 40,000
Marzo 2000 pago de impuesto a la renta 6,800

Mayo 2000 Compra de activos 15,000
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Compra Venta:

Ventas al

Meses Contado Ventas al Compra al

UM Crédito UM Crédito UM
Enero 20,000 80,000 40,000
Febrero 18,600 66,600 48,000
Marzo 21,300 80,000 44,000
Abril 18,600 93,000 48,000
Mayo 16,000 106,600 36,000
Junio 22,600 106,600 40,000

Condiciones de venta al crédito:

- 45% en el mes de venta con 4% de descuento
- 35% en el mes siguiente de la venta
- 18% en el segundo mes siguiente de la venta

- 2% pasa a incobrables

Condiciones de compra al crédito:

- 30% en el mes de la compra
- 70% en el mes siguiente

Compra y Venta Nov. - Dic. 99:

Meses Ventas al Compra al
Crédito UM Crédito UM

Noviembre 66,600

Diciembre 53,300 48,000

El nivel minimo de caja de la empresa es de UM 13,400. Asimismo, la compafiia tiene una linea
de crédito con una entidad financiera de UM 54,000, que los puede utilizar mes a mes para
cubrir sus necesidades de liquidez. El pago del préstamo es posible hacerlo en cualquier mes
sin afectar el nivel minimo de caja de UM 13,400. Los intereses del crédito son de 3% mensual
pagado mensualmente.

Elaborar el Flujo de Caja para los proximos seis meses del afio 2005.

HOJA DE TRABAJO 01
Otros rubros de egresos

Concepto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Personal 42,600 42,600 42,600 42,600 42,600 42,600
Caja chica 400 400 400 400 400 400
Intereses 530 530 530 530 530 530
Compra de Activos 15,000

Imp. A la Renta 6800

Dev. de préstamo 40,000

TOTAL 43,530 43,530 50,330 43,530 58,530 83,530
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HOJA DE TRABAJO 02

FLUJO DE COBRANZAS DE VENTAS AL CREDITO

Concepto Ventas Enero|Febrero| Marzo| Abril] Mayo| Junio

Ventas al crédito
45% (-4%) Nov. 99 63,936

35%

18% 11,508

Ventas al crédito
45% (-4%) Dic. 99 51,168

35% 17,909

18% 9,210

Ventas al crédito
45% (-4%) Enero 76,800]| 34,560

35% 26,880

18% 13,824

Ventas al crédito
45% (-4%) Febrero 63,936 28,771

35% 22,378

18% 11,508

Ventas al crédito
45% (-4%) Marzo 76,800 34,560

35% 26,880

18% 13,824

Ventas al crédito
45% (-4%) Abril 89,280 40,176

35% 31,248

18% 16,070

Ventas al crédito
45% (-4%) Mayo 102,336 46,051

35% 35,818

18%

Ventas al crédito
45% (-4%) Junio 102,336 46,051

35%

18%

Total por cobrar 63,977| 64,861| 70,762| 78,564| 91,123 97,939

HOJA DE TRABAJO 03
Pago de compras al crédito

Concepto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
30% 12,000 14,400 13,200 14,400 10,800 12,000
70% 33,600 28,000 33,600 30,800 33,600 25,200

TOTAL 45,600 42,400 46,800 45,200 44,400 37,200
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FLUJO DE CAJA EN UM

REF. CONCEPTO ENE FEB MAR ABR MAY JUN
SPDM 16,000 13,400 13,400 13,400 16,425 15,241
Ingresos:

Vtas. al contado 20,000 18,600 21,300 18,600 16,000 22,600

HT 02  cobranzas de ventas al
crédito 63,977 64,861 70,762 78,564 91,123 97,939
Total ing. de efectivo 99,977 96,861 105,462 110,564 123,548 135,780
Egresos:

HT 03 Pago de compras 45,600 42,400 46,800 45,200 44,400 37,200

HT 01 Otros rubros 43,530 43,530 50,330 43,530 58,530 83,530
Total egresos 89,130 85,930 97,130 88,730 102,930 120,730
Saldo ant. de préstamo 10,847 10,931 8,332 21,834 20,618 15,050
Préstamo Bancario 2,553 2,546 5,221
Pago del préstamo -5,099 -5,221
Pago de interés =77 -153 -310 -157
SFDM 13,400 13,400 13,400 16,425 15,241 15,050

SPDM = Saldo principio de mes, SFDM = Saldo fin de mes y HT = Hoja de trabajo

4. Casos comunes en los negocios

4.1. Reparto de utilidades o pérdidas

Son casos cotidianos en la explotacion de negocios, en los que existen varios socios,
participacionistas o accionistas de acuerdo a la forma asociativa que de acuerdo a Ley adopte la
empresa. Dependen de los montos y tiempo de los aportes para el capital social. Los mas
comunes son:

1° Caso: Cuando los capitales son iguales y los tiempos de los aportes diferentes

En este caso, la distribucién de los beneficios o pérdidas es en forma proporcional al tiempo de
los aportes de capital social. Para la solucién de casos de este tipo, utilizamos la férmula:

Utilidad Total del Negocio)<n
T

Utilidad individual =

T = Tiempo (sumatoria de nl +n2 +n3 .. +nn)

EJEMPLO 230 (Reparto de utilidades cuando los capitales son iguales y los tiempos de los
aportes diferentes)

Tres personas asociadas para la explotacion de un negocio, aportan cada uno UM 50,000.
Después de 10 afios de operaciones la empresa arroja utilidades netas por UM 500,000. Los
aportes de capital lo hicieron de la forma siguiente: el primero de los socios inicia el negocio; el
segundo, 2 afios después y el tercero a los 5 afios. ¢Cuanto de utilidades le tocé a cada socio?

Solucidén:
UT. DEL NEG. = 500,000; T =23; N123 = 10,8,5; i=7?

Calculando las utilidades de cada socio en forma proporcional a los tiempos de inversion,
tenemos:

1° SOCIO UM 50,000 10 ANOS
2° SOCIO UM 50,000 08 ANOS
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3° SOCIO UM 50,000 05 ANOS
23 ANOS

|
~_ b
T
o
. 1° Socio UM 50,000 B,
g
2° Socio UM 50,000
— M
~
3° Socio UM 50,000
10 soclo = 209:900 165- UM 217,301
23
20 soclo = 292000 o - M 173,013
23
30 SOCIO :wxs = UM 108,696

Las utilidades distribuidas deben sumar exactamente UM 500,000.

2° Caso: Cuando los tiempos son iguales

En este caso, la distribucion de los beneficios o pérdidas es en forma proporcional a los aportes
de capital social. Para la solucidn de casos de este tipo, utilizamos la férmula:

Utilidad Total del Negocio
APORTESTOTALES

Utilidad individual = x APORTEINDIVIDUAL

EJEMPLO 231 (Reparto de utilidades cuando los tiempos son iguales)

Cinco personas fundan una empresa aportando un total de UM 112,000, al momento de
suscribir la Minuta de Constitucion, en la forma siguiente: Persona A, UM 30,000, Persona B,
UM 26,000; Persona C, UM 23,000; Persona D, UM 18,000 y Persona E, UM 15,000. Después
de 8 arfios ininterrumpidos de explotacion del negocio, éste arroja utilidades netas por UM
2'000,000. ¢ Cuanto le corresponde a cada uno en el reparto de utilidades?

Solucién:
UT. DEL NEG. = 2°'000,000; APORTES TOTALES = 112,000;
UTILIDAD INDIVIDUAL =?

1° Ahora determinaremos la utilidad de cada socio en forma proporcional a los aportes de
capital:

Persona A UM 30,000
Persona B UM 26,000
Persona C UM 23,000
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Persona D UM 18,000

Persona E UM 15,000 UM 112,000

PERSONA A :Mx3o,000: UM 537,714
112,000

PERSONA B =Mx26,000= UM 464,286
112,000

PERSONA C :szs,OOO: UM 410,714
112,000

PERSONA D = Mxlaooo = UM 321,429
112,000

PERSONA E :Mx15,000= UM 267,857
112'000 -

Las utilidades distribuidas deben sumar exactamente UM 2'000,000.

3° Caso: Cuando los tiempos y los aportes de capital son diferentes

En este caso, la distribucion de los beneficios o pérdidas es proporcional a los aportes de capital
social y sus tiempos de permanencia como tal en la empresa. Estos casos, operan de la
siguiente forma:

Primero: Multiplicamos los aportes de capital por el tiempo de trabajo en la empresa, restando
en cada caso los retiros efectuados por cada uno;

Segundo: Sumamos los productos de los aportes de capital y

Finalmente: Procedemos al reparto de utilidades en forma proporcional a los resultados de las
sumas de cada socio.

EJEMPLO 232 (Reparto de utilidades cuando los tiempos y los aportes de
capital son diferentes)

Una empresa de tres accionistas cuyos aportes lo hicieron al inicio, comenzaron sus actividades
hace 6 afios, con beneficios actuales netos de UM 350,000. La estructura del capital accionario
es la siguiente:

Primer accionista:

A la suscripcién de las acciones aporta UM 2,500; el tercer afio UM 8,000 y el cuarto afio UM
13,000.

Segundo accionista: A la suscripcién de las acciones aporta UM 5,000; en el segundo afio UM
7,000 y en el cuarto retira UM 3,000 de su capital accionario.

Tercer accionista:

A la suscripcién de las acciones aporta UM 15,000; en el tercer afio retira UM 5,000, en el
quinto y sexto afio aporta UM 6,000 y UM 4,500 respectivamente.

Efectuar el reparto de utilidades en forma proporcional a los aportes y tiempos del capital
accionario.
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APORTES DE CAPITAL
POR TIEMPO DE PERMANENCIA EN LA EMPRESA

0 1 2 3 4 5 6
| I | | |
| | | | | Aporte n Total
o ~— —~—— — 2,500 6 15,000
o - /8,000 24,000
S ~ 3 24,
S H—/ 13,000 2 26,000 65,000
“— B,
° —— 5,000 6 30,000
3 N ~ —~ 7,000 4 28,000
& ~——,—— -3,000 -3,000 55,000
o — —" 15,000 6 90,000
g;’ \( ~ /5,000 -5,000
& \—Y—/ 6,000 1 6000
| 4,500 4,500 95,500
i TOTAL 215,500
1°Socio = (2,500 * 6) + (8,000 * 3) + (13,000 * 2) = UM 65,000
20 Socio = (5,000 * 6) + (7,000 * 4) + (-3,000) = UM 55,000
3° Socio = (15,000 * 6) + (-5,000) + (6,000 *1) + 4,500 = UM 95,500
TOTAL UM 215,500

Distribucién de utilidades:

10 soclo = 320:000 e 000 = UM 105,568
215,500
20 soclo = 329:000 = 500 = UM 89,227
30 socio = 222000 o5 500 = UM 155,104
215.500 = =%
UTILIDADES PARA CADA SOCIO
1°50CI0 2950CI0 3950CI0 Total
105,568 89,327 155,104 350,000

Las utilidades distribuidas deben sumar exactamente UM 350,000



MATEMATICAS FINANCIERAS PARA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES - Capitulo VI
César Aching Guzman

EJERCICIOS DESARROLLADOS

Ejercicio 233 (TIR de un BONO)

Un bono que paga un cupdén del 14% nominal anual por semestre vencido y al que le quedan 20
afios hasta su vencimiento, es vendido a UM 85. Determine su TIR hasta el vencimiento.

Solucidén:
VN =100; ib=0.14; nb=(12/6)=2; VA=85; i=7?; TIR=?

1° Calculamos la tasa del periodo semestral:

44B i:H:0.07
[aag] =02

2° Elaboramos el FLUJO DE CAJA para calcular la TIR de la operacién financiera:

afos| | ORI p comPRA|cUPON 7%| AMORT.| L2002
0 100.00]  85.00 -85.00

1 7.00 7.00

2 7.00 7.00

3 7.00 7.00
38 7.00 7.00
39 7.00 7.00
40 7.00]  100| 107.00
TIR|  8.30%

Con la tasa periédica que nos ha proporcionado la TIR calculamos la tasa efectiva anual:
[43B] TEA=(1+0.083)° - 1= 0.1729
(44A) J =0.083*2 = 0.1660

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nGim_per_afio)

Int.nominal |num_per_afio |Tasa Efectiva
0.1660 2 0.1729

Respuesta:

La TIR hasta el vencimiento es 17.29%. La tasa de interés (ib) del Bono sélo es utilizada para
calcular los intereses (I).

Ejercicio 234 (Precio de un BONO)

¢Cual es el precio actual de un bono con un valor nominal de UM 100, que paga por semestre
vencido el 15% de interés nominal anual, si la TEA hasta el vencimiento dentro de 10 afios es
23%7?
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Solucién:
VN=100; ib=0.15; TEA=0.23; nb=(12/6)=2; 1 =2

1° Calculamos el valor semestral de los intereses y el valor futuro al final de los 10 afios:

[44B] i :o._215: 0.075

2° Calculamos el interés (I=C) producido y el VF de cada bono:

*
[55] | :%: UM 7.50

[19] VF3g =100*1.075 = UM 107.50

3° A partir de la TIR calculamos la tasa del periodo:

[43A] i=2/(1+0.23)-1=0.1091

4° Como | es un valor de C, tenemos:
C=7.50; i=0.1091; n=20(10*2); VF=107.50; VA=?

VA =[24] + [21] 6 Funcién VA:

= UM 73.63

20 _
VA:7.5< 1.10912° -1 >+ 107.50

0.1091%1.1091%°/ 1.10912°

Respuesta:
Luego, el precio pagado hoy por el BONO es UM 73.57.

Ejercicio 235 (TIR de un BONO)

¢Cudl es la verdadera TIR hasta el vencimiento de un bono de cinco afios de vida, 15% de
interés anual, adquirido a la par, si el inversor no reinvirtiese los cupones recibidos? (VN: UM
100).

Solucién:
VN =100; ib=0.15; nb=1; 1=?

1° Calculamos los intereses:

*
[55] | =%: UM 15.00

2° Como no hay reinversion de los cupones y el valor de los intereses (I) representa la cuota
periédica asumimos el pago total de los intereses y del Bono al final del afio cinco:
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FLUJO DE CAJA

. VALOR INTERES FLUJOS
ANOS NOMINAL P.COMPRA 15% AMORT. NETOS
0] 100.00 100.00 -100.00
1 15.00 0.00
2 15.00 0.00
3 15.00 0.00
4 15.00 0.00
5 15.00 100 175.00
TIR 0.1184

Respuesta:

Luego la TIR verdadera del Bono hasta su vencimiento es 11.48%. Al no haber reinversion de los
cupones, no hay capitalizacion.

Ejercicio 236 (Alternativas de inversion)

¢Cual de los dos titulos siguientes tiene una TIR efectiva anual superior?

a) Una Letra del Tesoro a 3 meses vendida a UM 4,882 cuando tiene un valor nominal de UM
5,000 o

b) Un bono vendido a la par, que paga un tipo de interés nominal anual del 10% por
semestre vencido.

Solucién: (a)
VN = 5,000; VA = 4,882; n=3; TIR=7; j=7; TEA =7

1° Elaboramos el flujo de caja, para calcular la TIR:

FLUJO DE CAJA

VALOR FLUJOS
oS NOM INAL P.COMPRA AMORT. NETOS

5,000.00 -4,882.00 -4,882.00
0.00
0.00
5,000.00 5,000.00

TIR 0.007993

w N R o &

2° Con la TIR del periodo calculamos la TEA:
[43B] TEA=(1+0.007993)" - 1= 0.1002

(44A) j = 0.007993*12 = 0.0959

Sintaxis
INT.EFECTIVO(int_nominal;nim_per_afo)

Int.nominal |[num_per_afio |Tasa Efectiva
0.0959 12 0.1002
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Solucién: (b)
j=0.10; i=(0.10/2)=0.05;

TEA=7?

[43B] TEA=(1+0.05)" - 1= 0.1025

Sintaxis

INT.EFECTIVO(int_nominal;nim_per_afio)

Int.nominal [num_per_afio |Tasa Efectiva
0.10 2 0.1025
Respuesta:

a) La TIR anual (TEA) de la letra del tesoro es 10.02%

b) La TIR anual de un Bono vendido a la par es 10.25%

Luego el Bono (b) tiene la TIR anual mayor, es la mejor inversion.

Ejercicio 237 (TIR de un bono)

Un bono del Estado a un afio, recién emitido, proporciona un cupén de 9.48% nominal anual
pagadero por semestres vencidos, su precio actual de mercado es de UM 1,050, y su precio
esperado a fin del semestre es de UM 1,080. Asumimos como valor nominal UM 1,000.

Determinar:

a. La TIR del semestre

b. ¢Cudl seria la TIR hasta su vencimiento si comprasemos el bono ahora y lo mantuviésemos
durante el resto de su vida?

Solucidn (a)

VN =1,000; ib=0.0948; nb=(12/6)2; VA=1,050; VF=1,080;

1° Calculamos el valor de los intereses:
1,000*0.0948
[55] | = f = UM 47.40
2° Determinamos la TIR del semestre:
FLUJO DE CAJA

VALOR VALOR VALOR FLUJOS

SEMESTRE NOMINAL ACTUAL INTERES FUTURO NETOS

0 1,000.00 -1,050.00 -1,050.00

1 47.40 1,080.00 1,127.40

TIR 7.37%

=2
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Solucién (b)

FLUJO DE CAJA

VALOR VALOR VALOR FLUJOS

SEMESTRE NOMINAL ACTUAL INTERES FUTURO NETOS
0 1,000.00| -1,050.00 -1,050.00

1 47.40 47.40

2 47.40| 1,080.00[ 1,127.40

TIR 5.90%

Respuesta:
a) La TIR del semestre es 7.37%

b) La TIR hasta su vencimiento es 5.90%

Ejercicio 238 (Deuda del Estado)

El Estado emite bonos a 5 afios, con fecha de emision 1/01/02. El nominal de cada titulo es de
UM 1,000 y ofrece un tipo de interés de 9,5%. EIl inversor los suscribe el 31/09/01 al 102% de
su valor (es decir, paga UM 1,020 por cada titulo). Calcular su rendimiento efectivo:

Solucioén:
VN =1,000; ib=0.095; nb=5; 1="7?
I1 =1000*0.095 = UM 95
> =1000*0.095 = UM 95, asi sucesivamente
FECHA SUSCRIPCIO|INTERESE| AMORTIZACIO
31/09/01 -1,020
01/00/02 (Emision)
31/12/02 +95
31/12/03 +95
31/12/04 +95
31/12/05 +95
31/12/06 +95 +1,000
Con signo negativo los pagos que realiza el inversor y
con signo positivo los ingresos que recibe

Para aplicar la funcion TIR, construimos el flujo de efectivo:

ANOS SUSCRIPCION PAGOS FLUJO
NETOS NETO

0 -1,020.00 -1,020.00

1 +95 95.00

2 +95 95.00

3 +95 95.00

4 +95 95.00

5 +95 1,095.00
TIR 0.0899
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Por lo tanto, la rentabilidad efectiva que proporciona este titulo (en las condiciones adquiridas)
es del 8.99%, inferior al 9.5% nominal que ofrece.

¢Por qué esta menor rentabilidad? Basicamente por dos motivos:
1° Porque hemos pagado por el titulo mas que su valor nominal (UM 1,020 vs. UM 1,000) y

2° Porque hemos desembolsado el importe del bono 3 meses antes de la fecha de emision.

Ejercicio 239 (Deuda del Estado)

El Tesoro Publico emite obligaciones a 10 arfios, con fecha de emisién 01/07/2004. EIl valor
nominal de los titulos es de UM 5,000, con el 9% de interés y amortizacion a la par. Estas
obligaciones fueron suscritas el 01/01/2004.

Determinar el rendimiento efectivo de estos titulos:

a) Precio de suscripcion: 104.6%

b) Precio de suscripcion: 96.7%

Solucién:
VN = 5,000; nb =0.09

a) Precio de suscripcién: 5,000*1.046 = UM 5,230

I (C)=5,000*0.09*1 = UM 450, representa los intereses de cada periodo.

FECHA SUSCRIPCION PAGOS FLUJO
NETOS NETO
01/01/01 -5,230 -5,230
01/07/01 Emision
01/07/01 +450 450
01/07/02 +450 450
01/07/03 +450 450
01/07/04 +450 450
01/07/05 +450 450
01/07/06 +450 450
01/07/07 +450 450
01/07/08 +450 450
01/07/09 +450 450
01/07/10 +450 5,450
TIR 8.31%

Para el calculo del rendimiento efectivo hemos aplicado la funcion financiera TIR de Excel.

Respuesta(a):

La rentabilidad efectiva de cada titulo del ejercicio (en condiciones de a) es de 8.31%, menor al
9% nominal que paga.

Solucidn:
b) Precio de suscripcién: 5,000*0.967% = UM 4,835
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I (C) = 5,000*0.09*1 = UM 450, representa los intereses de cada periodo.

Para el calculo del rendimiento efectivo aplicamos la funcion financiera TIR:

FECHA | SUSCRIPCION PAGOS FLUJO
NETOS NETO
01/01/01 -4,835 -4,835
01/07/01 Emisioén
01/07/01 +450 450
01/07/02 +450 450
01/07/03 +450 450
01/07/04 +450 450
01/07/05 +450 450
01/07/06 +450 450
01/07/07 +450 450
01/07/08 +450 450
01/07/09 +450 450
01/07/10 +450 5,450
| TIR 9.53%

Luego, la rentabilidad efectiva de cada titulo del ejercicio (en condiciones de b) es de 9.53%,
superior al 9% nominal que paga.

Sistema de Equilibrio

Ejercicio 240 (PE)

Tenemos un pequefio negocio de venta de discos compactos (CDS). El duefio del negocio compra
cada caja de CDS de 10 unidades a UM 7.50 y los vende al detalle a UM 10.00. Paga
anualmente por alquiler del establecimiento la suma UM 1,800 y no tiene otros egresos.
Calcular cuantas cajas de CDS debe comprar y vender anualmente para no perder ni ganar.

Solucién:

CF=1,800; Cv=750; W=10; Bv=?, PE="?
7.50

[65] BY =1-——= 0.25
10

[66] PE - 1,800 _ UM 7,200 7,200 _ 720 cajas

0.25 10
Respuesta:

Para no ganar ni perder debe comprar y vender 720 cajas.

Ejercicio 245 (Caso Integral del sistema de equilibrio)

Los directivos de una empresa aplicaran diversos métodos para mantener y mejorar sus niveles
de rentabilidad. Previamente quieren conocer las posibles repercusiones de las decisiones
asumidas hoy. Tomaremos los datos de los libros de contabilidad y del presupuesto operativo de
la empresa. Con éstos, mas los que representen las condiciones futuras, aplicaremos las
formulas del sistema del equilibrio.
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CUADRO DE OPERACION

Gastos Fijos Variables TOTAL
Materiales directos 600,000 600,000
Mano de obra productiva 600,000 600,000
Gastos generales de fabrica 100,000 160,000 260,000
Gastos generales administrativos 60,000 140,000 200,000
Gastos generales de ventas 40,000 100,000 140,000
TOTALES 200,000 1,600,000 1,800,000

Ventas 2,000,000
Utilidades Netas (antes de impuestos) 200,000

1° Calcularemos la BV y, seguidamente el punto de equilibrio:

[65] BV = <1-<W>> = 0.20

2'000,000
[66] PE = 200,000 _ UM 1'000,000
0.20

2° Calculamos el margen de seguridad:

[71] MS = 2'000,000-1'000,000 _ 0.50
2'000,000

Supuestos y consecuencias:

Supuesto 1:

Aumentemos los costos fijos en UM 100,000; todo lo demas permanece igual. Determinar el
nuevo PE, las nuevas utilidades y el nuevo margen de seguridad:

Explicacién vy resultados de 1:

Como los costos variables y el precio de venta no han cambiado la BV permanece invariable:

[66] PE = 209900 _ ,\1 1:500,000
0.20

Comprobando las férmulas para verificar si las utilidades coinciden o no con los datos del
cuadro de operacion, tenemos:

[68] B =(2'000,000*0.20)-200,000 = UM 200,000 o también:

[69] B =(2'000,000-1'000,000)*0.20 = UM 200,000

Ahora procedemos a calcular los beneficios y el margen de seguridad:
[68] B =(2'000,000 0.20)-300,000= UM 100,000

_ 2'000,000-1'500,000 _

[71] MS
2'000,000

0.25

Demostracién del supuesto 1:

El incremento en los costos fijos hace que disminuyan las utilidades en la mitad (50%), el area
rentable de ventas decrece en la en la misma proporcién.
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Supuesto de 2:

Ahora disminuiremos los costos variables en UM 100,000; todo lo demas permanece igual.
Calcular el nuevo punto de equilibrio, las nuevas utilidades y el nuevo margen de seguridad.

Explicacién vy resultados de 2:

Al cambiar la relaciéon de costos variables a ventas cambia también BV:

[65] szl_wz 0.25
2'000,000

[66] PE :M: UM 800,000
0.25

[68] B =(2'000,000 0.25)-200,000= UM 300,000

[71] MS = 2'000,000-800,000 _ 0.60
2'000,000

Demostracién del supuesto 2:

En el supuesto 1, apreciamos que con un incremento de UM 100,000 el cambio en las
utilidades debe darse en la misma proporcién. En este segundo supuesto un cambio de UM
100,000 en los costos variables produce cambios en las utilidades. El PE puede lograrse con un
poco mas de la mitad de las ventas (por la mayor aportacion) es decir, que cada UM de venta por
encima del punto de equilibrio produce UM 0.25 en lugar de s6lo UM 0.20 anteriores.

Supuesto 3:

Queremos modernizar la planta con nuevos equipos. Esta decision significa un costo anual
adicional de UM 200,000 incrementando los gastos fijos totales a UM 400,000 con la seguridad
de ahorrar el doble de esos costos adicionales en mano de obra directa y materiales directos. En
consecuencia los costos variables disminuyen hasta UM 1'200,000.

CUADRO DE OPERACION

Ventas 2,000,000
Costos variables 1,200,000
Costos fijos 400,000
Costos totales 1,600,000
Utilidades 400,000

Repercusiones del nuevo plan:

Explicacion v resultados 3:

Determinaremos en primer lugar, la nueva estructura de utilidades:

[65] Bv =1-1200.000 _ 4 49
2'000,000
66] PE = 299.000 _ ;\1 1:000,000
0.40 (Igual a condicion original)

[71] MS = 2'000,000-1'000,000 _ 0.50
2'000,000
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Demostracién del supuesto 3: Como podemos apreciar, el punto de equilibrio de UM 1'000,000
y el volumen de ventas de UM 2'000,000 es exactamente igual al obtenido al inicio. No obstante,
este supuesto puede cambiar radicalmente la estructura de utilidades con la que fue en un
primer momento. Como la BV es el doble en este supuesto, las utilidades serian también el
doble, por encima de las ventas en punto de equilibrio. Comprobemos su veracidad aplicando al
caso de UM 1'600,000 de ventas:

Condiciones iniciales:
[68] B =(1'600,000*0.20)-200,000 = UM 120,000

Supuesto 3:
[68] B =(1'600,000*0.40)-400,000 = UM 240,000

Esto nos demuestra que si, el supuesto 3, duplica las utilidades en forma rapida para cada UM
de venta, por encima del PE, también obliga a duplicar las ventas por debajo de este punto. Si el
PE aumenta incluso con una BV mejorada, la empresa sera vulnerable a pérdidas en estaciones
de venta reducida, cuando las utilidades por efecto de aportaciones mas altas juegan un papel
de menor importancia en relacién con la previsién de las pérdidas.

Con el supuesto 3, la empresa podra conseguir utilidades en forma rapida por encima de su
condicidn inicial, sin tener obligatoriamente que alterar su vulnerabilidad, a condicion de que el
PE (el mismo en ambos casos) represente el modelo de planificacion que planteamos
anteriormente.

Supuesto 4:

Sobre la base de la situacion inicial, la direccidon de la compariia plantea un volumen futuro de
ventas de UM 3'600,000 para incrementar las utilidades.

CUADRO COMPARATIVO DE OPERACION

Concepto Supuesto 4 Supuesto 1
Ventas 3,600,000 2,000,000
Gastos fijo 800,000 200,000
Gastos variables 2,400,000 1,600,000
Total Gastos 3,200,000 1,800,000
Utilidades 400,000 200,000
BV 0.333 0.20
PE 2,400,000 1,000,000
MS 33.3% 50%

Repercusiones del supuesto 4:

1. Por problemas de mercado, obtenemos Unicamente un volumen de ventas de UM 2'600,000.
[68] B =(2'600,000*0.33)-800,000 = UM 66,580

Tercera parte de las utilidades obtenidas en el supuesto 1, con dos millones de UM de ventas.
2. Las ventas no superan los dos millones:

[68] B =(2'000,000*0.33)-800,000 = - UM 140,000 Pérdidas
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3. La cantidad de unidades vendidas son iguales al nivel superior previsto pero los precios del
mercado desminuyen en un 15%.

Nuevos indicadores:
CV =2'400; PE = 3'060 (3'600 - 15%); CF = 800,000

[65] BV =(1- 2'400,0001\ _ 0.2157
3'060,000 '

6] PE = 292000 _ " ;\1 3708 859

0.2157
[68] B =(3'060,000%0.2157)-800,000 = - UM 139,958 pérdida

Demostracion del supuesto 4:

Como apreciamos la BV superior, al estimado inicialmente, no proporciona el peso suficiente
para superar los gastos fijos mas altos poniendo a la empresa en una situacién de
vulnerabilidad ante el mas ligero cambio en las condiciones econémicas generales. Este tipo de
planificacion es aplicable para casos en que la empresa esté pensando en cambiar radicalmente
la configuracién de la compafiia y cuando esperamos un volumen de ventas considerablemente
alto. Si el volumen de ventas de UM 3'600,000 representa el maximo potencial de mercado real
disponible, entonces, a la empresa le conviene agregar un segundo turno y pagar los gastos
extras que supone la diferencia de turnos en salarios y otros costos de menor importancia. Pero
en el caso de que hubiera la posibilidad de que la Direccion de Comercializacién de la empresa
vaya a conseguir UM 12'000,000 de ventas anuales, esta medida resultara muy prudente y
juiciosa.

CUADRO DE OPERACION PARA AMBOS CASOS

Concepto Supuesto 4 Supuesto 1
Ventas 12,000,000 12,000,000
Gastos fijo 800,000 200,000
Gastos variables 8,000,000 9,600,000
Total Gastos 8,800,000 9,800,000
Utilidades 3,200,000 2,200,000
BV 0.33 0.20
PE 2,400,000 1,000,000
MS 80% 92%

En este nivel de ventas los gastos fijos adicionales de UM 600,000 producen un aumento en las
utilidades de UM 1’'000,000. Como quiera que las utilidades deban superar primero el nivel de
los gastos fijos, las aportaciones sufrirdn una diferencia mucho méas impresionante.

Aportaciones 4'000,000 2'400,000

Supuesto 5: Ahora tratamos de saber cudles van a ser las ventas adicionales necesarias para
equilibrar una reducciéon del precio de venta. Volviendo a la situacién inicial, ¢qué ventas
adicionales necesita generar con el objeto de equilibrar una reduccién de precios del orden del
10% sin que disminuyan las utilidades?

Nuevos indicadores:
CV =1'600; W =1'800 (2'000-10%); CF = 200,000
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[65] BV = <1_<1'600.000>> = 0.1111

1'800,000
[66] PE = 200,000 _ UM 1'800,000
0.1111

[67] B =2'000,000 - 200,000 - 1'600,000 = UM 200,000

Ventas Necesarias:

(73] w = 200.000+200,000 _ 1 2e00 000
0.1111

Ventas adicionales:
3'600,000 - 1'800,000 = UM 1'800,000

Demostracion del supuesto 5:

A menos que tengamos oportunamente los datos de costos-volumen-utilidades, lo cual significa
separar y dividir los gastos fijos de los variables, sera dificil pronosticar qué incremento de las
ventas son necesarios para superar una disminucién del 10% en los precios, sin que
disminuyan las utilidades por debajo de la meta de UM 200,000. Es decir, afrontar una
disminucién del precio de 10%, equivale a duplicar holgadamente el nivel de ventas.

Ejercicio 246 (Punto de equilibrio)

Una pequefa empresa de confecciones que produce camisas tiene un costo diario de UM 1,160,
compuesto por los salarios, piezas de repuestos, depreciacion, alquileres, supervision. Cada
camisa tiene un costo de producciéon de UM 4 y son vendidos al por mayor a UM 8.

1) ¢Cuéantas camisas deberia vender diariamente para no ganar ni perder?

2) Con un aumento en el precio de los insumos y con nuevos costos fijos y variables:
Cv=4.2; CF=1,218

Determinar:
a) Las ventas necesarias en punto de equilibrio, si cada camisa es vendida a UM 8 cada una.
b) Cual sera el PE si aumentan el precio de venta a UM 8.5 cada camisa.

c) Si conocemos que es posible vender 315 camisas diariamente, ¢cual es el precio a cobrar por
cada camisa para garantizar que no haya pérdida?

Solucién: (1)
Cv=4; CF=1,160; W=8; PE=?

Efectuada una adecuada clasificaciéon de las variables, procedemos a calcular el PE:

[66] PE :@: UM 2,320

1-=
8
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Como deseamos saber cuantas camisas debemos vender diariamente, dividimos el monto
encontrado entre el precio de venta de cada camisa:

@ = 290 camisas

Comprobando los resultados obtenidos, tenemos:
ESTADO DE OPERACION

Concepto UM Cantidad TOTALES
Ventas 8 290 2,320
Costos variables 4 290 1,160
Costos fijos 1,160

Utilidad o pérdida 0.00

Solucién: (2 - a)
Cv=42; CF=1,218;, W=8; PE=?

[66] PE :%: UM 2,564 2,564 _ 320 camisas
1-% 8

Solucién: (2 - b)
Cv=42; CF=1,218;, W=8.5; PE="?

[66] PE = 1,218 UM 2,408 2,408 _ 283 camisas
1 4.2 8.5
8.5
Solucién: (2 - c)
Cv=4.2; CF=1,218; PE =315; PV =7

1° Para la solucion de este item del ejercicio, es necesario establecer la siguiente igualdad:
PE PV =(CV PE)+CF

El producto del PE por el PV es igual al ingreso total, razén por la cual igualamos a éste con el
egreso total: producto del CV por el PE mas los costos fijos. En PE los ingresos totales son igual
a los egresos totales.

315PV = (4.2)(315) + 1,218 PV = UM 8.06

Respuesta:
1) Diariamente debemos vender 290 camisas para no ganar ni perder.

2 - a) Las ventas diarias en PE son 320 camisas, al precio de UM 8 cada una.
2 - b) Las ventas diarias en PE son 283 camisas, si aumentamos el precio a UM 8.5 cada una.

2 - c) El precio a cobrarse por cada camisa es UM 8.06, para llegar a la venta en
punto de equilibrio, si vendemos al menos 315 camisas diariamente.
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Ejercicio 247 (Sistema de equilibrio)

Calcular los beneficios actuales, el PE y el MS de una empresa que tiene como gastos fijos
anuales UM 950, BV de 0.35 y ventas anuales por UM 7,500.

Solucién:
W=7,500; BV=0.35; CF=950; B=?, PE=7?7, MS=?

1° Calculamos los beneficios o utilidades:
[68] B = (7,500 x 0.35) - 950 = UM 1,675

2° Calculamos el PE:

66] PE =220 - um 2714
0.35

3° Margen de seguridad:

7,500 - 2,714 _
7,500

0.6381

[71] MS =

Este porcentaje de MS 63.81% nos indica que las ventas pueden bajar en un 63.81% antes que
comiencen las pérdidas. Dicho de otra manera: el PE de la empresa esta en el 38.17% de las
ventas actuales.

Ejercicio 248 (Analisis econémico con Pe)

Vamos a analizar desde el punto de vista econémico, una explotacién apicola denominada «La
abeja orquidea» ubicada en la ciudad de Tarapoto, Region San martin, Perq.

La explotacion cuenta actualmente con 100 colmenas «tipo Jumbo». En el manejo de sus
colmenas, el propietario emplea el sistema Nomada o en movimiento, movilizando sus apiarios
hasta cuatro veces en un ciclo anual.

La produccion de miel, estimada por colmena es de 40 litros. La miel en el mercado (envasada y
etiguetada), tiene un precio promedio de UM 40.00 /litro.

Los costos anuales, calculados para esta explotacion apicola, son los siguientes:

1. Combustible: Considera unas 30 visitas a los apiarios con un desembolso de UM 150.00 /
visita.

2. Alimentacion artificial, dos veces al afio a las 100 colmenas y consideran UM 40.00 de cada
una (las dos veces).

3. Cambio de abejas reina en el total de colmenas UM 65.00 de cada una.

4. El control y tratamiento contra Varroasis es una vez al afio, con un costo de UM 45.00 por
colmena.

5. Renta del extractor. El pago y uso de extractor es 4 veces al afio, con un costo de UM
1,500.00 cada ocasion.

6. Adquirimos anualmente 4,000 contenedores por un valor UM 3.00 c/u, para el envasado de
la miel,
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7. El etiquetado para toda la produccion tiene un costo de UM 3,000.
8. La mano de obra permanente, representa UM 25,000.00 al afo.

9. El pago mensual de agua es de UM 160.00

10. El pago bimestral de luz es UM 250.00

Calcular el punto de equilibrio en ingresos y produccion para la explotacion apicola.

1° Clasificamos los costos:

Costos Variables Costos Fijos
Combustible 4,500.00|Renta de Extractor 6,000.00
Alimentacioén 8,000.00|M. de obra permanente 25,000.00
Abejas reinas 6,500.00|Pago de agua 1,920.00
Medicamentos 4,500.00|Pago de luz 1,500.00
Envases 12,000.00
Etiquetas 3,000.00

TOTAL CV UM 38,500.00 TOTAL CF UM 34,420.00

2° Céalculo de las variables:

CFt UM 34,420.00
CVu UM  9.625 (38,500/4,000 litros)
PVu UM 40.00

3° Aplicando las formulas, tenemos:

Solucién:
Wu =40; CF =234,420; CVu =9.625; Pe="?
34,420 _

[66] Pe (economlco):l_gw— UM 45,289
40
[66] Pe (productivo):%is@: 1,132 LITROS

Respuesta:

Por encima de los ingresos y volumen de produccién representados por el punto de equilibrio, la
empresa obtiene obtiene utilidades. Contrariamente, por debajo del punto de equilibrio obtiene
perdidas. De acuerdo con los resultados obtenidos la empresa en andlisis opera con
rendimientos excelentes.

FLUJO DE CAJA DE UNA EMPRESA EN OPERACIONES

Ejercicio 249 (Flujo de caja)
Una compafiia inicia sus operaciones el 1° de enero del afio 2000:
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a. Situacion inicial:

ACTIVO

Caja y Banco UM 6,400

Fijo 6,000

Intangible _400 UM 12,800
PASIVO

Circulante UM 600

Fijo 4,400

Capital 7,800 UM 12,800

b. Estimamos los gastos mensuales de efectivo en:

Remuneraciones y leyes sociales UM 160, alquileres UM 24, varios UM 40.
c. Estimado de compras: (En UM)

Enero 2,000; marzo 3,200; julio 2,400; octubre 2,200; noviembre 2,200.
d. Gastos de publicidad: (En UM)

Febrero 400; abril 600; junio 800; diciembre 800.
e. Estimado de ventas: (En UM)

Enero 1,200; febrero 1,000; marzo 1,400; abril 1,400; mayo 1,400; junio 1,400; julio 1,400;
agosto 1600; septiembre 1,600; octubre 1,600; noviembre 2,400; diciembre 2,600.

f. Otros supuestos:
Todas las compras son al contado
Las ventas consideran un plazo de 60 dias para su pago
El costo de la mercaderia vendida es de UM 10,000.
En octubre el pago de UM 40 es en efectivo, por intereses del pasivo circulante.
La depreciacion del activo fijo es en 6 afios.
El activo intangible es amortizado en dos afos
Al finalizar el periodo los UM 1,400 del pasivo fijo se convertiran en circulante.

Genera reserva para indemnizacion a razon de UM 16 mensual.

Elaborar:
1) El estado de ganancias y pérdidas
2) El balance general

3) El flujo de caja mensual

1. ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS GLOBAL

1. Ingresos
- Ventas 19,000
2. Egresos

- Costo de mercaderia vendida 10,000
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- Publicidad 2,600

- Remuneracion 1,920

- Alquileres 288

- Indemnizaciones 192

- Depreciacion Activo Fijo 1,000

- Amortizacién Activo Intangible 200

- Varios 960

- Intereses 40 17,200

- Utilidad 1,800

2. BALANCE

PASIVO

- Circulante 2,000

- Fijo 3,000

- Provisién indemnizaciones 192 5,192

- Capital 7,800

- Utilidad 1,800 9,600 14,792
ACTIVO
- Intangible

Total 400

Menos Amortizacion Ac.lntang. 200 200
- Fijo

Total 6,000

Menos Amortizacion Act. Fijo 1,000 5,000 5,200
Activo Circulante:

Pasivo + Capital 14,792

Menos: Fijo + Act. Intang. 5,200
Activo Circulante 9,592
COMPOSICION DEL ACTIVO CIRCULANTE
Disponible

Caja Banco 6,400

Situacion inicial

(+) Ing. En efectivo

(Ventas Ene - Oct.) 14,000 20,400
Menos Gastos en Efectivo:

Compras 12,000

Publicidad 2,600

Gastos mensuales (132 x 12) 3,168

Intereses Pagados 40 17,808

Situacién final 2,592
Exigible

- Cuentas por cobrar (Vtas. Nov. Y Dic.) 5,000
Por consiguiente:

Inventario 1,000
Total Activo Circulante 8,592
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ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
(Correspondiente al Ejercicio 2004)

Ventas UM 19,000
Costo mercaderia vendida 10,000
UTILIDAD BRUTA 9,000
Gastos de Venta
- Publicad 2,600
Gastos Administrativos
- Remuneraciones 1,920
- Alquileres 288
- Indemnizacion 192
- Depreciacion Activo Fijo 1,000
- Amortizacién Act. Intang. 200
- Varios 960 4,560
Gastos Financieros
- Intereses pagados 40
Gastos de Operacion 7,200
UTILIDAD DE OPERACION 1,800
BALANCE
(Al 31 de Diciembre del 2004)
ACTIVO PASIVO
Circulante Circulante
Disponible Circulante 2,000
- Caja y Bancc 2,592 Fijo
Exigible - Total 3,000
- Ctas x Cobra 5,000 - Prov. Inden 192 3,192 5,192
Realizable
- Almacen 2,000 9,592
Fijo CAPITAL
- Total Reserv 6,000 - Capital 7,800
(-) Dep.A.F. 1,000 5,000 | - Utilidad 1,800 9,600
Intangible
- Total 400
(-) Amort. A. It 200 200
14,792 14,792
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C. FLUJO DE CAJA

Concepto ENE.| FEB| MAR| ABR| MAY| JUN| JUL| AGO| SEP| OCT|[ NOV| DIC| TOTA.
SPDM 6,400|4,136|1,472(2,408( 2,544| 3,680 4,016| 2,752| 3,888| 5,024 4,120| 3,256| 3,792
Ingresos:

Ventas 1,200 1,000| 1,400| 1,400( 1,400] 1,400( 1,400] 1,600 1,600{ 1,600| 14,000

TOTAL ING.|6,400{4,136( 2,672 3,408( 3,944 5,080 5,416( 4,152 5,288( 6,624(5,720[ 4,856{ 17,792

Egresos:

Compras 2,000 2,000 2,400 2,200( 2,200 r10,800
Publicidad 400 600 800 800| 2,600
Gasto mes 264| 264| 264 264| 264| 264| 264 264| 264| 264| 264 264| 3,168
Intereses 40 40

TOTAL EGR.|2,264|2,664| 264| 864| 264|1,064|2,664| 264| 264]|2,504|2,464]|1,064]|16,608

SFDM 4,136|1,472| 2,408 2,544| 3,680]| 4,016]| 2,752 3,888| 5,024| 4,120| 3,256 3,792| 1,184
SPDM = Saldo Principio de mes y SFDM = Saldo fin de mes
Gasto mensual = Remuneraciénes mensuales + Alquileres + Varios
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