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FINANCIERA

Introduccion

La presente propuesta tiene por objetivo acompafarlos en el estudio de la asignatura
Matematica Financiera -modalidad a distancia- que corresponde al Ciclo Superior de las
carreras dictadas en la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional de Cérdoba.
La misma ha sido disefiada de manera integral, a partir de espacios que se articulan y
complementan. Este material de estudio sera de utilidad para orientarlos en el recorrido por la
asignatura y ayudarlos en la comprensién de las distintas tematicas abordadas. También forma
parte de esta propuesta un aula virtual disefiada para enriquecer los aprendizajes, potenciar la
interaccion entre docentes y estudiantes y posibilitar el acceso a multiples recursos.

En estos materiales se desarrollan todos los contenidos del programa. Los mismos han sido
organizados en bloques y unidades:

Bloque 1 Unidades 1a 3
Bloque 2 Unidades 4y 5
Bloque 3 Unidades 6y 7 1
Bloque 4 Unidades 8y 9

Los bloques abarcan varias unidades, las cuales incluyen:

- los objetivos y contenidos de la asignatura;

- una presentaciéon, que contiene un ejemplo introductorio vinculado a alguno/s de los
contenidos, que se ira resolviendo a lo largo de la unidad;

- el desarrollo conceptual y matematico-financiero de los contenidos de la unidad. Encontraran
aqui definiciones, explicaciones, desarrollos matematicos, graficos y ejemplos. Cada uno de
estos ejemplos esta destacado e identificado con el nimero de unidad y con numeracion
correlativa;

- ejercicios a resolver. A medida que se avanza en el desarrollo de las distintas tematicas,
encontrardn una serie de ejercicios que los ayudaran a poner en practica lo aprendido hasta el
momento. Asimismo, al finalizar cada unidad, se ofrece una nueva propuesta de actividades para
seguir trabajando;

- un breve resumen de los temas analizados en la unidad, denominado Integrando Ideas vy, por
ultimo;

- la bibliografia, referenciada en el programa de la asignatura como obligatoria.

Durante la lectura de este material podra observar una serie de iconos que les permitiran
identificar de manera rapida y agil algunos aspectos que queremos destacar:

Matematica Financiera —Introduccion
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hace referencia a los ejemplos introductorios de la presentacién de cada unidad.

indica la importancia de prestar especial atencion sobre algin concepto o idea

que puede dar lugar a errores frecuentes o generar conflictos en su compresion.

hace referencia a todos aquellos ejercicios que tendran que resolver a medida que

avanzan en el estudio de la asignatura. Todos tienen su respuesta en el texto.

Nos anticipa cuales seran los recursos a utilizar en cada una de las unidades. Si
oy W trabajaremos por ejemplo con videos tutoriales de ejercicios, de planilla de
cdlculo, con instructivos para el uso de la calculadora financiera y/o con

simuladores, ademas de hacerlo con este material teérico-practico.

También, encontrardan otros iconos que hacen referencia a distintos espacios y recursos
disponibles en el aula virtual:

Remite a las presentaciones de los distintos bloques y unidades. Alli los
profesores proporcionan pistas y algunas recomendaciones para el estudio de los
distintos temas abordados.

Con él les recordamos que no estan solos en el estudio y que contamos con

[ ™y distintos medios e instancias de interaccion virtuales que nos permiten aprender

- juntos a compaferos y profesores. Estos espacios estan destinados a establecer

didlogos sobre los contenidos, alli podran consultar cualquier duda o dificultad

que se presente. Cabe aclarar que también contaremos con instancias
presenciales destinadas a tal fin.

Nos advierte sobre la posibilidad de realizar autoevaluaciones por bloque. Las
mismas estaran disponibles, en el aula virtual, a medida que se avance en el
estudio de la asignatura para ayudarlos a hacer un seguimiento de los progresos
en el aprendizaje.

Tal como les indicamos anteriormente, y considerando que la asignatura implica
adquirir habilidades para resolver operaciones financieras, hemos desarrollado en
. el aula virtual una secciéon denominada explicando cémo se hace. Alli
encontrardn numerosos ejercicios para resolver que se han sido identificados de

diferente manera:

Matematica Financiera —Introduccion
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Ejercicio resuelto en video tutorial. En cada unidad hemos seleccionado
algunos ejercicios a fin de mostrarles, de manera detallada, como se
resuelven ya que por su nivel de dificultad pueden generar confusién y/o
porque permiten agrupar contenidos diversos y, de este modo, se integra
para su resolucién varios de los procedimientos ensefados.

Ejercicio resuelto empleando la planilla de calculo y en video tutorial.
Como profesionales en Ciencias Econémicas seguramente realizaremos
muchas tareas en una computadora. En este sentido, la planilla de célculo
constituye una herramienta clave para trabajar con funciones financieras.
En aquellas unidades donde sea necesario introducir distintas funciones
encontrardn ejercicios resueltos en formato de video.

Ejercicio resuelto con instrucciones en la utilizacién de la calculadora
financiera. Para facilitar el uso de la calculadora financiera hallaremos en
el aula virtual archivos donde se encuentran resueltos ejercicios con
instrucciones en el uso de los modelos Casio FC-100V y Casio FC-200V.
Estos archivos estaran en las unidades donde sea necesario aprender
nuevas funciones.

Ejercicio resuelto con simuladores de operaciones financieras y en video
tutorial. Con el objetivo de afianzar lo que aprendemos en la asignatura y
vincularlo con las operaciones habituales del sistema financiero, les
proponemos, en algunas unidades, ejercicios que permitiran el uso de
simuladores de operaciones financieras ofrecidas por bancos y otras
entidades. En estos videos podremos conocer algunos simuladores y
cémo utilizarlos. 3

nos indica la bibliografia obligatoria establecida en el programa de la asignatura.

hace referencia a la biblioteca ha sido creada para facilitar el acceso distintos
recursos y materiales complementarios. Alli podran encontrar archivos con
instrucciones para el uso de calculadoras financieras de otros modelos o marcas.
También podran consultar todos los videos agrupados de la asignatura y algunas
pistas para navegar el aula.

Como ya se menciond, el aula virtual ha sido pensada de manera complementaria al material
digital. La informacién y contenido dentro de ella estd estructurado a partir de diferentes
espacios. Los invitamos a ingresar y a recorrerla a fin de que puedan familiarizarse con el
entorno y consultar a los profesores las dudas que se presenten.

Sobre el margen izquierdo podran encontrar las siguientes secciones:

! Desde alli podran acceder a:
= Una introduccion en video, que contextualiza la asignatura.
Acerca de la materia El programa, que detalla los contenidos a desarrollar.
Una descripcion de equipo docente.
El cronograma, es decir, las fechas y tiempos de trabajo.

Matematica Financiera —Introduccion
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Esta seccién esta destinada a la interaccion entre profesores
y estudiantes:

Espacio de comunicacion En el foro Novedades se publicaran distintos anuncios que
acompafan el desarrollo de la materia, referidos a la
organizacién general, como fechas relevantes, inicio y cierre
de unidades, de actividades, etc.

Fuera de clase es un sitio distendido, destinado a la
socializacion y el intercambio, vinculado a diversas tematicas
de interés comun.

La seccion Participantes se utilizard para el envio de
mensajeria personal a quienes participan en el curso, sean
profesores o estudiantes.

e Como ya se menciond, esta seccidon presenta recursos y
Biblioteca materiales complementarios.

En la seccién central del aula encontraran los contenidos de las unidades de estudio, distribuidas
en diferentes pestafas que configuran un menu de navegacion. Cada pestafia corresponde a
una unidad y se irdn habilitando a medida que lo indique el cronograma. Alli podran acceder,
cuando el material digital indique o cuando ustedes consideren necesario, a la presentacion del
blogue y/o unidad correspondiente, al material de estudio en formato digital, a los recursos
integrados en la categoria explicando cdmo se hace y al espacio destinado a las consultas,
debates, etc. denominado didlogos sobre los contenidos que ya se han mencionado
previamente.

Por ultimo, consideramos importante destacar que la modalidad a distancia implica una manera

4 particular de llevar adelante el cursado. Si bien otorga flexibilidad en el estudio, requiere una
mayor autonomia de trabajo por parte de los estudiantes. Es por ello que les recomendamos que
establezcan su propio ritmo de trabajo y organizacion pero siempre respetando los tiempos,
fechas y modalidad pautados por la propuesta.

Esperamos entonces que esta propuesta integral que incluye este material, junto con los
recursos disponibles en el aula virtual y los espacios de interaccién, sean de ayuda para aprender
los contenidos de la asignatura.

Los Autores

Matematica Financiera —Introduccion
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Teoria del interés

Los invitamos a consultar la
Introduccion al Bloque 1, donde
los profesores explican la
relacion entre contenidos
tematicos de las unidades 1a3y
la presentacion de la Unidad 1
donde se proporcionan algunas
recomendaciones para el estudio
de ésta unidad.

53]

- Material Tedrico - Practico

- Videos Tutoriales de ejercicios
- Videos Tutoriales sobre planilla
de célculo

- Instructivo calculadora
financiera

CONTENIDOS

Introducciéon a la Matematica Financiera. Operaciones Financieras. Teoria del
interés. Teoria del interés en el campo discreto. Tasa de interés. Valor del capital al
final de la operacion financiera o Monto en el campo discreto. Operaciones
financieras fundamentales: Capitalizacion y Actualizacion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Comprender el postulado fundamental de la Matematica Financiera

e Reconocer las operaciones financieras

¢ Identificar y obtener la tasa de interés en una operacién financiera

e Valorar el concepto financiero del valor del capital en el tiempo y la
importancia de la unidad de tiempo de la operacién

PRESENTACION 7

En esta unidad nos introduciremos en nuestra asignatura lo que implicara dar
nuestros primeros pasos en el campo financiero, definiendo el postulado
fundamental y los elementos que intervienen en las operaciones financieras.
Analizaremos detenidamente conceptos como: tasa de interés, plazo, unidad de
tiempo, capitales, que estardn presentes a lo largo de toda la asignatura.
Asimismo, diferenciaremos cuando una operacion es a interés simple o a interés
compuesto y cuando es de capitalizacion o de actualizacion.

Matematica Financiera — Unidad 1
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Cuando pensamos en matematica financiera, se nos aparecen, seguramente, distintas
imagenes, por un lado, como toda matematica, férmulas, operaciones, calculadoras y por otro
lado, informaciones periodisticas, publicidades, conversaciones familiares acerca de préstamos,
créditos, comprar en cuotas, tasa de interés, plazo fijo...

La matematica financiera, como toda matematica aplicada requiere de definir conceptos,
analizar desarrollos, obtener férmulas, realizar calculos, interpretar resultados, y por otra parte
estd vinculada a operaciones que cotidianamente realizan las personas, las familias y las
empresas.

La Matematica Financiera es una de las ramas de la matematica aplicada que estudia el valor
del dinero en el tiempo combinando capitales, tasas y tiempo, solucionando problemas de

naturaleza financiera y ayudando en la toma de decisiones de inversién y financiacién, siendo las
operaciones financieras su objeto de estudio analitico y sistematico.

Operacion Financiera
Definimos una operacioén financiera como:
‘todo intercambio no simultaneo de capitales a titulo oneroso”

A partir de esta definicion podemos indicar las condiciones que deben estar presentes para que
una operacioén sea considerada financiera:

- Dos o mas partes que interactian, con posiciones opuestas. Por ejemplo, en un 9
préstamo, el deudor y el acreedor, en un depésito, el depositante y el depositario (entidad
financiera).

- Atitulo oneroso, es decir, siempre hay un precio.

- Capitales, pueden tratarse de bienes o valores, expresados en sumas de dinero, y en
diferentes monedas.

- No simultaneo, en el intercambio de capitales es necesario el transcurso del tiempo,
produciéndose el reemplazo de un capital por otro en un momento distinto del tiempo.
Por ejemplo, la venta de un ticket aéreo de contado no constituye una operacion
financiera. Pero si el precio se paga luego de transcurrido cierto plazo y pagando un
interés como importe adicionado por el periodo adicional, la operacion adquiere el
caracter de operacion financiera.

Es posible clasificar las operaciones financieras de diferentes maneras, dependiendo del criterio
que se adopte, segun: el sentido en que se aplica la ley financiera, el nimero de capitales y la
duracion:
- Segun el sentido en el que se aplica la ley financiera:
e De capitalizacion: sustituye un capital presente por otro capital futuro. Por
ejemplo: una operacion de depésito a plazo fijo.
e De actualizacion o descuento: sustituye un capital futuro por otro capital
presente. Por ejemplo: una operacién de descuento de cheques diferidos.
- Segun el nimero de capitales de que consta:
e Simples: constan de un solo capital en la prestacién y en la contraprestacion.
Por ejemplo: un préstamo a devolver en un solo pago.
e Complejas: formadas por mas de un capital en la prestacion y/o en la
contraprestacion. Por ejemplo: un préstamo a devolver en cuotas.
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- Segun sila duracion esta establecida o no:
e Ciertas: se conoce la fecha de inicio y finalizaciéon de la operacién. Ejemplo: un
bono emitido por el estado nacional.
e Contingentes: el inicio y/o la finalizacion estan condicionados a un evento
aleatorio. Ejemplo: una renta vitalicia correspondiente a un seguro en caso de
vida.

Evolucion de las operaciones financieras

Las operaciones financieras han estado vinculadas a la actividad productiva y comercial desde
la antigliedad. Los grupos humanos tuvieron la necesidad de intercambiar aquello que tenian en
exceso, por determinados productos de los cuales carecian, es asi que surge el comercio, a
través del trueque directo de bienes y servicios.

El aumento en la variedad de productos generé la necesidad de un bien que facilitara el
intercambio, surgiendo asi el dinero. Este ha formado parte de la actividad comercial utilizdndose
como medio de pago en primer lugar, y de acumulaciéon y ahorro posteriormente. A lo largo de
los siglos su utilizacién y aplicacién se ha vuelto mas sofisticada. En general, se ha identificado
como unidades superavitarias a las personas y familias y como unidades deficitarias al estado y
a las empresas, pero pueden en distintos momentos asumir uno u otro rol.

Como mencionamos, al ser el dinero un medio de acumulacién y ahorro, y a su vez un bien
escaso, se generd un mercado del dinero en donde interactian unidades llamadas econémicas
que tienen excedentes de dinero y unidades que necesitan este recurso llamadas unidades
deficitarias. En general, se ha identificado como unidades superavitarias a las personas y
familias y como unidades deficitarias al estado y a las empresas, pero pueden en distintos
momentos asumir uno u otro rol.

Este intercambio, en donde el dinero asume el rol de objeto principal, da origen a las operaciones
financieras. Pero dicho intercambio no es sencillo ya que todos los interesados en las
operaciones deben conciliar plazos, montos y precios. La necesidad de dar respuesta a los
oferentes y demandantes de dinero, dieron lugar al surgimiento de intermediarios, que hoy
podemos identificar como las entidades financieras (sistema financiero) y mercados y bolsas de
valores (mercado de capitales).

En el sistema financiero tienen lugar operaciones que permiten captar los excedentes a través
de depositos (operaciones pasivas) en distintas modalidades como cuentas corrientes, cajas de
ahorro y plazo fijo y los ponen a disposicion de las unidades deficitarias, a través de préstamos

(operaciones activas). En el mercado de capitales nos encontraremos con titulos valores que
posibilitan realizar operaciones de inversion y financiacion.

Teoria del Interés. Postulado Fundamental del Campo Financiero

Debemos considerar que las operaciones financieras se desarrollan bajo un principio basico, que
podemos denominar Postulado Fundamental y que indica que:

“El capital aplicado a una operacion financiera crece con el transcurso del tiempo”

Matematica Financiera — Unidad 1



M F MATEMATICA

Ejemplo 1.1:

Si una persona cuenta hoy con $10.000, no es valido financieramente que luego de transcurrido
un cierto tiempo (supongamos un afo) tenga $10.000. Ese capital necesariamente ha crecido
ya que pudo ser aplicado a una operacion financiera que permite que ese capital se incremente.
Y al final del plazo contara con $10.100, $11.000, $12.000 u otro valor mayor que $10.000.

Componentes de una operacion financiera

Como puede notarse, hemos mencionado distintos componentes de una operacién financiera:
capital, interés, plazo y unidad de tiempo, tasa de interés, que definimos a continuacion.

1. Capital

Este término ya ha sido abordado en diferentes asignaturas de la carrera pero en el marco de la
Matematica Financiera adquiere una connotacién especial. El capital es la denominacién que le
damos a la suma de dinero que, colocada en una operacién financiera variara en funcion del

tiempo. Vamos a simbolizar este valor con f(t) . Como el capital es una funcién que depende
del tiempo, utilizamos f', letra que representa una funcion, y entre paréntesis el valor que asume

el tiempo. Como analizaremos mds adelante, el crecimiento del capital es continuo, pero a los
fines de su aplicacion en operaciones financieras la medicién del capital se realiza en periodos
discretos.

En el Grafico 1 podemos observar en el sistema de ejes cartesianos donde encontramos en el eje
de las abcisas el tiempo (variable independiente), y en el eje de las ordenadas el capital colocado

en la operacién financiera, siendo f(O) el capital en el momento 0 y f(t) el valor que asume

el capital en el momento .

$ | ft)

f(0) -

t  tiempo

Grafico 1

Podemos diferenciar el capital inicial del capital final:
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El capital inicial es la suma de dinero colocada al inicio de la operacién financiera (momento 0).
En el Ejemplo 1.1, los $10.000.
Vamos a simbolizar este valor con f(O) ya que el capital es una funcién que depende del

tiempo, y en esta caso estd al inicio -momento 0- de la operacion. El capital inicial debe ser
siempre mayor a cero:

f(0)>0

El capital al final, es la suma de dinero obtenida al final de la operacién financiera. En el Ejemplo
1.1 son: $10.100, $11.000, $12.000.

Simbolizaremos con f(n) al capital final. El n representa un momento futuro cualquiera,
posterior al momento 0 y en el cual concluye la operacién financiera. En el ejemplo 1.1 este
capital esta ubicado un aio después del f(O).

El capital final debe ser siempre mayor al capital inicial:

f(n)> £(0)

2. Interés

Denominamos Interés al crecimiento operado por el capital a lo largo del tiempo y que puede
obtenerse de la diferencia entre el capital final y el capital inicial. Lo representamos con laletra I . En
el Ejemplo 1.1:

1 =10.100-10.000 =100
1 =11.000-10.000 =1.000
I =12.000—-10.000 =2.000

En general:

I=f(n)-r(0)

3. Plazo y Unidad de Tiempo

Como puede notarse, un elemento fundamental presente en una operacion financiera es el tiempo ya
que es necesario que este transcurra para que un capital crezca, por lo que a mayor tiempo, mayor es
el crecimiento. En este sentido, podemos afirmar que la variacion del capital se da en funcion del
tiempo y esta relacion es de tipo creciente.

Este crecimiento es continuo pero en las operaciones financieras corrientes, la mediciéon se
realiza de manera discreta, fijando intervalos de tiempo al final del cual se mide el capital. Por
ejemplo, 30 dias, 60 dias, un afio, etc.

Al trabajar con operaciones financieras, debemos ser capaces de diferenciar:
- La unidad de tiempo, que es el lapso de tiempo al final del cual se mide el capital y se determina
el interés obtenido en una operacion financiera. En el Ejemplo 1.1, los intereses estan medidos al

final del ano, por lo tanto es el afio la unidad de tiempo.

- El plazo, que es el tiempo de duracién de una operacién financiera. En el Ejemplo 1.1 la duracién
(plazo) es un afo.
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Aunque en el ejemplo mencionado puede parecer que unidad de tiempo y plazo son conceptos
idénticos, no es asi. Muchas veces se presentan operaciones financieras en donde los intereses
se miden en periodos intermedios. Por ejemplo, si la operacién tiene una duracion (plazo) de un
ano y los intereses se calculan al final de cada mes (unidad de tiempo). Como podemos notar en
este caso, el plazo (afo) es distinto a la unidad de tiempo (mes).

Ambos elementos se relacionan a través de n, siendo este el nimero de unidades de tiempo
contenidas en el plazo de la operacién.

Mencionamos anteriormente que el plazo y la unidad de tiempo de una operaciéon pueden
coincidir (en ese caso n =1). Por ejemplo, si el plazo es un afio y los intereses se miden al final
del afio, el plazo es el afio y la unidad de tiempo también. Por lo tanto n =1.

Pero podemos encontrarnos con una operacion en donde el plazo es un ano y los intereses se
calculan al final de cada mes, por lo tanto, la unidad del tiempo es un mes. Como en un ano
tenemos 12 meses, n =12, en este caso n > 1.

Podemos obtener el valor de n con el siguiente célculo:

e Plazo
Unidad de Tiempo

4. Tasa de interés
La tasa de interés indica:

“el interés obtenido por cada unidad de capital inicial y por cada unidad de tiempo”.

Este es un elemento muy importante en las operaciones financieras y, como lo indica su
definicion, representa el interés que se gana por cada unidad de capital aplicado a la operacion
financiera.

Si analizamos el Ejemplo 1.1, se depositaron $10.000 y uno de los capitales finales es de

$11.000, el Interés(l), es de $1.000. Es decir, que por los $10.000 se ganaron $1.000. ;Cuanto

se obtuvo por cada $1 depositado?

Interés de 'l idad de ti
nieres de ta unidad ae liempo =Tasa de Interés

Capital al Inicio

Si lo aplicamos a nuestro ejemplo resulta:

1.000

=0,10 anual
10.000

Es decir, por cada peso, se ganan 10 centavos o0 $0,10, y la expresion “anual” indica que el tiempo
necesario para alcanzar esa ganancia es un ano.

Al enunciar una tasa de interés, observaremos que se compone de dos partes un nimero y un
periodo:

e Elnamero nos indica el interés por cada peso invertido.
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e El periodo de tiempo, nos indica el lapso de tiempo que es necesario que transcurra para
obtener ese interés. Este periodo de tiempo nos indica la unidad de tiempo de la tasa de
interés.

Simbolizaremos la tasa de interés con i .

Podemos representar graficamente la tasa de interés de la siguiente manera:

5 1+i

Grafico 2

En el Gréfico 2, partimos de $1 de capital inicial y al cabo de una unidad de tiempo alcanzamos el
capital final (1+i) siendo i el interés obtenido.

14
Es comun encontrarnos con tasas de interés expresadas como porcentaje. Por ejemplo, una
tasa de interés de 0,10 anual equivale en porcentaje al 10% anual de interés. Son dos formas
alternativas de hacer referencia al mismo valor y es equivalente indicar que por $1 se obtiene 10
centavos ($0,10) que por cada $100 se obtienen $10.

Esta muy difundido expresar ‘la tasa de interés es el 10%”. Formalmente es incorrecto,
porque debe indicarse “la tasa de interés es 0,10 anual” o “el porcentaje de interés es el
10% anual’, pero debemos estar atentos a que en el lenguaje corriente suele no
respetarse la manera correcta de expresarse.

Tal como indicamos anteriormente, la tasa de interés se obtiene:

Interés de la unidad de tiempo

Tasa de Interés =
Capital al Inicio

En simbolos:
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Si sabemos que / :f(l)—f(O), reemplazamos:

f1)=1(0)
£(0)

1=

O también:

f()

- f(0)

En ambos casos, el capital final es aquel que se obtiene al final de una unidad de tiempo, debido
a que la tasa de interés se calcula en base a la unidad de tiempo de la operacion.

Cuando se trata de una operacion de colocacion de fondos, la tasa de interés nos reflejara el
rendimiento financiero de la operacion.

Cuando se trata de una operacion de toma de fondos, la tasa de interés reflejara el costo
financiero de la operacion.

Antes de seguir avanzando Se indic6 anteriormente que el interés de una operacion financiera se obtiene de

mencionaremos los elementos
desarrollados y, cuando
corresponda, la simbologia a

la diferencia entre el capital final y el capital inicial. Pero puede suceder que
conozcamos solo el capital inicial y la tasa de interés. En este caso, el interés

utilizar: para la primera unidad de tiempo, se calcula como:

Unidad de Tiempo .

Plazo P I= f(O) -1 15
7 = ndmero de unidades de

tiempo contenidas en el plazo Es decir, el producto entre el capital al inicio de la unidad de tiempo multiplicado

de la operacidn por la tasa de interés para esa unidad de tiempo.

£1(0) = capitalal inicio o Si aplicamos esta expresion al Ejemplo 1.1, tendremos:

capital inicial

f(n) = capital alfinal o 10.000 . 0,10 =1.000

capital final

I =tasa deinterés

I = Interés

En las operaciones financieras, una vez calculados los intereses al final de la
unidad de tiempo, pueden presentarse las siguientes situaciones:

e Que los intereses se paguen o se cobren, o se retiren. Es una operacion a interés simple.
e Que los intereses se sumen al capital inicial, para originar nuevos intereses. Es una

operacion a interés compuesto.

A continuacién nos detendremos en la explicacion de dichas operaciones.

Operaciones Financieras a Interés Simple

Como indicamos anteriormente, las operaciones financieras a interés simple son aquellas en las
que los intereses obtenidos al final de cada unidad de tiempo se retiran, se cobran o pagan.
En estas operaciones podemos identificar los siguientes elementos:

f(O) = capital colocado a una operacion a interés simple
i = tasa de interés para la unidad de tiempo
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n = numero de unidades de tiempo de la operacion

Al inicio de la operacién tendremos:

£(0)

Al final de la primera unidad de tiempo se calculan los intereses:

1, = £(0).i

y se obtiene el capital final:

f@)=r0)+1,= f(0)+ £(0).i
los intereses son retirados y volvemos a tener el capital inicial f(O).

Al final de la segunda unidad de tiempo se calculan los intereses:
I, = f(O).i
f(2)=r0)+1, = £(0)+ £(0).i

y se obtiene el capital final:

los intereses son retirados y volvemos a tener el capital inicial f(O).

De la misma manera operamos para las unidades de tiempo siguientes, hasta la ultima, la
16 enésima, en donde:

1, = £(0).i

y se obtiene el capital final:

los intereses son retirados junto con el capital f(O).

Podemos indicar entonces que los intereses obtenidos en cada una de las unidades de tiempo
de la operacion son iguales:

Analicemos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 1.2
Considerando los datos indicados a continuacion:

£(0) = $10.000
i = 0,06 mensual
Plazo = 3 meses
Unidad de tiempo = mes

3 meses
n=———=3
1 mes
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Resolvemos:

Al final de la primera unidad de tiempo (mes, en este caso) se calculan los intereses:
1, =10.000. 0,06 = 600
y se obtiene el capital final:
f (1) =10.000+ 600 =10.000+10.000. 0,06 =10.600
y se retiran $600 de interés.
Como los intereses son retirados, volvemos a tener el capital inicial f(O) = $10.000.

Al final de la segunda unidad de tiempo (2° mes), se calculan los intereses:
1, =10.000. 0,06 = 600

y se obtiene el capital final:

f (2) =10.000+600 =10.000+10.000. 0,06 =10.600

Se retiran $600 de interés y volvemos a tener el capital inicial f(O) = $10.000.

Al final del 3° mes:

1, =10.000. 0,06 =600

y se obtiene el capital final:

f (3) =10.000+ 600 =10.000+10.000. 0,06 =10.600

Se retiran los $10.600 ya que concluye la operacion.

Verificamos que:
1, =1,=1,=600

. . . . 17
Podemos observar esta operacion, a través de un grafico de ejes cartesianos:

1=600 1=600 1=600
f(0)=10.000

Grafico 3

En el Grafico 3, se muestra el interés obtenido en cada una de las tres unidades de tiempo de la
operacion.

En el Grafico 4, que presentamos a continuacién, podemos visualizar en el eje horizontal (eje de

las abcisas), el tiempo medido a través de las unidades de tiempo, y en el eje vertical (eje de las
ordenadas) el capital.
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70)+! F(0)+! 7(0)+l

1 2 C n t

Grafico 4

En el momento 0, se encuentra f(0) al final de la 1° unidad de tiempo, f(0)+1, que es

retirado, y al inicio de la 2° unidad de tiempo, el capital vuelve a ser f(()), y asi sucesivamente

hasta la dltima unidad de tiempo.
Al representar el crecimiento del capital por una linea curva de tipo creciente, reflejamos que el
crecimiento es continuo aunque se mida al final de cada unidad de tiempo.

Podemos asociar el incremento del capital, al crecimiento que podemos observar en una planta,
o recordar, cuando éramos niios y median nuestro crecimiento. Supongamos que nos midieron
un dia determinado y lo hacen nuevamente seis meses después, constatando que crecimos
cuatro centimetros. No significa que el aumento se produce en el momento de la medicién, sino
que el crecimiento es continuo y se mide cada cierto periodo de tiempo. De igual manera ocurre
con el capital en el campo financiero: crece de manera continua, midiéndose ese crecimiento
cada cierto tiempo.

También es posible representar la evolucion de un capital colocado en una operacién de interés
simple en el campo discreto. En el Grafico 5 se observa al final de cada unidad de tiempo, la
medicién del capital y de los intereses, que seran retirados:

Grafico 5
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Es frecuente la aplicacién de la siguiente férmula para obtener el capital final de una operacién a
interés simple:

F(n)=F(0)+£(0) i . n = f£(0)(1+i.n)

Lo que hacemos a través de esta férmula es calcular el interés para cada unidad de tiempo
(f(O) . i) y luego multiplicarlo por la cantidad de unidades de tiempo de la operacién (n).

Si bien esto puede tener validez matematica no es valido financieramente.

¢Por qué? Porque estariamos sumando valores que estan ubicados en distintos
momentos del tiempo. Si los intereses son retirados ya no forman parte de esta
operacion. Son importes de libre disponibilidad para quien los ha obtenido y los puede
utilizar para otra operacion, financiera o no.

Es decir, volviendo a nuestro ejemplo, si aplicamos esta formula obtendriamos:
f (n) = 10.000(1+ 0,06. 3) =11.800

No es lo mismo recibir $11.800 a los 3 meses que ir recibiendo $600 a final del primer mes, $600
al final del segundo mes y $10.600 al final del tercero. Los $600 que se obtuvieron al final del
primer mes podran ser utilizados por el depositante (consumirlos o invertirlos nuevamente) y no
tener que esperar otros 2 meses para recibirlos con el capital depositado.

Teniendo en cuenta el principio fundamental del campo financiero, no es lo mismo recibir $600
al final del primer mes que recibir esos mismos $600 a los 3 meses.

A pesar de esto, el uso de esta formula esta muy difundido en las operaciones comerciales.

Es comun el uso de la siguiente expresion para calcular intereses bajo el modelo de interés

simple:
_ CRT
100.365

Donde:
C = capital prestado o Operando:
precio de contado. c T

- razs - I=C.—.—
R = razon, porcentaje de 100 365

interés generalmente anual.

T = plazo de la operacion, e ., .
medido en dias, meses o afios. Obtenemos una expresion idéntica a la que ya habiamos trabajado:

I1=£(0).i.n
Ya que:
R

R, T
=100 7 " " 365

A fin de aplicar lo aprendido acerca de las operaciones a interés simple, los invitamos a realizar
el siguiente ejercicio:
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EJERCICIO 1
Un particular coloca $12.000, por 180 dias, en el Banco Aleman en un depdsito a
Plazo Fijo Renta. La tasa de interés es 0,01 para 30 dias.
El inversor retirara cada 30 dias los intereses devengados, y el capital, junto a los
intereses de la ultima unidad de tiempo, a los 180 dias.
Indicar:
a) Los intereses a retirar cada 30 dias.
b) El capital final a retirar a los 180 dias.
Rta:a) $120 b)$12.120

Operaciones Financieras a Interés Compuesto

En estas operaciones el interés obtenido al final de cada unidad de tiempo no se retira sino que
se agrega al capital al inicio de cada una de ellas, es decir, se “capitalizan” y, por lo tanto,
generaran nuevos intereses.

Si dados:

f(O) = capital colocado a una operacion a interés compuesto
i = tasa de interés para la unidad de tiempo

n = numero de unidades de tiempo de la operacion

Alinicio de la operacion tendremos f(O).

Al final de la primera unidad de tiempo se calculan los intereses

1, = £(0).i

y se obtiene el capital final:

En esta ultima expresion extraemos factor comun f(O):
F()=r(0)+7(0) . i=f(0)(1+i) ()

Los intereses no son retirados y al inicio de la segunda unidad de tiempo tenemos como capital

inicial £(1).
Al final de la segunda unidad de tiempo se calculan los intereses:

1, :f(l)'i

y se obtiene el capital final:

En esta Ultima expresion extraemos factor comun f(l):

F2)=rM)+rQ) . i=f(1)(1+i)
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Remplazamos a f(l) por la expresiéon que obtuvimos en (1):

£(2)=£(0)(1+i)(1+i)= £ (0)(1+i)" @)

Los intereses no son retirados y al inicio de la tercera unidad de tiempo tenemos como capital

inicial f(2).
Al final de la tercera unidad de tiempo se calculan los intereses:

I,=f(2).i

y se obtiene el capital final:

En la dltima expresion extraemos factor comun f(2):
F(3)=f(2)+7(2) . i=f(2)(1+i)

Remplazamos a f(2) por la expresion que obtuvimos en (2):

F(3)=r(0)(1+i) (1+i)= £ (0)(1+i)

Los intereses no son retirados y al inicio de la cuarta unidad de tiempo tenemos como capital

inicial f(3). 21

De la misma manera para las unidades de tiempo siguientes hasta la ultima, la enésima, en
donde:

I, =f(n-1).i

y se obtiene el capital final:

f)=fn-1)+1, = fln-1)+ f(n—1).i

En la dltima expresion extraemos factor comun f(n - 1) :

f(n)=f(n-1)(1+i)

Remplazamos a f(n—1):

f(n)=£0)(1+i)" (1+i)

Donde I, <1, <[, <..<I,

Matematica Financiera — Unidad 1
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Tomando los mismos datos que utilizamos en el Ejemplo 1.2 para operaciones a interés simple
realizamos la operacién a interés compuesto:

£(0)=10.000

i = 0,06 mensual
Plazo = 3 meses

Al final del primer mes:

1, =10.000. 0,06 = 600

y el capital final:

f (1) =10.000+600 =10.000+10.000. 0,06 =10.600

£ (1)=10.000(1+0,06) =10.600

Al final de la segunda unidad de tiempo se calculan los intereses
1, =10.600.0,06 =636

y se obtiene el capital final:

f (2) =10.600+636 =10.600+10.600.0,06=11.236

£(2)=10.000(1+0,06)" =11.236

Al final de la tercera unidad de tiempo se calculan los intereses
I,=11.236.0,06 = 674,16

y se obtiene el capital final

f(3) =11.236+674,16=11.236+11.236.0,06 =11.910,16

£(3)=10.000(1+0,06)' =11.910,16
En donde 600 < 636 < 674,16

La expresion f(n)=f(0)(1+i)" llamada férmula de monto (o capital final) a interés

compuesto, o directamente férmula de monto, es la que nos permite obtener el capital final de
una operacion financiera a interés compuesto

También podemos representar graficamente el Ejemplo 1.2 de la siguiente manera:

I=674,16

|1=636
f(0)= 10.000

(=600

N 0 1 2 3 4 t

Grafico 6
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En el Grafico 6 observamos cémo el interés obtenido en cada unidad de tiempo es creciente,
debido a que se le adiciona el interés al capital que le dio origen, es decir, se “capitaliza”.

Al representar el crecimiento del capital de manera continua, se genera la grafica de una funcién
exponencial, que crece a medida que el valor de t aumenta.

De manera general, es posible representar el valor de un capital colocado en una operacion a
interés compuesto como puede observarse en el Grafico 7, donde se refleja la variaciéon continua
de un capital f(O) en una operacion a interés compuesto:

Grafico 7

También puede representarse en el campo discreto como puede observarse en el Grafico 8, que
representa el capital obtenido al final de cada una de las unidades de tiempo que componen la
operacion.

fn)
f(3)
: f(2)
f1)
flo) 4
1 2 2 n t
Grafico 8
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Finalmente, en el siguiente cuadro se compara cémo evoluciona el capital al final de cada unidad
de tiempo, teniendo en cuenta si la operacion se realiza a Interés Simple o Interés Compuesto,
considerando el Ejemplo 1.2:

n Interés Simple Interés Compuesto
£(0) =10.000 £(0) =10.000
f(1) =10.600 £(1) =10.600

2 f(2) =10.600 f(2)=11.236
f(3) =10.600 f(3) =11.910,16

Observamos que cuando 7 =1, los capitales finales coinciden. Pero para n > 1, al capitalizarse
los intereses (Interés Compuesto) el capital final es diferente.

Si en este caso aplicamos la formula de monto a interés simple (de la cual indicamos que no
tiene validez financiera a pesar de su uso extendido) obtenemos:

f(n)=r(0)(1+i . n)
£ (n)=10.000(1+0,06.3)=11.800

Su valor es inferior al monto a interés compuesto. Si los intereses no son cobrados y pagados,
deben ser agregados al concluir cada unidad de tiempo, transformandose en una operacion a
interés compuesto.

Calculo de los elementos que componen la formula de Monto a
Interés Compuesto

Obtuvimos anteriormente, al analizar las operaciones financieras a interés compuesto, la féormula
de célculo del monto o capital final:

f(n)=r(0)(1+i)

Notamos que intervienen cuatro elementos: f(n) f(O), iyn
Conociendo 3 de ellos podemos calcular el que nos falta.

Con los datos del Ejemplo 1.2, determinamos que:
f (3) = 10.000(1 +0, 06)3 =11.910,16

Si queremos determinar el valor de f(O)

Matematica Financiera — Unidad 1




Si remplazamos:

11.910,16
f0)=r——5=

(1+0,06)

M F MATEMATICA

11.910,16(1+0,06) " =10.000

Si queremos calcular el valor de i, despejando convenientemente, determinamos que:

Dando valores a los elementos conocidos:

1
i= (Mj% —1=0,06 mensual

10.000

Finalmente para determinar el valor de n:

Remplazando:

. log f(n)—log f(O)
log(l + i)

" log11.910,16 —10g10.000  4,0759-4 3

log (1+0,06) ~0,0253

El calculo de los elementos que componen la féormula de Monto a Interés Compuesto puede ser
realizado a través de una calculadora financiera o planilla de célculo.

Les proponemos ahora,

N

Aqui encontraran

desarrolladas las
resoluciones de estos
ejercicios utilizando las
funciones financieras de la
planilla de calculo. Les
sugerimos consultarlas una
vez que hayan intentado
resolverlos.

resolver los siguientes ejercicios a fin de aplicar lo aprendido hasta aqui:

EJERCICIO 2
Se depositan en una institucion financiera $8.000, con capitalizacion
mensual durante 4 meses, a una tasa de interés del 0,0135 mensual.
Calcular el valor final de dicho depésito.

Rta.:$8.440,83

EJERCICIO 3

Si retiramos $1.830, luego de que han transcurrido 90 dias desde el

momento que se deposité un capital en una entidad financiera a una

tasa de interés de 0,0098 para 30 dias, ;cudl fue el capital depositado?
Rta.: $1.777,24

Matematica Financiera — Unidad 1
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Aqui encontraran

desarrolladas las
resoluciones de estos
ejercicios utilizando las
funciones financieras de la
planilla de calculo. Les
sugerimos consultarlas una
vez que hayan intentado
resolverlos.

EJERCICIO 4
¢Cual fue la tasa de interés para 30 dias aplicada en una operacion
donde se depositaron $3.650, se retiraron $3.886,07 y el plazo fue de
180 dias?

Rta.: 0,0105 para 30 dias

EJERCICIO 5
La empresa SOLTIX SA solicita al Banco Trex SA, con el que opera
habitualmente, un préstamo de $15.000. El mismo se abonara en un
Unico pago de $17.956,35 y la tasa aplicada a la operaciéon es 0,046
bimestral. ¢Cuantos meses transcurren entre el otorgamiento del
préstamo y su devolucion?

Rta.: 8 meses

Operacion Financiera de Capitalizacion

Se denomina capitalizacion a la operacion financiera que permite obtener el valor futuro de un
capital ubicado en un momento determinado del tiempo.

A través de la formula de monto, f(n)=f(0)(1+i)", se puede trasladar cualquier capital

ubicado en un momento 0, hasta el momento 7.

26

De manera general se puede expresar que:

()= £(0)(1+i)

que permite trasladar un capital inicial a un momento ¢.

Al multiplicar un capital por (1+i)t, es posible obtener su valor en el momento t. Por esto,

(1+ i)t es llamado factor de capitalizacion.

También se simbolizara este factor de capitalizacién con u', por lo tanto:

u' =(1+i)t

Definimos u' como: “el valor final de una unidad de moneda, en ¢ unidades de tiempo”. Y se
expresa en “f unidades de tiempo” porque es el valor al que esta elevado. Si se tratara de:

u

(1+ i)1 es “el valor final de $1 en una unidad de tiempo”.

NS . . . . "
u = (1+1) es “el valor final de $1 en cinco unidades de tiempo”.

Podemos graficar u de la siguiente manera:
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T+i=u

Grafico 9

En el Grafico 9, ademdas de observar el factor de capitalizaciéon para una unidad de tiempo, ha
quedado también representada la tasa de interés i que es el interés de una unidad de capital

inicial en una unidad de tiempo.

En el Ejemplo 1.2 el factor de capitalizacion es:
27

(1+0,06)" =1,191016
Al multiplicar este factor por f (0) =$10.000, se obtiene los $11.910,16 de capital final.

A continuacion, les proponemos resolver el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 6

Elercicio a resolver Un particular deposita inicialmente a Plazo Fijo $15.000. La siguiente linea de

tiempo refleja las sucesivas operaciones realizadas por el depositante:
Ud debe completar, indicando los calculos realizados.

i= 0,02 p/30 dias [ p/30 dias i= 0,028 p/30 dias
1 T 1 1
30 dias 60 dias ; 30 dias
Depdsito $15.000 l l L
f(n) = $12.567,28 (0 = T
f(n)= + Depdsito  $1.900
- Retiro $3.500

Rta: $14.872,36
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Operacion Financiera de Actualizacion

Se denomina actualizacion a /a operacion financiera que consiste en obtener el valor actual de un
capital futuro.
A partir de la férmula de monto:

Se denomina a (1 + i)_t factor de actualizacion, que multiplicado por un capital ubicado en un

momento determinado del tiempo, permite obtener su valor actual.

También se simbolizara este factor de actualizacién con v'.

28 1

(1+i)

V= (1+i)7' =
Por lo tanto:
V' =(1+i)7' es el valor actual de $1 en ¢ unidades de tiempo.
Si el factor es:

V= (1+ i)_l, es el valor actual de $1 en 1 unidad de tiempo.

V' = (1+i)75 , es el valor actual de $1 en 5 unidades de tiempo.

Puede graficarse v de la siguiente manera:
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$1

(1+)1=v

Gréafico 10

En el Grafico anterior observamos $1 al final de una unidad de tiempo y su valor actual a la tasa
de interés i, simbolizado con v.

En el Ejemplo 1.2, el factor de actualizacion es:
(1+0,06)” =0,839619

Al multiplicar este factor por f (n) =$11.910,16, se obtienen los $10.000 depositados.

29
Les proponemos resolver el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 7

Un productor agropecuario compra una maquina, y la abona de la siguiente
forma: una entrega inicial de $18.000 y una cuota de $35.600, a los 60 dias.
Determinar el precio de contado si la tasa de interés que incluy6 el vendedor en
la cuota es 0,012 p/30 dias.

Ejercicio a resolver

Rta: $ 52.760,74

La interpretacion y el uso de la variable tiempo en las operaciones
financieras

Un aspecto a considerar en las operaciones que estamos analizando es la interpretacion de la
variable tiempo. En general, en las operaciones comerciales se trabaja con un afio que equivale a
360 dias, un mes a 30 dias, un bimestre a 60 dias, etc.

En cambio, en las operaciones que se realizan en el sistema financiero y mercado de capitales
estd mas extendido el uso de la cantidad exacta de dias del afio, es decir, 1 afio equivale a 365
dias. Por lo tanto, es importante tener en cuenta desde dénde se parte para definir la cantidad de
dias que tiene:

1 mes = % = 30,4167 dias
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2 meses = ﬁ 2= ﬁ = 60,83 dias
12 6

De la misma manera determinamos la cantidad de dias de un trimestre, cuatrimestre, semestre,
etc.

Por lo tanto, es necesario poner atencion para no cometer errores frecuentes, comprendiendo
que desde este punto de vista no es lo mismo:

Un mes que 30 dias,
Un bimestre que 60 dias,
Un semestre que 180 dias, etc.

Esto que acabamos de analizar serd la manera en que trabajaremos en las operaciones a interés
compuesto.

De todos modos debemos estar atentos en la practica profesional, y tener en cuenta con
qué criterio se trabaja en cada operacion en particular.

También es comun que en algunas operaciones bancarias se mencione una tasa mensual,
cuando en realidad se esta haciendo referencia a una tasa para 30 dias.

Otro aspecto importante referido al tiempo consiste en como contar la cantidad de dias de una
operacion financiera y determinar la fecha de inicio o la fecha de vencimiento.

En las operaciones financieras pactadas de una fecha determinada a otra, se cuenta el dia de
inicio de la operacioén y no se cuenta el dia del vencimiento. Este criterio se sustenta, en que el
dia del inicio de la operacion, quien recibe el dinero (deudor) ya tiene disponibilidad sobre él. En
cambio, el dia del vencimiento, el dinero se encontrara a disponibilidad del acreedor, por lo tanto
en la fecha de inicio se generan intereses, no asi, en la fecha de vencimiento.

30

Entonces:

- Si se conocen la fecha de inicio y la fecha de vencimiento de la operacion, para determinar el
plazo, se cuenta desde el dia de inicio hasta el dia anterior al vencimiento.

- Si se conocen la fecha de inicio y el plazo, para determinar la fecha de vencimiento se cuentan
los dias desde la fecha de inicio hasta concluir el plazo, el dia siguiente sera la fecha de
vencimiento de la operacion.

- Si se conoce la fecha de vencimiento y el plazo de la operacién, para determinar la fecha de
inicio, se comienza a contar desde el dia anterior al vencimiento hacia atras en el tiempo, el dia
que se cubre el plazo es la fecha de inicio de la operacion.

Es posible realizar estos calculos a través de una calculadora financiera.

Les proponemos resolver ejercicios que se presentan a continuacion:

EJERCICIO 8
Determinar el plazo necesario para que un capital depositado se duplique, si la
tasa de interés de la operacion es 0,065041 trimestral.

Rta: 11 trimestres, o bien, 2 afios y 9 meses

Ejercicio a resolver
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calculadora financiera.
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EJERCICIO 9

Si se depositan a plazo fijo $5.000, el dia 3 de Julio y se retiran $5.100 el dia 25
de agosto.

Obtener:

a) La unidad de tiempo de la operacién.

b) La tasa de interés de la operacion.

Rta.: a) 53 dias
b) 0,02 p/53 dias

EJERCITACION

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 10
Para ejercitar el uso de las distintas férmulas de célculo, completar el siguiente
cuadro

fo) fin) I n unidad de plazo i
tiempo
a) 1.000 bimestre| 6 meses 0,022
b) 875,50 4 30 dias 0,0095
C) 960 640 mes| 8 meses
d) 5.640 8.049,68 60 dias 0,024
e) 12.700 6 3 anos 0,065
f) 25.600 3.300 cuatrimestre 2 afhos

Ejercicio a resolver

t,S\
H‘QB
Aqui encontraran
desarrolladas las

resoluciones de estos
ejercicios en formato video.

Rta:  a) $1.067,46;, $67,46; 3
b) $843; $32,49; 120 dias
c) $1.600; 8; 0,0659 mensual
d) $2.409,68; 15; 900 dias
e) $18.531,11, $5.831,11; semestre
f) $22.300; 6, 0,02327 cuatrimestral
EJERCICIO 11
Determinar la alternativa correcta:

Si un préstamo de $1.800 se devuelve en un pago de $2.113,86 y la tasa de
interés aplicada es 0,041 para 60 dias, el plazo de la operacion es:

a) 4 bimestres b) 240 dias c) 120 dias d) 4 meses

Rta: opcion b)

EJERCICIO 12

Una persona retira un plazo fijo por $5.860,35. ;Cual fue el importe depositado,
si el mismo estuvo colocado durante 390 dias y la tasa de interés para los
primeros 210 dias fue de 0,015 para 30 dias y para el resto del plazo la tasa para
30 dias se incrementé en un punto porcentual?

Rta: $ 4.553,21
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Ejercicio a resolver
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Ejercicio a resolver

(
je=s

En este espacio podran consultar
las dudas que surjan de la lectura
del material y de la resolucién de

ejercicios.

EJERCICIO 13
Se depositan $10.000 en una entidad financiera que capitaliza los intereses cada
30 dias al 1% para 30 dias, teniendo en cuenta que 90 dias después del primer
depésito se retiran $1.000; 60 dias mas tarde se depositan $500 y 240 dias
después se retiran $2.000. ;Qué monto se podra extraer transcurridos 330 dias
mas desde el ultimo retiro?

Rta: $9.837,67

EJERCICIO 14

Un trabajador ha recibido $65.000 de indemnizacion por despido. Hasta decidir

como invertir esa suma de dinero, el dia 5 de marzo decide colocarlo en un

deposito a plazo fijo renta por 180 dias, que le permite retirar cada 30 dias $780

en concepto de interés.

Determinar:

a) La tasa de interés de la operacion.

b) La fecha en que se retira el capital final y el importe a recibir en ese momento.
Rta:a) 0,012 para 30 dias b) 1 de septiembre, $65.780

EJERCICIO 15

Un empresario coloca $80.000 en dos depdsitos simultaneos a Plazo Fijo por
120 dias. Una parte la invierte a una tasa de interés de 0,018 para 60 dias y el
importe restante a una tasa de interés de 0,025 para 60 dias. Por ambas
operaciones se obtiene un capital final total de $83.620,97. Determinar el capital
inicial y final de cada depdsito.

Rta: $30.000; $31.089,72 y $50.000; $52.531,25

EJERCICIO 16
Lorenzo Lépez le presta a un amigo $12.000, acordando una tasa de interés
para 30 dias, un plazo de 180 dias y el capital final a devolver de $12.951,60.
Determinar los intereses correspondientes a la segunda y tercera unidades de
tiempo de la operacion.

Rta: $313,12

INTEGRANDO IDEAS

El recorrido realizado a lo largo de esta unidad nos ha permitido introducirnos en
tematicas propias del campo financiero. Se analizaron conceptos y modelos que
son fundamentales y constituyen la base de la asignatura. Por este motivo, y
para continuar con el estudio de la préxima unidad es necesario que se hayan
comprendido los conceptos abordados hasta aqui incorporado los distintos
componentes de las operaciones financieras, aclarado todas las dudas y
adquirido destreza en la resolucion de los ejercicios practicos.
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Operaciones financieras equivalentes

CONTENIDOS

Operaciones financieras equivalentes. Tasa de interés equivalente. Tasa de
interés promedio. Tasa de interés proporcional (Tasa nominal de interés).
Relacién entre distintas tasas de interés.

Teoria del interés en el campo continuo. Tasa instantanea de interés. Valor del
capital al final de la operacion financiera o Monto en el campo continuo.

OBJETIVOS

e Reconocer operaciones financieras equivalentes.

¢ Identificar y calcular tasas de Interés equivalentes.

o Identificar la tasa de interés proporcional.

e Obtener tasa de interés promedio.

e Integrar en el analisis la incidencia de gastosy otros conceptos vinculados a
las operaciones financieras.

PRESENTACION

En esta unidad continuaremos con el estudio de operaciones financieras de
H capitalizacion y actualizacion, incorporando el analisis de operaciones y tasa de
interés equivalentes. También nos detendremos a reconocer y determinar tasas
de interés proporcionales y promedio.

Los invitamos a consultar la
presentacion de la Unidad 2. Alli
los profesores proporcionan
algunas recomendaciones para el Diferenciar estos distintos tipos de tasas, nos permitira poder abordar el estudio

estudio de los temas abordados del valor del capital en el tiempo en el campo continuo, obtener la férmula de
célculo de la tasa instantanea de interés y del capital final.

La siguiente imagen nos muestra un certificado que corresponde a una
renovacion de una operacion de plazo fijo efectuado a través del servicio de

o L home banking:
- Material Tedrico — Practico

- Videos Tutoriales de ejercicios
- Videos Tutoriales sobre planilla
de célculo

- Videos Tutoriales simuladores
- Instructivo calculadora
financiera
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En la imagen podemos identificar elementos que ya
conocemos, como el plazo, capital inicial e intereses,
pero otros elementos nos son desconocidos: las siglas

Renovacién de Plazo Fijo

TNA'y TEA, representan la Tasa Nominal Anual y la Tasa F?Ch,.“ Hora Nro. da Tdrirol
. . 26/08/13 13:35:22 1381
Equivalente Anual. A lo largo de esta unidad
aprenderemos acerca de ellas. Cuenta plazo: $ 0515/07105146/60
Fecha Alta: 26/08/M13
Operaciones financieras equivalentes Plazo {dias): 30
Fecha “encimiento: 250913
Cuando los agentes econdémicos deben tomar %FEQFE_ Inicial fﬁz;;_ag,u
.. . . ., . ., 0. n L]
deC|§|ones dg fmanmamon o inversion, suelen tener que TEA % 1751 %
elegir entre distintas alternativas que se presentan. Por | ... $ 370,49
ejemplo, al momento de comprar una maquina, una | pjetg 3 cohrar $ 28.109,90

empresa puede considerar la propuesta de
financiamiento del proveedor o la posibilidad de obtener | Mo de Imposician: 00027

un préstamo bancario para comprarla de contado.
Sujeto = impuestos y sellados provinciales

Al analizar la conveniencia de realizar operaciones En linea [SEUO)
financieras se consideran aspectos como el plazo, el
riesgo, el rendimiento o el costo. Tal como indicamos en IC BC

la Unidad 1, la tasa de interés nos refleja el rendimiento

(en caso de una inversién) o el costo (cuando se trata
de una operacién de financiamiento) por cada unidad de

capital inicial, por unidad de tiempo. Por lo tanto, en caso

de inversiones se elegira la que ofrezca la tasa de interés (l“
mas alta y en caso de tratarse de alternativas de s
financiamiento, se elegira la menor.

38

En este espacio podran consultar
las dudas que surjan de la lectura

Pero al analizar distintas posibilidades, estas no siempre del material y de la resolucién de
presentan la misma unidad de tiempo en la tasa de €Jercicios.
interés.

Analicemos el siguiente ejemplo:
Ejemplo 2.1

A un ahorrista se le presentan tres alternativas para realizar una operacion financiera de
inversion para un plazo de 6 meses:
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Alternativa A Alternativa B Alternativa C
i =0,025 mensual i =0,07689 trimestral i =0,05 bimestral

Determinaremos a continuacion la alternativa mas conveniente.
Si se calcula el capital final obtenido por cada unidad de capital inicial en el plazo de la operacion:

Alternativa A Alternativa B Alternativa C
Plazo = 6 meses Plazo = 6 meses Plazo = 6 meses
Unidad de tiempo = 1 mes Unidad de tiempo = 1 Unidad de tiempo = 1
trimestre (3 meses) bimestre (2 meses)
i =0,025 mensual i =0,07689 trimestral i =0,05 bimestral
6 meses 6 meses 6 meses
=—=6 n=———=2 n=————"""-3
1 mes 3 meses 2 meses

£(n)=(1+0,025)" =1,1597 £ (n)=(1+0.07689)" =11597  f(n)=(1+0,05)’ =1,1576

Se puede concluir que las Alternativas A y B obtienen el mismo rendimiento y que, a su vez, es
mayor al ofrecido por la Alternativa C.
Que las Alternativas A y B alcancen el mismo rendimiento por cada peso invertido, indica que
ambas operaciones son equivalentes.

Dos operaciones financieras son equivalentes cuando, en un mismo plazo, y con tasas de interés
diferentes, referidas a distintas unidades de tiempo, se obtiene el mismo capital final (o rendimiento)
por unidad de capital invertido.

Por lo tanto, A y B son equivalentes, ya que, en el mismo plazo (6 meses), con tasas de interés
diferentes (0,025 y 0,07689), distintas unidades de tiempo (mes y trimestre) se obtiene el mismo

capital final (1,1597) o el mismo rendimiento (0,1597) por unidad de capital inicial.

Se puede generalizar indicando que, dado un mismo plazo, y dos operaciones Ay B:

Operacién A Operacion B
I, = tasa de interés de la alternativa A I, = tasa de interés de la alternativa B
Unidad de tiempo = a Unidad de tiempo = b
Y, en donde:
I, %1,
a#b

Ambas operaciones seran equivalentes si:

Plazo Plazo

(1+i,) « =(1+i,) »
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Para el Ejemplo 2.1
Si:
(1+0,025)° =1,1597

y
(1+0,07689)" =1,1597

Se puede expresar que:

(1+0,07689)" = (1+0,025)’

Sise elevaa % en ambos miembros de la igualdad:

[(1+0, 07689)2}; - [(1+o, 025)6}2

(1+0,07689) = (1+0,025)’

Restando 1 en ambos miembros:
0,07689 = (1+0,025)’ ~1

Como se puede observar la tasa de interés trimestral ha quedado expresada en funcién de la
tasa mensual. Resolviendo:

0,07689 =1,07689 —1

Cuando dos operaciones son equivalentes, sus tasas de interés son equivalentes.

Para el ejemplo, la tasa de 0,025 mensual equivale a 0,07689 trimestral. Si una operacion
permite obtener una rendimiento financiero de 0,025 mensual y la operacién tuviera una

duracion de 3 meses, el rendimiento seria el 0,07689 trimestral.

De igual manera, si:
(1+0,07689) = (1+0,025)°

Siseelevaa % en ambos miembros de la igualdad:

1 1

|(1+0,07689)" [* = (1+0,025)"|f

W | =

(1+0,07689)s = (1+0,025)

Restando 1 en ambos miembros:

1
(1+ 0, 07689)5 -1=0,025

La tasa de interés mensual ha quedado expresada en funcion de la tasa trimestral. Resolviendo:
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1,025-1=0,025
Puede afirmarse que la tasa de interés mensual es equivalente a la tasa de interés trimestral

Podemos generalizar, indicando que una tasa de interés equivalente, que simbolizaremos con
i, \,se puede obtener con la siguiente expresion:
(Iﬂ)

l(m) = (1+l)m —1

Donde:
i(,,) =representa una tasa de interés equivalente.

m= es la cantidad de veces que la unidad de tiempo de la tasa de interés conocida esta
contenida en la unidad de tiempo de la tasa de interés equivalente. O se puede expresar que:

unidad de tiempo de i(m)

unidad de tiempo de i

Al realizar el calculo a través de la expresion anterior, debe tenerse la precaucion de trabajar
siempre con la misma medida del tiempo, por ejemplo, meses, o dias, o afos, etc.

Para el caso en que se conoce la tasa de interés mensual y se quiere encontrar la tasa de interés
equivalente trimestral se procede de la siguiente manera:

3 meses

3

1 mes

i,y =(1+0,025)" ~1=0,07689 trimestral

Si en cambio, se cuenta como dato la tasa de interés trimestral y se desea calcular la tasa de
interés equivalente mensual:

1 mes 1
m=—— =—
3 meses 3

1
i(m) = (1 +0, 07689)5 —1=0,025 mensual

También es posible realizar la representacion grafica de la tasa de interés mensual y su
equivalente trimestral, tal como lo observamos en el Grafico 1:
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fem=0,07689 trimestral

[=0,025 mensual

; T y
0 1 2 t 3

Gréfico 1

Dada una tasa de interés, se pueden calcular tasas de interés equivalentes para cualquier unidad
de tiempo. Esto es un instrumento muy util, especialmente, cuando es necesario comparar
operaciones financieras y las tasas de interés tienen unidades de tiempo diferentes. En estos
casos sera util encontrar tasas de interés equivalentes para una misma unidad de tiempo,
comparar y tomar una decision respecto de cual es la mas conveniente.

En distintas publicaciones suele aparecer la abreviatura TEA o TAE, ambas hacen referencia a
la tasa de interés equivalente anual.

Analicemos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 2.2

Una empresa necesita obtener un préstamo. Luego de consultar en diferentes entidades
financieras, retine la siguiente informacion respecto a las tasas de interés ofrecidas:

Banco l
América 0,025 mensual

Latino 0,075 para 90 dias
Privado 0,3350 anual

¢Cual es mas conveniente? La empresa deberia elegir el banco que le ofrezca una tasa de interés
menor, ya que se trata de una operacion de préstamo.

Pero tal como se presenta la informacion, no es posible tomar una decision, ¢cual conviene?, ¢la
tasa de interés mensual o la anual?, ¢la tasa de interés mensual o la de 90 dias?

Para poder comparar se necesitan tener tasas de interés referidas a la misma unidad de tiempo.
Una tasa de interés nos indica (en este caso) cudl es el costo por cada peso de préstamo
obtenido, para una unidad de tiempo determinada.

En primer lugar debe elegirse una unidad de tiempo para realizar la comparacion.
Una posibilidad es comparar tasas de interés anuales. Entonces deben obtenerse tasas de

interés equivalentes para esa unidad de tiempo.

Para el Banco Privado ya se conoce que la tasa de interés es anual y por lo tanto no es necesario
realizar ninguin calculo con ella.
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Para el Banco América se parte de la tasa de interés mensual y se calcula su equivalente anual:
. 12
i = (1+0,025)"" —1=0,3449 anual

El exponente es 12 ya que se busca una tasa de interés anual (12 meses) partiendo de una tasa
de interés mensual (1 mes).

Este procedimiento implica que los intereses generados cada mes se capitalizan, por ello no es
correcto realizar la siguiente operacion:

0,025 .12 = 0,30 anual

El valor obtenido es inferior (0,30 < 0,3449) debido a que no considera la capitalizacion de
intereses.

Para el Banco Latino se toma la tasa de interés para 90 dias y se calcula su equivalente anual:
365

i( = (1+0,075)% —1=0,3408 anual

Puede notarse que, cuando la tasa de interés tomada como dato esta expresada en cierta
cantidad de meses, el afio se expresa como 12 meses, y cuando la tasa de interés que se toma
como dato estd indicada en cantidad de dias, el ano se expresa como 365 dias.

Ahora que las tres tasas de interés son anuales, es posible comparar:

Banco i anual
América 0,3449
Latino 0,3408
Privado 0,3350

Por ofrecer la menor tasa de interés, es mas conveniente el Banco Privado.
También se arribaria a la misma conclusion si se comparan tasas de interés para 90 dias:

Banco i para 90 dias
América 0,0758

Latino 0,075
Privado 0,07384

Para calcular la tasa de interés equivalente para 90 dias de la tasa de interés ofrecida por el
Banco América, deberemos considerar la cantidad de dias del mes financiero

365
(H =30,41 67] , por lo tanto:

90

i(m) = (1 +0, 025)30-4167 -1=0,0758 p/90d.

El exponente nos esta indicado que buscamos una tasa de interés equivalente para 90 dias,
teniendo como dato una tasa de interés mensual.
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Revisemos lo aprendido hasta aqui, resolviendo los siguientes ejercicios:

EJERCICIO 1
Si el dia 24/07 depositamos $8.500 obteniendo el 28/08 un valor final de
$8.725,00,
a) ¢Cudl es la tasa de interés correspondiente a ese plazo?
b) Calcular la tasa de interés equivalente anual.
Rta.: a) 0,02647 p/ 35 dias; b) 0,31319 anual

EJERCICIO 2
A partir de la tasa de interés de 0,024 para 35 dias, complete el siguiente cuadro:

a) Tasa de interés equivalente anual

b) Tasa de interés para 30 dias

c¢) Tasa de interés equivalente para 5
meses

d) Tasa de interés equivalente para
180 dias

Rta: a) 0,2806 anual; b) 0,020536 p/30 dias
¢) 0,10855 p/5 meses; d) 0,12972 p/180 dias

EJERCICIO 3
£Qué importe se habra invertido en un plazo fijo, si al cabo de 46 dias da un valor
final de $2.300 y el rendimiento financiero obtenido fue del 0,02 mensual?

Rta.: $2.232,14

Tasa de Interés Proporcional. Tasa de interés nominal

Al analizar el Ejemplo 2.2, indicamos que, para el Banco América, necesitdbamos calcular la tasa
de interés equivalente anual, ya que sé6lo conociamos la tasa de interés mensual.

La tasa de interés mensual es 0,025 y su equivalente anual 0,3449, reflejando este ultimo valor el
costo anual de la operaciéon. También se aclaré que no es correcto simplemente multiplicar por
12 (la cantidad de meses del aiio) ya que el valor obtenido, 0,30, no refleja el costo anual por
cada peso obtenido en préstamo.

Realizar ese calculo, 0,025.12=0,30 anual, implica justamente calcular una tasa
proporcional, que consiste en multiplicar una tasa de interés (0,025) por un valor que

representa una proporcion entre las unidades de tiempo de la tasa de interés proporcional
buscada (12 meses) y la tasa de interés conocida (para 1 mes).
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Calcular una tasa de interés proporcional nos puede llevar a tomar decisiones incorrectas porque
no refleja el verdadero costo o rendimiento de la operacién, al no considerar la capitalizaciéon de
los intereses.

A pesar de esto, es muy comun encontrarnos con una tasa proporcional, cuando en las
operaciones financieras se menciona la Tasa Nominal Anual.

Por lo tanto, es importante aclarar que esta tasa no representa un valor financiero: nunca se
utilizara directamente en una operacién de capitalizacién o actualizaciéon, ni es util para
comparar alternativas.

¢Por qué analizarla? Porque su uso esta generalizado y nos esta informando, realizando algunos
cdlculos, cudl es la tasa de interés de una operacion.

Es comun verla en los bancos, en publicidades y en articulos de contenido econémico y
financiero.

Normalmente, se la simboliza como TNA (Tasa Nominal Anual). Nosotros utilizaremos

indistintamente esa expresion o i

Es fundamental aclarar que no es una tasa de interés, ya que no responde a la definicion de la
misma (interés de una unidad de capital inicial en una unidad de tiempo).

La definimos como:

El incremento de una unidad de capital inicial en un periodo de tiempo (generalmente un afio) en donde

el interés en cada una de las m partes en que se divide el periodo, es igual al interés del primer m-ésimo.

Simbodlicamente:

Donde:

(m) _ .
1 tasa nominal anual

i = tasa de interés de la operacion

m = cantidad de unidades de tiempo en que se ha dividido el periodo, es decir:

_ Periodo de i

" unidad de tiempo de i

Como generalmente la tasa nominal de interés es anual:

_ Aflo

m=
unidad de tiempo de i

Cuando la tasa nominal de interés anual se enuncie para una operacion financiera, lo que se
debe hacer es calcular la tasa de interés para la unidad de tiempo indicada en la operacion, a
través del siguiente calculo:

Si: i" =im

Despejando:

i(’”)

| =—

m
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Ejemplo 2.3
Para operaciones de préstamos personales el Banco Nacional ofrece el pago en cuotas
mensuales, enunciando una TNA del 0,12.

Al tratarse de una operacién donde el pago se realizard en cuotas mensuales, la unidad de
tiempo es el mes.

La tasa de interés mensual se obtiene haciendo:

;012
12

= 0,01 mensual

Una vez obtenida la tasa de interés mensual podemos operar con ella en el calculo de la cuota, o
calcular una tasa de interés equivalente si fuera necesario.

Ejemplo 2.4
Para operaciones de depdsito a plazo fijo a 30 dias el Banco Local ofrece un interés nominal
anual del 12%.

Si la TNA se expresa como 0,12 anual para una operacion a 30 dias, el calculo de la tasa de
interés se realiza de la siguiente manera:

. 012 012 B ,
= ﬁ S 35 .30=0,0099 para 30 dias
30

Es el momento de preguntarnos si la TNA tiene alguna relacion con tasa de interés equivalente
anual. Definitivamente, no va a darnos el mismo resultado.
Una tasa de interés equivalente se obtiene:

i =(1+i)" —1

Es decir, crece mas que proporcionalmente, ya que implica que el interés obtenido en cada m-
ésimo se va capitalizando

Para la tasa de interés nominal:

Implica que el crecimiento es proporcional. En cada m-ésimo es el mismo, es decir, no se va
capitalizando. Por ello calculamos una sola tasa que es para el primer m-ésimo, que es el Unico
valido financieramente, ya que es sobre una unidad de capital inicial.

El siguiente grafico nos ayudara a ver la diferencia entre ambas:
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Grafico 2

El Grafico 2 nos muestra como el crecimiento exponencial de la tasa de interés equivalente
adquiere valores mayores a la tasa nominal, cuyo crecimiento es lineal.

Es comun encontrarnos con una expresion que resume en un unico calculo, el paso de una tasa
nominal anual a la tasa de interés equivalente anual:

. l‘(’") "
l(m): l+? -1

Como observamos, dentro del paréntesis se encuentra el célculo de i, que luego es elevada al
exponente m que permite obtener la tasa de interés equivalente anual.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) establece en la normativa de las operaciones
de depésitos a plazo fijo e inversiones a plazo, que deben indicarse la tasa de interés anual
contractual (la tasa nominal anual) en porcentaje y con dos decimales y la tasa efectiva anual
equivalente, la que se determina de la siguiente manera:

Donde:
I = tasa de interés anual efectiva
expresada en porcentaje

I, = tasa de interés anual

contractualmente aplicada, en
porcentaje

m = cantidad de dias
correspondiente al plazo de la
operacion, o de los subperiodos
correspondientes a pago de
intereses, cuando se trate de este
tipo de operaciones.

d
—1¢-100

1=

. m
i ———
' 365-100

Con lo analizado hasta aqui podemos inferir que la tasa nominal anual no es util
al momento de comparar alterativas. En el caso que se enuncie en una
operacion, sera necesario calcular la tasa de interés de la operacién y con ella, o
si es necesario determinar tasas de interés equivalentes, cotejar las distintas
alternativas.
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Analicemos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 2.5
Se enuncia una interés anual nominal del 12%. Se aplicara a operaciones de 180, 120, 90, 60, 30
diasy de 1 dia.
Determinamos la tasa de interés para cada unidad de tiempo y su tasa equivalente anual de
interés.
Unidad de i Tasa de interés equivalente anual
Tiempo
. 0,12 (ﬁ]
180dias | =365 - B0 /1801 o (140,059178) ) ~1=0,12365 anual
180
. 0,12 [ﬁ}
120dias | 17365 = H039492 p/120d- 1 o (140,039452) 2 ~1=0,1249 anual
120
. 0,12 (ﬁ]
90 dias i=3g5 ~ 00299 p/90d. 1 1= (1+0,02959) */ ~1=0,12554 anual
90
. 0,12 (@j
60 dias i=365 = 0019726 p/60d. 1} "= (1+0,019726) ©/ ~1=0,12618 anual
60
48 . 0,12 365
30 dias i=7365 ~0:00986 p/30d. 1 =1+, 00986)( ) ~1=0,12679 anual
30
7 _ (365) _
© dia i= 212 _ 0 00033 diaria i\, = (1+0,00033)™ —1=0,12798 anual

Podemos concluir que:

- Dada una tasa de interés para una unidad de tiempo menor a un ano, su tasa equivalente anual
de interés es mayor a su tasa nominal anual.

A modo de ejemplo, para la tasa de interés de 0,00986 p/30d. su tasa de interés equivalente

anual de 0,12679 es mayor a su tasa nominal anual de 0,12.

- Dada una tasa nominal anual de interés, para diferentes unidades de tiempo, sus tasas de
interés equivalentes anuales seran distintas. A medida que la fraccion de tiempo es menor,
mayor es la tasa de interés equivalente anual.

Retomando del caso inicial
Ya estamos en condiciones de analizar la operacion a plazo fijo planteada al inicio de la unidad.

Fecha Alta: 26/08/13
Flazo (dias): 30

Fecha “encimiento: 250913
Importe Inicial: § 27.739.41
THA %: 16,25 %
TEA %: 17,51 %
Intereses: ¥ 370,49
Meto a cobrar; § 28.109.90
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A partir de la tasa nominal anual (TNA) calculamos la tasa de interés de la operacion:

. 0,1625
365
30

=0,013356p/30d.

Luego, calculamos el capital final:

f(7)=27.739,41(1+0,013356)' = 28.109,90

Verificandose el valor del certificado.
Calculemos la tasa de interés equivalente anual (TEA):

365

iy =(1 +0,013356)[%) -1=0,1751 anual

Les proponemos resolver los ejercicios siguientes:

Ejercicios a resolver

D
Aqui encontraran
desarrollados los
procedimientos para la
resoluciones de estos
ejercicios, haciendo uso de

algunas funciones de la
calculadora financiera.

EJERCICIO 4
Para la tasa nominal anual de interés de 0,24 indicar la tasa de interés para los
siguientes periodos de capitalizacién:a) Mensual

b) Bimestral
c) Semestral
d) 60 dias
Rta: a) 0,02 mensual; b) 0,04 bimestral
¢) 0,12 semestral; d) 0,039452 p/60 dias
EJERCICIO 5

Un capital de $1.000 genera al cabo de 12 meses un monto de $1.093,81.
Calcular la tasa nominal anual de interés enunciada en esta operacion, teniendo
en cuenta que la misma capitaliza mensualmente.

Rta.: 0,09 nominal anual

EJERCICIO 6
Dada una operacién pactada a 45 dias, a la tasa de interés nominal anual del
0,50 determinar:
a) La tasa de interés de la operacion.
b) La tasa de interés equivalente mensual.
c) La tasa de interés equivalente anual.
Rta.: a) 0,06164 p/ 45 dias; b) 0,04126 mensual;
¢) 0,6245 anual
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EJERCICIO 7
A partir de las siguientes tasas de interés, complete el siguiente cuadro:

Tasa de interés Tasa de interés Tasa nominal anual
equivalente anual

a) | 0,026 mensual

b) | 0,092 cuatrimestral
c) | 0,012 para 15 dias
d) | 0,10 para 180 dias

Rta.: a) 0,3607anual y 0,312 nominal anual
b) 0,3022 anual y 0,276 nominal anual
¢) 0,3368 anual y 0,292 nominal anual

d) 0,2132 anual y 0,2028 nominal anual

EJERCICIO 8
Para una operacion de 65 dias pactada con un interés bimestral del 4%,
determinar:
a) la tasa equivalente de interés mensual.
b) la tasa de interés nominal anual con capitalizacién bimestral.
c) La TNA con capitalizacion cada 95 dias que deberia enunciarse en otra
operacion para que sea equivalente a la primera.
Rta.: a) 0,0198 mensual; b) 0,24 nominal anual
¢) 0,2427 nominal anual

Monto o Capital Final con tasas de interés variables. Tasa de interés
promedio

Al estudiar la Unidad 1, analizamos las operaciones financieras de capitalizaciéon y actualizacion
y obtuvimos la féormula de calculo del capital final a interés compuesto:

f(n) =7 (0)(1+i)

que utilizamos en diferentes operaciones considerando que la tasa de interés se mantenia
constante.

Pero podemos encontrarnos con operaciones en donde la tasa de interés asume diferentes
valores durante el plazo. En estos casos, puede aplicarse sucesivamente, la férmula de monto,
donde el capital final obtenido en cada uno de los célculos parciales, constituye el capital inicial
para la unidad de tiempo posterior:

F(0)(1+4)"
FO)(1+4)" (1+5,)"
£(0)(1+4)" (1+4,)" (1+i)"
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Se resume el célculo con la siguiente expresion:
£(n)=F0)(1+i)" (1+4,)" (1+4,)" . (1+1,)" ()

donde i, i), i, ..., I, simbolizan las sucesivas tasas de interés y n,, n,,n,, ..., n, las cantidad

p
de unidades de tiempo que cada una de ellas es aplicada en la operacion.

La expresion (1) también puede ser planteada a través de la siguiente multiplicatoria:

p

fm)=rOI10+i)" @

r=1
Para el caso en que n,, n,, 1, ..., N, = 1, la expresion (1) y (2) se reduciran a:

P

f(n)=F0)(1+i)(1+i,)(1+4,)...(1+i, )= £ (0O) [ J(1+i,) @)

r=1

Ejemplo 2.6 51
Un capital inicial de $10.000 es colocado sucesivamente a dos operaciones, la primera por 90

dias a una tasa de interés para 30 dias de 0,02 y la segunda por 120 dias a una tasa de interés

de 0,035 para 60 dias.

El calculo del capital final puede realizarse de la siguiente manera:

£ (n)=10.000(1+0,02)" =10.612,08
£(n)=10.612,08(1+0,035)" =11.367,93

o directamente:
f(n)=10.000(1+0,02)’ (1+0,035)" =11.367,93

Ejemplo 2.7

Un capital inicial de $20.000 es colocado sucesivamente a tres operaciones, la primera por 30
dias a una tasa de interés para 30 dias de 0,02, la segunda por 30 dias a una tasa de interés de
0,018 para 30 dias y la dltima también por 30 dias a la tasa de interés para 30 dias de 0,024.

El capital final ascendera a:

£ (n)=20.000(1+0,02)(1+0,018)(1+0,024) = 21.265,61

Al analizar los Ejemplos 2.6 y 2.7, se observa que intervienen distintas tasas de interés y en estos
casos puede interesar a las partes que intervienen saber cudl es la tasa de interés que, en
promedio, actué en la operacion.
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Para determinar esta tasa de interés promedio, hay que tener en cuenta, en primer lugar, que al
tratarse de operaciones sucesivas los intereses obtenidos se van capitalizando, por lo tanto, el
calculo de la media aritmética con los valores de las tasas de interés que intervienen no arrojara
el valor de la tasa de interés promedio de la operacion.

Es decir, no es correcto hacer, para una operacién como la analizada en (3):

L+h+ih+.d,

p

Para determinar la tasa de interés promedio, i , sera necesario, en primer lugar, calcular la tasa
de interés para todo el plazo de la operacion:

i:[(1+il)"‘ (1+4,)" (1+4,)" . (1+,)" }—1

Y luego, determinar la tasa de interés equivalente para la unidad de tiempo de la operacién o
para la unidad de tiempo que se desee conocer la tasa de interés promedio:

l(m) = (1+l)m —1

En resumen, la tasa de interés promedio puede calcularse como:

m

T iy =| (i) (1) (i) (144,)" | -1

Determinemos la tasa de interés promedio en los ejemplos anteriores:

Ejemplo 2.6
Determinamos la tasa de interés para todo el plazo:

i=[(1+0,02)' (1+0,035)" |~1=0,13679 para 210 dias

El plazo total se obtiene de sumar el plazo de las sucesivas operaciones (30 y 120 dias,
respectivamente).

Luego determinamos la tasa de interés equivalente para la unidad de tiempo para la cual se
quiera determinar la tasa de interés promedio. En este caso se calculara para 30 dias, por lo
tanto:

30

i =(1+0,13679)210 ~1=0,01848 para 30 dias
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Ejemplo 2.7
= [(1+O, O2)(1+ 0,018)(1+0, 024)] —1=0,06328 para 90 dias

donde i representa la tasa de interés para todo el plazo de la operacion.

30

= (1 +0, 06328)% —1=0,020663 para 30 dias

Se puede resumir en un Unico calculo:
30

i =[(1+0,02)(1+0,018)(1+0,024) [ —1=0,020663 para 30 dias

También es posible determinar la tasa de interés promedio a partir de la férmula de capital final,
si se conocen los valores de f (n) y f (0) ;

f(n)=f(0)(1+7)

Donde n dependera del plazo de la operacion y de la unidad de tiempo elegida para el calculo de
la tasa de interés promedio.

Para el Ejemplo 2.7:

=3 53
21.265,61=20.000(1+1)

El valor de n se obtiene de:
90 dias

n= =3
30 dias

Por lo tanto, la tasa de interés promedio es:
i =0,020663 para 30 dias

A continuacién les proponemos aplicar lo aprendido, resolviendo el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 9

Un particular desea invertir por 60 dias $22.300. Coloca esa suma durante 30
dias el 15 de abril, obteniendo al final del plazo $22.500. En ese momento
renueva la operacion por 30 dias mas, a la tasa de interés nominal anual de 0,10.
Indicar:

a) El capital final retirado.

b) La tasa de interés equivalente anual de la primera operacion.

c) La tasa de interés para los 60 dias. (Calcule la misma de dos maneras
diferentes)

d) La tasa de interés equivalente para 30 dias de la obtenida en el inciso c).

Ejercicio a resolver

Rta.: a) $22.684,93; b) 0,11475 anual
¢) 0,01726 p/ 60 dias; d) 0,008594 p/ 30 dias
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Tasa Instantdnea de Interés

Al iniciar la Unidad 1 indicamos, de acuerdo al postulado fundamental del campo financiero, que
el capital crece con el transcurso del tiempo. Ese crecimiento se produce continuamente a
través del tiempo pero se mide al final de cada unidad de tiempo.

Es decir, el capital devenga intereses en forma continua pero por razones practicas, en las
operaciones financieras sélo se determina la magnitud de los intereses al final de cierto tiempo.
Se establece entonces, un concepto fundamental dentro del campo financiero: la tasa de
crecimiento instantaneo del capital.

Sea f (t) el capital en el momento ¢ y sea ¢ la variable que mide el tiempo en alguna unidad de

medida cualquiera (dias, meses, trimestres, etc.), el interés producido por el capital f(t)

durante un periodo de tiempo 7, esta determinado por el crecimiento del capital en ese lapso. Al
final, obtendremos f (t +n).

Si a este valor le restamos el capital f (t) :
f(t+n)—f ()
El resultado es el interés producido por el capital f (t) en n unidades de tiempo.
54

Si n =1, entonces:

f(t+1)=f (1)

Nos indica el interés o incremento de un capital f (t) en una unidad de tiempo.

f(t+n)

— | f(t+1)

: =+ : : : : : -
Grafico 3

f(0)

En el Grafico 3 podemos observar el capital f (t) luego de transcurrida una unidad de tiempo y

el capital final luego de transcurridas 7 unidades de tiempo.
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Si a la unidad de tiempo se la divide en m partes iguales, el interés producido en el primer
m —ésimo es:

f(t+%j—f(t)

Se multiplica por m la expresion anterior:
1
m{f(t+—j—f(t)}
m

El multiplicar por m implica que el crecimiento se mantiene constante para las m—1 partes
siguientes de la unidad de tiempo, obteniéndose el crecimiento del capital f(t) en una unidad

de tiempo (es la unidad de tiempo siguiente al momento t) bajo el supuesto de que el
incremento en cada uno de los m —subperiodos que la constituye, es igual al incremento del
primer n1—ésimo.

Al dividir la expresion anterior por f (t) :

55
Se obtiene el crecimiento de la unidad de capital en una unidad de tiempo. Esta es una tasa

proporcional de crecimiento, porque este se produce bajo el supuesto de que el incremento en
los m subperiodos en que se divide la unidad de tiempo es igual al incremento del primer

m —ésimo. Se simboliza esta tasa proporcional con i

Se reemplaza:

1_,
m

Se obtiene la siguiente expresion:

WL -1 (0]
70)

l

Se reordena:

L [fxn)-7 ()]
f(2) h

Si se divide el periodo de tiempo en partes cada vez mas pequefias, es decir, el valor de
m asume valores cada vez mas grandes, acercandose a oo, el valor de /& tendera a 0. Si se
toma limite para cuando / tiende a O:
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h—0 h—>0

Al tomarse limite para cuando % tiende a 0, se obtiene el interés que producira la unidad de
capital en una unidad de tiempo, considerando que el incremento en cada uno de los
infinitésimos (o instantes) en que ha sido dividida, es igual al incremento del primer infinitésimo
(instante).

Como el limite de una funcién sobre el incremento de la variable cuando el incremento de la
variable tiende a cero es la derivada de la funcién, y esta nos determina una tasa instantanea de
variacion:

o __1 df()

1 [ —

f(t) ar

obtenemos la tasa de interés instantanea (o de capitalizacién instantanea).

Como:
1 df(x)_dlnf(x)
56 f (x) dx dx
Se reemplaza:
" dln f(t
s dnf()
dt
Donde i) 0 & es la tasa instantanea de interés y se define como:
el interés de una unidad de capital en un periodo de tiempo, bajo el supuesto de que el interés en cada
una de los infinitésimos en que se divide el periodo es igual al interés del primer infinitésimo.
La tasa instantanea no es para el instante, sino que corresponde a una unidad de tiempo
cualquiera, siendo instantaneo el calculo de los intereses.
Monto en el Campo Continuo
Un capital devenga intereses en forma continua, modificando su valor con el transcurso del
tiempo. El valor que asume ese capital luego de transcurrido un cierto periodo de tiempo se le
denomina monto. Este monto o capital final estd constituido por el capital inicial mas los
intereses y es necesario que el tiempo transcurra para que estos se generen.
Partiendo de: En consecuencia el monto es funcién del capital inicial, del tiempo transcurrido y
f (0) = capital inicial de la fuerza de crecimiento o tasa instantanea de interés.

f (t) = valor alcanzado por el

capital al final de t unidades de

tiempo

O = tasa instantanea de interés,

constante y correspondiente a la Matematica Financiera — Unidad 2
unidad de tiempo considerada.
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donde:

dln f (t)
dt

Para resolver esta ecuacion diferencial por el método de separacion de variables, obtenemos la
diferencial de la funcion:

5:

Sdt=d1n f (t)

odt es el incremento de la unidad de capital en el primer instante a partir del momento cero. Al
integrar entre 0 y ¢ se obtiene el incremento de la unidad de capital en ¢ unidades de tiempo,
bajo el supuesto de que la intensidad del crecimiento durante todo el periodo es igual a la del
primer instante:

[[6dr=[ dmf ()

st=In f(1)~In £ (0)

Por propiedad de logaritmos:

f(1)
ot=1
t=1In f(())
Por definicion de logaritmo:
0 i
=L\
£(0)

Despejando:

Obteniéndose el capital final o monto en términos de la tasa de interés instantanea.

Sabemos que el monto en el campo discreto es:

Y el monto en el campo continuo:

Entonces:

Para f(0)=$1:
(1+i)’ =¢”

Se obtiene el monto de una unidad de capital inicial en ¢ unidades de tiempo.
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Cont=1:
(1+i)=¢’

Se obtiene el monto de una unidad de capital inicial en una unidad de tiempo.
A partir de esta igualdad, se puede expresar la tasa de interés en términos de la tasa instantanea
de interés:

i=e’ -1
Y la tasa instantanea de interés en funcion de la tasa de interés:
o=In (1 + i)

Ejemplo 2.8
Se conoce que la tasa de interés anual es 0,12.
Si calculamos su correspondiente tasa instantanea:

o :ln(1+0,12)
0 =0,113329 anual

Recordemos que esta tasa instantanea de interés representa una tasa proporcional anual
(porque la obtenemos a partir de una tasa de interés anual) con intereses calculados
instantaneamente.

Al calcular el valor final de una capital inicial de $10.000, obtendremos:

Con la formula correspondiente al campo discreto:

fln)=rONL+i)

£(n)=10.000(1+0,12)" =11.200

Con la féormula de monto en el campo continuo:

f(0)=£(0)¢"

f (t) =10.000"""%* =11.200

Por otra parte, si calculamos las tasas nominales anuales a enunciarse para operaciones de 180,

120, 90, 60, 30 dias y de 1 dia, de manera tal que la tasa de interés equivalente anual sea 0,12,
los valores que obtenemos son:

Unidad de

tiempo i TNA

180 dias | i =(1+0,12)365 —1=0,05748 p/180d.

180
i =0, 0574892 _ 0,1166 anual
180

120 dias | i =(1+0,12)365 —1=0,03796 p/120d.

120
i =0, 0379622 — 0,1155 anual
120

90 dias | i=(1+0,12)3%5 —1=0,02834 p/90d.

90
i =0, 0283439%5 = 0,1149 anual

60 dias i=(1+0,12)%—1=0,0188 p/60d.

60
i = 0,018836—605 =0,1144 anual

30 365

30dias | i=(1+0,12)3% —1=0,00936 p/30d. | i" =0, 00936 =" =0,11388 anual

i =0,00031 1.? —0,11352 anual

1
vdia | i=(1+0,12)3 —1=0,000311 diaria
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Podemos observar que:

- A medida que la unidad de tiempo es menor, disminuye la tasa nominal anual de interés (tasa
proporcional) que debe enunciarse para obtener en todos los casos la misma tasa de interés
equivalente anual.

- La tasa nominal anual de interés, proporcional a una unidad de tiempo cada vez mas pequena,

se acerca al valor de la tasa instantanea (0,113329 anual), ya que como indicamos

anteriormente, es una tasa proporcional a cada instante o infinitésimo.

EJERCITACION

Para poner en practica todo lo estudiado en esta unidad y en la anterior, les proponemos resolver
los siguientes ejercicios.

EJERCICIO 10
Una persona dispone de $6.000 por un plazo de 90 dias y puede invertirlos de la
siguiente manera:
I. Efectuar un depésito por 30 dias al 48% de interés nominal anual.
Il. Realizar un depésito por 90 dias al 48% de interés nominal anual.
Determinar:
a) La alternativa de inversién mas conveniente.
b) ¢Cudl debe ser la tasa de interés nominal anual para el depésito de 90 dias
para que esta operacion sea equivalente a la alternativa I?
Rta.: a) Conviene la alternativa .
b) 0,4992 nominal anual ¢/ capitalizacién c/ 90 dias.

Ejercicios a resolver

EJERCICIO 11
Se desea constituir un fondo de $10.000 dentro de 6 meses. El banco abona una
TNA de 0,42 con capitalizacion mensual. Si en la fecha se deposita la suma de
$2.500, determinar la suma necesaria que se debera depositar al final del tercer
mes, para alcanzar el importe planificado.

Rta.: $6.247,63

t,gn EJERCICIO 12
““-:‘;-b Usted dispone de un capital de $10.000 que decide invertir en 3 depésitos
sucesivos a plazo fijo, de 30 dias cada uno. Para el primero, la TNA es de 0,17,

Aqui encontraran para el segundo, de 0,195 y para el tercero de 0,182; todos con capitalizacién a

desarrolladas las i
resoluciones de estos 30 dias.
ejercicios en formato video. Determinar:

a) Los capitales finales al cabo de cada operacion.
b) La tasa de interés para todo el plazo (90 dias). Realice este célculo de dos
maneras distintas.
c) La fecha de retiro del dinero si el deposito se realizo el 19 de septiembre.
Rta.;a) $10.139,73 $10.302,24 y $10.456,35
b) 0,04564 para 90 dias; c) 18/12
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EJERCICIO 13
Ejercicios a resolver El Sefior Carlos Ulloa realiza un depésito a plazo fijo por 60 dias. El valor retirado

es de $§7.814,25y el interés nominal anual enunciado es 4,4%.

A partir de esta informacién, completar:

a) Tasa de interés de la operacion
b) Unidad de tiempo
c) Plazo de la operacion
d) Tasa de interés equivalente anual
e) Capital depositado

Rta.: a) 0,007233 p/ 60 dias; b y c) 60 dias
d) 0,04482 anual: e) $7.758,14

EJERCICIO 14

La siguiente informacion pertenece a una operacion a plazo fijo:

60

Tasa Nominal Anual de Interés 0,076
Plazo de la operacién 61 dias
Capital depositado $15.568

Fecha de vencimiento

6 de diciembre

Completar:
a) Fecha de depdsito
b) Tasa de interés de la operacion
c) Unidad de tiempo
d) Interés obtenido
e) Tasa de interés equivalente anual

Matematica Financiera — Unidad 2
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EJERCICIO 15
El Sefor Luis Alberto Mendoza es un monotributista que solicita un crédito en
una entidad financiera. El préstamo debera devolverse a los 120 dias. El importe
que debera devolver el 14 de diciembre es de $7.824 y el interés enunciado en la
operacion es del 23% nominal anual con capitalizacién cada 40 dias.
Determinar:
a) La tasa de interés de la operacion.
b) El importe prestado.
¢) Si al momento de recibir el dinero, le cobran gastos administrativos del 0,5%
sobre el importe obtenido en b), ;cudl es el capital que recibe? y ;cudl es la tasa
de costo correspondiente al plazo de la operacién para el Sr. Mendoza?

Rta.: a) 0,02521 p/ 40 dias; b) $7.260,90;

c) $7.224,69 y 0,082954 p/ 120 dias

EJERCICIO 16

LA POSTA SRL realiza un depdsito a plazo fijo de $12.320 en el Banco de la
Provincia, retirando al vencimiento $12.557,62. La tasa de interés nominal anual
de la operacién es 0,22.

A partir de los datos suministrados para la operacion, seleccione la alternativa
correcta:

Ejercicio a resolver

l. La tasa de interés de la operacion es:
a) 0,0181 b) 0,0183
¢)0,0193 d) Ninguna de las anteriores

II. El plazo de la operacién es
a) 32 dias b) 1 mes
c) 30 dias d) Ninguno de los anteriores

ll. Si calculamos la tasa de interés equivalente anual de la tasa de interés de la
operacion, su valor sera:

a)0,2316 b) 0,22
c) 0,2436 d) Ninguna de las anteriores

Rta.:l.c); Il a); lll. c).
EJERCICIO 17

Un particular desea invertir por 60 dias $22.300 y solicita su asesoramiento
sobre cudl de las siguientes alternativas debe seleccionar:

Inversion 1: Prestar a un tercero, a una tasa de interés para 10 meses de 0,095
Inversion 2: Depositar a Plazo Fijo a una TNA de interés de 0,14 con
capitalizacion
cada 60 dias.
Indicar la alternativa mas conveniente, justificando su respuesta.
Rta.: conviene la inversion 2.
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EJERCICIO 18

La empresa FABRICA SA reune la siguiente informacién respecto a las tasas de
interés ofrecidas para préstamos a mediano plazo por diferentes entidades
financieras con las que opera habitualmente:

Banco del Sur SA Banco Austral Banco de la Empresa BancoMix
45% anual 0,52 equivalente 0,48 anual con 0,03846
nominal con anual nominal con mensual
capitalizacion capitalizacién

30 dias semestral

Calcular la tasa de interés para 30 dias ofrecida por cada entidad financiera e
indicar la alternativa mas conveniente.
Rta: 0,037; 0,03501, 0,036; 0,03792

EJERCICIO 19

Una empresa dedicada a la exportacion de productos alimenticios, cobra
$120.000 obtenidos de operaciones de exportacion. Mientras decide acerca del
destino de los mismos, los deposita a Plazo Fijo por 30 dias, de la siguiente
manera:

I. $45.000 Banco del Norte SA, a una tasa de interés anual equivalente de 0,25.
Il. $28.000 Banco del Sur SA, a una tasa de interés anual nominal con
capitalizacion cada 30 dias de 0,28.

lll. Elresto en el Banco de la Ciudad SA, a una tasa de interés de 0,021 mensual.

Indicar:
a) El capital final de cada operacion.
b) La tasa de interés para 30 dias obtenida.
Rta.:a) . $45.832,94; II. $ 28.644,38; Ill. $47.973,34
b) 0,02042 para 30 dias.

EJERCICIO 20
Un ahorrista deposita $2.300.- el dia 15 de abril en un banco que ofrece una tasa
nominal anual de interés de 0,1022, retirando al vencimiento $2.319,32.
Calcular:
a) La tasa de interés de la operacion.
b) La unidad de tiempo de la operacién.
c) La fecha de vencimiento de la operacion.
Rta.: a) 0,0084 para 30 dias; b) 30 dias;
¢) 15 de mayo

EJERCICIO 21
Se depositan a Plazo Fijo $15.200 por 30 dias a un 9% nominal anual de interés.
Concluido el plazo vy, previo retiro del 80% de los intereses obtenidos a ese
momento, se renueva la operacién 2 veces mas: primero por 30 dias, a la misma
tasa de interés, y después (previo retiro de $3.500), por 60 dias y a la tasa de
0,01 para 30 dias.
Ud. debe:
a) Representar graficamente la operacion.
b) Calcular el capital final retirado.

Rta.: $12.072,98
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EJERCICIO 22
Sebastidan Linares obtiene un préstamo en Rapid Credit SA, una entidad
financiera que otorga préstamos personales segun el sueldo del solicitante.
El importe recibido asciende a $6.200, el plazo a 90 dias y el interés al 15% anual
nominal con capitalizacién a 90 dias. La entidad financiera le cobrara ademas:
$50 mas IVA (21%) en concepto de gastos administrativos y el IVA (21%) sobre
los intereses.
Determinar:
a) El importe para cancelar el préstamo.
b) La tasa de interés de la operacion.
c) La tasa de costo para el deudor.
Rta: a) $6.538,08
b) 0,037 p/90dias; c) 0,05453 p/90 dias

EJERCICIO 23
Los siguientes valores corresponden a una operacion de depdsito a plazo fijo:

Importe Depositado $23.000
TNA 0,10
Importe Retirado $23.269,38

La entidad financiera desconté el 5% sobre los intereses en concepto de
Impuesto sobre los intereses de operaciones de depdsito a Plazo Fijo.
Determinar:

a) La tasa de interés de la operacion.

b) El plazo de la operacion.

c) La tasa de rendimiento para el depositante.

Rta: a) 0,01233 p/45 dias; b) 45 dias; ¢) 0,01171 p/45 dias

EJERCICIO 24

Un comerciante decidié efectuar varios depdsitos a plazo fijo, de acuerdo a sus
necesidades de caja futuras. De acuerdo a su cronograma, puede inmovilizarse
por los siguientes plazos y por los siguientes importes:

l. $4.000 por 35 dias
Il. $3.800 por 50 dias
M. $2.500 por 70 dias
\2 $2.400 por 120 dias.

Si las tasas fijadas por una institucion financiera son las que se comunican a
continuacion:

Matematica Financiera — Unidad 2
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Ejercicio a resolver

Plazo TNA Pesos * TNA Dolar **
30-45 7,25 % 0,10 %
46-59 7,35% 0,20 %

60-89 7,50 % 0,30 %
90-119 7,75 % 0,50 %
120-149 8,00 % 0,75 %
150-179 8,25 % 0,75 %
180-269 8,50 % 1,25 %
270-365 8,75 % 1,25 %
366-539 9,25 % 1,50 %
540-729 9,75 % 1,50 %
mayor a

%9 10,25 % 1,50 %

Se pide:

a) El monto de cada uno de los depésitos al finalizar el plazo.

b) Expresar, para cada una de las operaciones, la correspondiente tasa nominal
anual de interés, la tasa de interés de la operacion y la tasa equivalente anual de
interés.

Rta.:a) |. $ 4.027,81; Il. $3.838,26; Ill. $2.535,96; IV. $2.463,12
b) . 0,0725 nominal anual; 0,006952 p/ 35 dias y 0,07492 anual
Il. 0,0735 nominal anual; 0,01007 p/ 50 dias y 0,07587 anual

Ill. 0,075 nominal anual; 0,01438 p/ 70 dias y 0,07731 anual

IV. 0,08 nominal anual; 0,02630 p/ 120 dias y 0,08217 anual

EJERCICIO 25

Una sefiora colocé $25.000 en una operacion de depdsito a plazo el dia 12/06
con vencimiento el 22/07, y la renové por igual plazo y tasa de interés, dos
periodos mas, obteniendo un valor final de $25.910,84

El 10/10 compré un auto y lo pagoé con:

- el producido del cierre de su caja de ahorro que tenia en el Banco Nacién
- el certificado de depdsito a plazo anterior y

- la venta de €500 en el mercado al tipo de cambio €1= $§5,13.

Determine:

a) La tasa de interés nominal anual con capitalizacién cada 40 dias pactada en
la operacion de depésito a plazo y la tasa equivalente anual de interés.

b) El producido de la cuenta de caja de ahorro, sabiendo que al 01/10 tenia un
saldo de $6.000 y retiro $1.200. Faltan devengar intereses al 0,12% nominal
anual, por el periodo entre el 01/10 y el 10/10 (fecha de retiro del saldo y sus
intereses), y debitar gastos por $6. (Utilice el procedimiento de célculo de
intereses en caja de ahorro).
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c) El valor efectivamente pagado en la compra del auto.

d) Si en oportunidad de retirar su vehiculo se entera que faltaban considerar los
gastos de patentamiento y otros conceptos vinculados, los que representan un
7,5% adicional, y la concesionaria le financia dicha suma mediante un préstamo
a 30 dias a una tasa de 0,21 anual. ;Cuanto debera abonar?
Rta.: a) 0,1095 nominal anual y 0,115 anual
b) $4.794,14, ¢) $ 33.269,98; d) $ 2.534, 65

EJERCICIO 26
El 20/10/2010, el sefor Rodriguez realizé6 un depdsito a plazo fijo, y le
entregaron el siguiente certificado:

BANCO DE LA BANCODE LA .
NACION ARGENTINA NACION ARGENTINACERTIFICADO DE DEPOSITO Nro.: 0013217573
A PLAZO F1JO NOMINATIVO . Fecha: 20/10/2010
Suc.Emisora: 1570 CORDOBA Domicilio de Pago: SAN JERONIMO 30 CORDOBA 5
Ti : E 3 S Forma de Operar: Sola Firma
DESGLOSE ESTE TALON AL Tipo Cert.: INTRANSFERIBLE PESOS orma de Op — —
PRESENTAR EL CERTIFICADO Titular 1t Doc: DU Moneda: =
PARA S1) CORRG, i Doc: Capital: $9.686.33
SERA LLAMADO POR SU NUMERO Titular 2: : : \
Titular 3: Doc: Interés: $113.87
Titular 4: Doc: Retencidn: $0.00
Titul;r 5: Doc: Mento: S‘).&O}f‘lﬂ
Calle: Nro: . Piso: ' Dpto:
gont . 05 ~provincia: CORDOBA
Localidad: CORDOBA Cp: -03000—M Provineia: CORDOBA
3 y 1 M: Vencimiento? 6/12/201
0013217573 Plazo: 0057 dis Tasa Anu;J'.’ mm 0.6170 1 / " 5
it . T /./ ‘
Monfo: PESOS NUEVEMIL OCHOCIENTOS CON20IU0 /oy o /o f;
£. 056780 — , ®,
JUN/0! Tesorero / Gerepte

En base a los datos detallados:

a) ldentifique el capital depositado, el monto obtenido, la tasa de interés nominal
anual, el plazo de la operacion y la unidad de tiempo.

b) Calcule la tasa de interés de la operacién.

c) Obtenga la tasa de interés equivalente para 30 dias (TEM), y compare con la
indicada en el certificado.

d) Indique el procedimiento para el calculo de los intereses.

Rta: a) $9.686,33; $9800,20; 0,07527 nominal anual; 57 dias.
b) 0,0117556 p/57 dias; c) 0,00617 p/30 dias.
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EJERCICIO 27
El siguiente es el certificado de depdsito a plazo fijo realizado por la Sra. Lépez el
dia 29/07/2009:

Ejercicio a resolver

v A 5378032

Emisién Vencimiento
5 Capital ’”
¢ asa Centeal: sarmiento 447 - CioAA) B. As 29/07/2009 27/10/2009 P $###%#525.000,00
= A N i Centro de Atencion: 0810 555 2355 : Plazo (dias) Tasa Nominal Tasa Efectiva
m_{ DIALOGOS SOBRE £ bomicil de pago: VIRGEN Be-1a MERGED 2300 L S
LOS CONTENIDOS 2 : ; ; /

; Certificado de Depogﬁgoaaéﬁgg?ﬂ X 32008010010145{]667 b o0, 51 Ret. Imp. T
& Nominaty O e ANSFERTBIE - PRSOS / ’ m )

En este espacio podran consultar £ Titular/es:, b§ / o GANBNCIES  gasasasessss0.00

las dudas que surjan de la lectura g - C.U.T.L.

. . g )
del material y de la resolucion de £ Representante: ) L L ———
ejercicios. 8 pomicilio: _ ; Neto a Pogar Cxasss

Sor: i < - e R

Depésito sin Garantia del BCRA. - Firmas Autorizadas

A partir de la informacién obtenida:

a) Identifique el capital inicial, la tasa nominal anual de interés y la unidad de

tiempo.

b) Calcule la tasa de interés de la operacion y la tasa de interés equivalente anual
66 (T.EA)

c¢) Obtenga el capital final y los intereses ganados.

d) Complete el certificado de depésito.

Rta: a) $25.000; 0,1550 nominal anual; 90 dias
b) 0,0382192 p/90 dias; 0,1643 anual; c) $25955,48;

$955,48
EXPLICANDO EJERCICIO 28
COMO SEHACE Algunos bancos y consultoras financieras poseen en sus paginas web distintos
. . simuladores, entre ellos:
Aqui encontraran .
desarrolladas las a) De plazo fijo
resoluciones de estos b) Detasas
eJ_efc'IC'gs trabajados con A partir de los ejemplos de los videos, ingrese a las paginas mencionadas y
simuladores.

realice una simulacion de un plazo fijo, verificando luego los datos obtenidos.
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INTEGRANDO IDEAS
Aqui podran consultar otros . i . . . .
recursos que los docentes Hemos. continuado en esta unidad con el estudio de operaciones flnanC|e.ras,
pondran a disposicion. aprendiendo herramientas fundamentales para comparar distintas alternativas

de inversion y financiamiento y determinar el rendimiento financiero cuando se
presentan tasas proporcionales o las tasas de interés son variables.

Aprendimos a identificar operaciones equivalentes y abordar el estudio del
campo financiero desde el campo continuo, definiendo la tasa instantanea de
interés.

En la unidad 3 continuaremos con nuevos desafios e incorporando operaciones
y variables a nuestro analisis.

BIBLIOGRAFIA DE LA UNIDAD

Podemos complementar y ampliar los contenidos de esta unidad, consultando:
CARRIZO, José F. Matematica Financiera. Primera Parte. Cérdoba Fac. de Cs. Econémicas U.N.C.
(2001).
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Operacion de descuento

CONTENIDOS

Operacioén de descuento de documento. Interés y Descuento. Tasa de
descuento. Valor actual. Tasas de descuento equivalentes. Tasa de descuento
proporcional (Tasa nominal de descuento). Relacién entre distintas tasas.

OBJETIVOS

¢ Identificar la operacion de descuento y sus componentes

e Reconocer y calcular latasa de descuento

o Diferenciar entre tasa equivalente y proporcional de descuento

¢ Relacionar tasa de interés y tasa de descuento

¢ Integrar en el andlisis la incidencia de gastos'y otros conceptos vinculados a
las operaciones financieras de descuento.

71
PRESENTACION
En las dos unidades anteriores analizamos detenidamente operaciones
H financieras de capitalizacion y actualizacion definiendo sus distintos

componentes: plazo, unidad de tiempo, capitales inicial y final. Todas estas

Los invitamos a consultar la . . . . . .
operaciones se realizaron considerando una determinada tasa de interés. En

presentacion de la Unidad 3. Alli

los profesores proporcionan esta unidad analizaremos un tipo particular de operacion de actualizacion: las
algunas recomendaciones para el operaciones de descuento. Estas se caracterizan por obtener el valor actual de
estudio de los temas abordados. un documento comercial que vence en el futuro pero que quiere efectivizarse

antes de su vencimiento utilizadndose, generalmente, una tasa de descuento.

También estudiaremos el impacto que conceptos no financieros como gastos e
impuestos tienen sobre el rendimiento o el costo de las operaciones financieras

. o o analizadas en estas tres primeras unidades.
- Material Tedrico — Practico

- Videos Tutoriales de ejercicios o . . L
Para comenzar, observemos la siguiente imagen donde se simula una operacion

de descuento (desde el punto de vista de quien busca financiamiento a través de
esta operacion) realizada a través de un simulador disponible en el sitio
puentenet.com:
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Cheques de pago diferido
Seleccione INWERSION para calcular el rendimiento de una inversian en cheques de pago diferido o seleccione
FINAMCIAMIENTO para calcular el monto a pagar por financiarse con cheques de pago diferido.
, Resultados
| INVERSION
Cantidad de dias al vencimienta 30
Fecha de operacidn ozAo/2013
Monto final que ahona el inversor $ 48.770,65
Fecha de vencimiento del chegue o2i1/2013
Monta final{sin [y $ 48.949,09
monto del chegque § 30000
Tasa anual final 30,67 %
sl il 20 % Descuento final(sin [WA) 26,12 %
Percepcian W 21 %
DETALLES
Aval SGR{minimo $23) 3,80 %
Descuento Operado 20,00 % $ 808,63
Arancel Soc. de Bolsa(minimo $25) 1 % Percepcidn A 21,00 % $ 169,81
Aval BGR{minimo $25) 350 % § 14384
A 31 o, ;;rzasr;ceISm:. de Balsa{minimo 1,00 % $ 41,10
Costo Caja de Valoresfvariabled 0,03 % § 15,00
[4 21,00 % § 8,63
CALCULAR Depasito de Cheques de pago $20 $ 42,35
diferido en Caja de Valores +0,03 "% L
Costo de financiamienta neto $ 1.229,35

En la imagen anterior observamos informacion que corresponde a una operacion de descuento:
fecha, monto del cheque, descuento, costos, etc. A lo largo de esta unidad aprenderemos a
72 identificarlos y operar con ellos.

Descuento de documentos de terceros

En primer lugar analizaremos en qué consiste una operacion de descuento. Sigamos con
atencion la siguiente secuencia:

A le entrega un capital a B. Puede tratarse
de un préstamo, venta de mercaderia, etc. )

B, le entrega un documento como promesa
de pago, a concretarse en un momento

posterior del tiempo. Ese importe incluye la ' L]
deuda original mas los intereses a generarse w [T Pagard

durante el plazo otorgado por el acreedor. A

este importe lo llamaremos N . Puede i 5

tratarse de un pagaré, de un cheque de pago
diferido, de un cupdn de tarjeta de crédito,
etc.

Matematica Financiera — Unidad 3



M F MATEMATICA
FINANCIERA

A, el poseedor del documento, necesita contar
con el dinero antes de la fecha de vencimiento del

. [ )
documento. Recurre a C, pudiendo ser esta una
entidad financiera, para solicitarle dinero a cambio T C@ T
c

de cederle el derecho a cobrar el documento.

>

C acepta pero no le entrega N, sino una suma
inferior, que llamaremos E, debido a que debera
esperar que transcurra el tiempo faltante para w

hacer efectivo el cobro. Podemos indicar que se
trata del precio que C cobra a A, por entregarle
una suma de dinero (E), a cambio de una A
promesa de pago en el futuro (N ). A esta
operacion, la llamamos Descuento.

==

(2]

Al vencimiento, C, cobrara el importe del documento, es decir N .

En la actualidad son varios los documentos que pueden ser objeto de operaciones de

descuento: pagarés, cheques, cupones de tarjeta de crédito, certificados de obra, facturas de 73
crédito, certificados de plazos fijos, entre otros.

En el siguiente grafico se representa la operaciéon de descuento, considerando el tiempo y los

importes involucrados en la operacién: N, E y D que se obtiene de la diferencia entre el Valor

Nominal y el Valor Efectivo.

Grafico 2
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N = valor Nominal del Desde el punto de vista de A, que es la parte que posee el/los documento/s por

documento. un valor N y que vencen en n unidades de tiempo, estard cambiando ese
E = Valor Efectivo (o Valor . _— . .

Actual) del documento importe por E que recibird en el momento de realizar la operacién de
' descuento. La diferencia entre ellos es lo que denominamos Descuento (D ):
D = Descuento.

N = numero de unidades de

tiempo de la operacion. D=N-F

Desde el punto de vista de C, a cambio de entregar una suma de dinero E en el momento 0,
recibirda N en el futuro, que incluye intereses, siendo el valor de estos la diferenciaentre Ny E'.

Por otra parte, también podriamos afirmar que C entrega una suma de dinero f(O) en el

momento 0 a A, y que recibira un capital mayor, f (n) , al final del plazo al cobrar el documento:

: finy
| =finy - fo
f(o)
74
0 n t
Grafico 3

A partir de los Graficos 2 y 3, concluimos que:

f(0)=E
f(n)=N
Conocemos que:
I=f(n)-1(0)
D=N-E
Por lo tanto, es valido afirmar que:
D=1

El siguiente grafico, retine lo observado en los dos anteriores:
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fo)=E

Grafico 4

Descuento e interés tienen el mismo valor, y estan ubicados en mismo momento (n). Puede
parecernos que el interés esta ubicado al final y el descuento al inicio de la operacion, pero no es
asi, ambos estan ubicados al final tal como lo muestra el Grafico 4. Quien entrega E en el
momento 0, recién logra (se le hara efectivo) el interés (descuento) al final del plazo. Para quien
entrega los cheques hoy, recibiendo E, resigna la posibilidad de obtener N que percibiria si
esperara para cobrarlo hasta el final de plazo. El descuento representa el interés que se deja de

ganar.
75

Analicemos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 3.1
El poseedor de un cheque diferido por un importe de $125.0000 que vence en un plazo de 180
dias, decide descontarlo en el dia de la fecha en una entidad financiera, que le entrega $100.000.

Por lo tanto:
N = f(n) =125.000

E= f(O) =100.000
Plazo =Unidad de Tiempo =180 dias

Por lo tanto, el descuento correspondiente a esta operacion es:
D=N-E=f (n) —f (0) =125.000-100.000 = 25.000

Tasa de Descuento
Al inicio de la unidad indicamos que en las operaciones de descuento, puede enunciarse y
aplicarse la tasa de descuento.

La tasa de descuento se simboliza con d , y se define como:

“El descuento de una unidad de capital final en una unidad de tiempo.”
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Esta tasa se aplica sobre N, el valor nominal del documento, para obtener el descuento y el
valor efectivo:
D=N.d

Por lo tanto, podemos expresar, para n =1, la tasa de descuento como:

d=—
N

Con los datos del Ejemplo 3.1, |la tasa de descuento es:

d:2=w=0,20p/180d.
N 125.000

Este valor nos estd indicando que por cada peso de valor nominal (o capital final) se descuentan
20 centavos o $0,20 por unidad de tiempo.

Determinacion del Valor Efectivo

Frente a una operacion de descuento, si conocemos el valor nominal, que es el importe que el
documento a descontar tiene escrito o impreso, el plazo y la tasa de descuento a aplicar,
podemos determinar el valor del descuento. Para n=1:

D=N.d )

Por otra parte, si:
D=N-E

Despejando apropiadamente, el valor efectivo es:

E=N-D
Remplazamos a D por (1):
E=N-N.d
Extraemos N como factor comun:
E=N(1-d)

Esta ultima expresion nos permite obtener el valor efectivo para una unidad de tiempo.
Para n unidades de tiempo:

E=N(1-d)

Como podemos utilizar indistintamente N y f(n),y E y f(0), es posible expresar la formula
anterior como:
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Aplicaremos la férmula de célculo de E en el siguiente ejemplo:

Ejemplo 3.2:
Para una operacion de descuento con los siguientes datos:

N = f(n)=50.000

d =0,035 p/30d.

Plazo =120 dias

Unidad de tiempo =30 dias
120d

n= =4

30d
Aplicamos la férmula de célculo del valor efectivo:

E =50.000(1-0,035)"

E =43.359
Siendo el descuento:
D=N-E

D =50.000—-43.359 = 6.641

El siguiente grafico refleja los distintos elementos de esta operacién de descuento:

50.000

D =6.641

43.359|

Grafico 5

MATEMATICA
FINANCIERA

El resto de los elementos que componen la féormula del valor efectivo, se obtienen de despejar

convenientemente:

E=N(1-d)

Matematica Financiera — Unidad 3
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El valor nominal:

La tasa de descuento:

Finalmente, n:

log E—log N
n=—o— "o
log(l—d)

Ahora, les proponemos resolver los siguientes ejercicios donde deberan aplicar algunas de las

78 formulas obtenidas:

EJERCICIO 1
Ejercicios a resolver Calcular el valor efectivo de un documento de $ 4.000 aplicandose una tasa de
descuento de 0,025 para 30 dias, 60 dias antes de su vencimiento.
Rta.: $ 3.802,50
EJERCICIO 2
¢Qué tasa de descuento se aplicé al descuento de un documento de $ 7.900,

150 dias antes de su vencimiento, sabiendo que el descuento ascendié a $540?

Rta.: 0,06835 p/ 150 dias.

Relaciones entre la tasa de descuento y la tasa de interés

Cuando en la unidad 1 definimos la tasa de interés, indicamos que es el interés de una unidad de
capital inicial en una unidad de tiempo y que podemos calcularla como:

Donde I representa el interés de la unidad de tiempo.
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Remplazamos a I :
Como:

Remplazamos f(l) y simplificamos:

£(0)(1+i)~ £ (0) _ LAY (14)= £4O] _14i-1 y

£(0) £40) 1

También definimos que la tasa de descuento es el descuento de una unidad de capital final en una
unidad de tiempo, cuya férmula de calculo es:

a=-2
N
Remplazamos D:
D N-E
d=—2—="_=
N N
Por otra parte, indicamos que:
E=f(0) 79
N=f(1)
Entonces:
JN=E_F()=7(0)
N £
Conocemos que:
f() 1
0)= =f(1)(1
FO)= 5=/ (0+)

1
(1+i)

y es el valor actual de un peso en una unidad de tiempo, por lo

d=1- =1-v

1
Recordemos que v = -
(1+l)

tanto, es un valor menor que 1.

Matematica Financiera — Unidad 3
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La tasa de descuento nos queda expresada como la diferencia entre $1 de valor final menos el
valor actual de $1 (V).

Observemos la representacion grafica de la tasa de descuento:

$
1
d
v =1/(1+i)
1 t
80 Grafico 6
A partir de:
d=1- !
(1+1)
Resolvemos:
o1 1 :(l+i)—1 i

(+i)  (1+i) 1+i

Y hemos encontrado una expresion que nos permite calcular la tasa de descuento, a partir de la
tasa de interés.

Buscaremos ahora una expresion que nos permita encontrar la tasa de interés, a partir de la tasa
de descuento:

Despejamos:
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Aplicamos propiedad distributiva:

En el segundo miembro extraemos factor comun i :

Para finalizar, despejamos i :

d+di=i

d=i—-di

d=i(l1-d)

d

=——o

1-d

Apliguemos estas férmulas en el siguiente ejemplo:

Ejemplo 3.3:

MATEMATICA
FINANCIERA

Se descuenta un documento de valor nominal $12.000, 180 dias antes de su vencimiento,

recibiéndose $10.000.

N = f(l) =12.000
E= f(O) =10.000
Plazo = unidad de tiempo =180 dias

Con estos datos, calculamos:

D =1=12.000-10.000 = 2.000

d= 2.000 =0,166667 p/180d.
12.000

i= 2.000 =0,2 p/180d.
10.000

Es posible verificar el calculode d e i:

d=— 2920 _ 0 166667 p/180d.
1+i 1+0,20
d  0,166667

"Tl—d  1-0.166667

=0,20 p/180d.

Notemos que para una operacion determinada, la tasa de interés es mayor a la tasa de
descuento. ;Como explicar esta diferencia?

Matematica Financiera — Unidad 3
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Observando el Ejemplo 3.3, vemos que:

N = f(1)=12.000
E = f(0)=10.000

D=1=2.000
D=Nd = f(1)i=12.000.0,166667

1= f(0)i=Ei=10.000.0,20

Por lo tanto, como:
E<N

Entonces:
i>d

Al analizar la férmula de célculo de d :
I
d = -
1+
Despejando:

d(1+i)=i

Al capitalizar la tasa de descuento por una unidad de tiempo, obtenemos la tasa de interés. Por
lo tanto, se afirma que la tasa de interés es el monto de la tasa de descuento en una unidad de
82 tiempo. Graficamente:

g i =d(1+) = d+di

di

Grafico 7
Si la tasa de interés es el monto de la tasa de descuento, entonces i > d .

Ademas:

Como:
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Entonces:

Finalmente:

d=1iv

A partir de esta ultima igualdad, podemos afirmar que la tasa de descuento es el valor actual, en
una unidad de tiempo, de la tasa de interés. El Grafico 8 refleja esta afirmacion:

di

iv

Q
1l

83

Grafico 8

Para continuar con el analisis grafico de estas relaciones entre tasa de interés y descuento,
observemos el Grafico 9:

1+
$
Capitalizacién .
!
1 1
d Actualizacién
"4
0 1 t

Grafico 9
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Ejercicio a resolver

En el eje de las ordenadas del Grafico 9 nos encontramos con el capital inicial de $1 que
capitalizado por una unidad de tiempo nos permite obtener el capital final (1+1) . La diferencia
entre el capital final y el inicial es la tasa de interés.

Al final de la unidad de tiempo observamos $1, que actualizado por una unidad de tiempo, nos
permite obtener v. La diferencia entre el capital final y el inicial es la tasa de descuento. En
resumen:

Capital Inicial Capital Final Diferencia
! (1+1) (1+i)—1=i
v 1 l1-v=d

Por ultimo, al considerar el segmento que corresponde a la tasa de descuento que aparece
remarcado sobre el eje de las ordenadas en el Grafico 9, y capitalizando el valor que representa,
nos permite obtener la tasa de interés, que se refleja en el segmento destacado al final de la
unidad de tiempo, verificando que:

d(1+i)=i
Es util conocer estas relaciones entre la tasa de interés y la tasa de descuento para la toma de
decisiones cuando se presentan distintas alternativas entre operaciones de descuento e interés.
Cuando se consideran como alternativas de financiaciéon operaciones de descuento,
necesitaremos determinar el costo financiero por cada peso recibido en el momento cero, por lo
tanto, deberemos calcular la tasa de interés de la operacién para comparar y elegir la propuesta
mas conveniente.

También es importante estar atento a la manera en que se enuncia la tasa en una operacion
de descuento, puede que en algunos casos se informe la tasa de descuento y en otros, la tasa
de interés.

Al momento de utilizar la calculadora financiera, debemos considerar que esta disefada para
trabajar con la tasa de interés. Si necesitamos calcular alguno de los elementos de la férmula:

E=N(1-d)
deberemos aplicar las férmulas de los distintos componentes, o calcular la tasa de interés a
partir de la tasa de descuento y determinar cualquiera de los elementos: E,N,d,n, con los

procedimientos de la calculadora que aprendimos en la Unidad 1 para f(O), f (n),i,n )

A continuacién, les proponemos resolver los siguientes ejercicios:

EJERCICIO 3

Se desconté un cheque diferido 28 dias antes de su vencimiento, enunciandose
una tasa de descuento nominal anual de 0,60 con capitalizacién para el plazo de
la operacidn, recibiendo en efectivo $2.350.

Determinar:

a) El valor nominal del cheque diferido.

b) El descuento de la operacion.

c) La tasa de interés equivalente anual.

Rta.:a) $ 2.463,38; b) $113,38;
c) 0,84826 anual
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EJERCICIO 4

Un comerciante recibe el dia 2 de marzo un cheque diferido de valor nominal $
7.500 como parte de pago, con vencimiento el 18 de mayo, y por necesidades de
efectivo el dia 3 de mayo lo negocia. Determinar:

a) ¢Cudl es el valor efectivo resultante y el descuento practicado si la tasa de
descuento aplicada fue de 0,03 mensual?

b) ¢{Qué tasa de interés mensual resulté?

Ejercicio a resolver

Rta.:a) $7.388,18y $111,82; b) 0,03093 mensual

Operaciones de descuento equivalentes

En la Unidad 2 analizamos el concepto de operaciones financieras equivalentes. También es
posible aplicarlo a las operaciones de descuento:

“Dos operaciones financieras de descuento son equivalentes, cuando en un mismo plazo y con tasas
de descuento diferentes, referidas a distintas unidades de tiempo, se obtiene el mismo valor efectivo o
igual descuento, por unidad de capital final.”

Las condiciones para que dos operaciones sean equivalentes son entonces:
- lgual plazo.
- Tasas de descuento diferentes, para unidades de tiempo distintas.
- Igual descuento por cada peso final.

Cuando dos operaciones son equivalentes, sus tasas son equivalentes 85
Ejemplo 3.4:
Para descontar un cheque diferido, que vence dentro de 180 dias, se cuentan con dos

alternativas:

Alternativa 1 Alternativa 2
d = 0,01 p/30 dias d =0,05852 p/180 dias

Determinemos el valor efectivo a recibir por cada peso de valor nominal, en cada una de las
alternativas:

Alternativa 1 Alternativa 2
E=N(1-d) E=N(1-d)
" Plazo =180a,’.=6 " Plazo :180d.=1
unidad de tiempo  30d. unidad de tiempo 180d.
E=(1-0,01)° E=(1-0,05852)
E =0,94148 E =0,94148
D =0,05852 D =0,05852

En ambas operaciones obtenemos igual descuento por unidad de capital final (0,05852) o el
mismo valor efectivo (0,94148) en el mismo plazo (180 dias) y con tasas de descuento referidas
a distintas unidades de tiempo (30 y 180 dias), por lo tanto, son operaciones equivalentes.

Se puede generalizar indicando que, dado un mismo plazo, y dos operaciones Ay B:
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Operacion A
d , = tasa de descuento de la alternativa A
Unidad de tiempo = a

Operacién B
d, = tasa de descuento de la alternativa B

Unidad de tiempo = b

Y, en donde:
d,#d,
a#b
Ambas operaciones seran equivalentes si:
Plazo Plazo

(1-d,) « =(1-d,) »
Para el Ejemplo 3.4
(1-0,05852)' =(1-0,01)°
1-0,05852 = (1-0,01)°

Restamos 1 en ambos miembros:
~0,05852=(1-0,01)" -1

Multiplicamos por (-1) ambos miembros:
0,05852 =—(1-0,01)° +1

0,05852=1~(1-0,01)°

Se observa que la tasa de descuento para 180 dias ha quedado expresada en funcién de la tasa
de descuento para 30 dias. Y puede afirmarse que la tasa de descuento para 180 dias es
equivalente a la tasa de descuento para 30 dias.

Podemos generalizar, indicando que una tasa de descuento equivalente, que simbolizaremos
con d( ) se puede obtener con la siguiente expresion:

m

donde:

d(m) = representa una tasa equivalente de descuento.

m = es la cantidad de veces que la unidad de tiempo de la tasa de descuento que tomamos
como dato (en este caso, la tasa de descuento para 30 dias) estad contenida en la unidad de
tiempo de la tasa de descuento que buscamos (en este caso la tasa de descuento para 180
dias).
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En conclusion:

unidad de tiempo de d(m)

unidad de tiempo de d
Dada una tasa de descuento, se pueden calcular la tasa de descuento equivalente para cualquier
unidad de tiempo.
Tasa de descuento nominal

La tasa de descuento nominal anual es la tasa proporcional que se obtiene de multiplicar la tasa
de descuento de la operacion por la cantidad de veces que la unidad de tiempo de la tasa de
descuento esta contenida en el afio:

d"™ =d.m

Es importante aclarar que no es una tasa de descuento, ya que no responde a la definicién de la
misma (descuento de una unidad de capital final en una unidad de tiempo)

Podemos definirla como:
El descuento de una unidad de capital final en un periodo de tiempo (generalmente un afio) en donde el 87
descuento en cada una de las m partes en que se divide el aho, es igual al descuento del dltimo m-

ésimo.

La simbolizaremos con d(m), y cuando sea enunciada en una operacion financiera, deberemos
calcular la tasa de descuento para la unidad de tiempo correspondiente:

Donde:
_ Plazo de la d™ (generalmente es el aﬁo)

m
unidad de tiempo de d

Si se conoce el valor de la tasa de descuento, la tasa de descuento nominal anual
correspondiente no es igual que su tasa de descuento equivalente anual.

Una tasa de descuento equivalente se obtiene:

d

(mzl—u—dy

Para la cual, el decrecimiento es menos que proporcional.
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La tasa nominal anual de descuento se determina:
d"™ =dm

e implica que el decrecimiento es proporcional. En cada m-ésimo es el mismo. Es por esta razén
que calculamos una sola tasa de descuento que es para el ultimo m-ésimo, que es el Unico
vélido financieramente, ya que es sobre una unidad de capital final.

Ejemplo 3.5
A partir de la tasa de descuento de 0,045 para 60 dias, la tasa de descuento equivalente anual es:
365

d(m) =1- (1 -0, 045)5 =0,24429 anual

La tasa nominal anual de descuento

d™ =o, 045% = 0,27375 anual

Se observa que:

Tal como lo refleja el Grafico 10:

damy
dm’

Grafico 10

Les proponemos resolver los siguientes ejercicios:
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el dia de la fecha a descontar un conjunto de cheques diferidos que vencen en
75 dias. El importe total de los cheques asciende a $12.520 y el banco aplica una
tasa de descuento de 0,075 para el plazo de la operacion.

A partir de esta informacién, completar:

Importe recibido por la empresa

Descuento

Tasa de interés para 75 dias

d)

Tasa nominal anual de descuento

e)

Tasa de interés equivalente anual

EJERCICIO 6

Rta.a) $11.581;b) $ 939 ¢) 0,08108 p/ 75 dias; 52

d) 0,365 nominal anual; e) 0,4614 anual

Un industrial desea ampliar su fabrica para lo cual necesita $ 50.000. Para ello,
se le presentan las siguientes alternativas:
I. Descontar un cheque diferido que vence dentro de 55 dias, al 1,5% mensual de

descuento.

II. Solicitar un préstamo a devolver dentro de 1 afio, al 0,22 nominal anual con
capitalizacion bimestral.

[ll. Otra entidad le presta el dinero que la empresa necesita, pero debe devolver
$55.000 dentro de 180 dias.

Determine la alternativa mas conveniente.

Rta: Alternativa I.

La inclusion de conceptos no financieros en las operaciones

financieras

Es habitual encontrar determinados conceptos que se incluyen en las distintas operaciones
financieras que no responden a aspectos estrictamente financieros. Por ejemplo: costos
administrativos, seguros, impuestos, gastos, etc.
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Por lo general la tasa de interés enunciada en estas operaciones se refiere a la que se utiliza para
calcular el capital final o el valor efectivo, dependiendo de que operacion se trate, sin incluir los
conceptos que mencionamos en el parrafo anterior, y que se incluyen posteriormente, para
determinar cual es el importe que finalmente se recibe (o se abona) en la operacion.

Si nos interesa conocer el costo por todo concepto total de la operacion, sera necesario calcular
una tasa que incluya todos los aspectos, es decir, considerando los importes que afectan la
suma recibida o abonada.

Analizaremos a continuacién cémo incluir estos aspectos no financieros en operaciones de
depositos (llamadas también operaciones pasivas) y operaciones de préstamos (operaciones
activas).

Operaciones de depdsito:
Cuando se realiza el depdsito de un capital inicial, obtendremos un capital final, aplicando la
férmula de monto

f(n)= 1 (0)(1+i)

Si corresponde aplicar algin impuesto (que generalmente serd sobre los intereses) o gasto,
traera como consecuencia que el importe que recibira el depositante sera menor.

Definiremos una tasa de rendimiento (7)

_ Importe Recibido — f (0)
/(0)

r

Donde:
Importe Recibido = f (n) - Impuestos, gastos, etc.

La tasa de rendimiento que obtenemos es para todo el plazo de la operacién. Si queremos
obtener el rendimiento para otra unidad de tiempo, lo calculamos con la férmula de tasa de
interés equivalente.

Cuando analizamos anteriormente operaciones financieras y no incluiamos estos conceptos
econodmicos, la tasa de rendimiento era la tasa de interés. Al introducir los efectos econémicos
sobre las operaciones financieras, la tasa de interés sigue siendo la tasa de rendimiento
financiero, pero sera diferente al rendimiento econémico de la operacion, reflejado a través de r.

Operaciones de préstamo de pago tnico
En este tipo de operaciones, se obtiene un préstamo, f(O) devolviendo al final del plazo un

determinado importe, que calculamos con la férmula de monto:
f(n)=£(0)(1+i)

Puede suceder que el acreedor aumente este importe agregando algun gasto, o que
correspondan abonar impuestos, etc., por lo tanto el importe a pagar serd mayor.

Definiremos una tasa de costo:
Importe a pagar — f (O)

£(0)

tasa de costo =

Donde:
Importe a pagar = f (n) + Impuestos, gastos, etc.
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La tasa de costo que obtenemos es para todo el plazo de la operacién. Si queremos obtener el
costo para otra unidad de tiempo, lo calculamos con la férmula de tasa de interés equivalente.

Cuando analizamos anteriormente operaciones financieras y no incluiamos estos conceptos
econdémicos, estaba implicito que la tasa de costo era la tasa de interés. Al introducir los efectos
econémicos sobre las operaciones financieras, la tasa de interés sigue siendo la tasa de costo
financiero, pero sera diferente al costo econémico de la operacion, reflejado por la tasa de costo,
que mide el efecto financiero y econémico.

Es necesario analizar la naturaleza del concepto que disminuye el capital final. Por ejemplo, si se
cobra IVA sobre los interés, para un responsable inscripto en este impuesto, no implica un costo,
ya que podra compensarlo en su Declaracion Jurada de IVA. Pero sera un costo, si quien realiza
la operacion es consumidor final o monotributista.

Operaciones de descuento
En este tipo de operaciones, hay que considerar ademas del importe del descuento, el sellado,
gastos administrativos, otros impuestos, etc., que disminuyen el importe que finalmente recibe
quien se presenta a descontar algun valor.
En primer lugar se determina el valor efectivo, que si se trabaja con la tasa de descuento, sera:
n

E=N(1-d)

si se opera con la tasa de interés:

£(0)=f (n)(1+i)"

Luego, podremos calcular la tasa de costo:
N —Importe Recibido

Importe Recibido

91

tasa de costo =

Donde:
Importe Recibido = E — Impuestos, sellado, gastos.

Proponemos resolver el siguiente ejercicio:

‘:‘S\k EJERCICIO 7
N La empresa “La Pampa” SA necesita fondos y recurre al Banco de la Ciudad en el
dia de la fecha a descontar un conjunto de cheques diferidos que vencen en 105
desarrolladas las dias. El importe total de los cheques asciende a $17.950 y el banco aplica una
resoluciones de estos tasa de interés de 0,048 para el plazo de la operacion. Ademas, el banco retiene
ejercicios en formato video. el 1% en concepto de impuesto a los sellos, calculados sobre el importe de los
cheques. A partir de esta informacién, completar:

Aqui encontraran

a) | Importe recibido por la empresa

b) | Descuento

c) | Tasade descuento

d) | Tasa de descuento equivalente anual
e) | Tasanominal anual de descuento

f) | Tasa de costo de la operacion

Rta.: a) $16.948,36; b) $822,14
¢) 0,04580 p/ 105 dias; d) 0,1504 anual;
e) 0,1592 nominal anual f) 0,0591 p/105 dias
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Estamos en condiciones de poder analizar la operacion presentada al inicio de la unidad:

: Resultados
| INWYERSION
Cantidad de dias al vencimiento 30
Fecha de operacian namo/z013
Monta final gque abona el inversar § 48.770,65
Fecha de vencimiento del cheque 02112013 |
honto finalisin MWA) $ 48.949,00
Wanto del cheque $ 50000
Tasa anual final 30,67 %
BRI R 20 = Descuento final{sin M) 26,12 %
Percepcian Iva 21 %
DETALLES
Aval SGR{minimo $29) 3,80 %
Descuento Operado 20,00 % % 808,63
Arancel Soc. de Bolsa(minimo $25) 1 % Fercepcidn VA 21,00 % § 169,81
Aval SGR{minimo $25) 350 % § 143,84
A 21 o :rzasr;cel Soc. de Bolsaiminimo 1,00 % $ 41,10
Costo Caja de Yaloresivariable) 0,03 % $ 15,00
- = 1WA 21,00 % § 8,63
CALCULAR Depdsito de Chegques de pago $20 4 4235
diferido en Caja de Yalores +0,03 % *
Costo de financiamiento neto § 1.229,35

Observemos que la cantidad de dias entre ambas fechas (operacién y vencimiento del cheque)
es de 30 dias, tal como se indica a la derecha de la imagen.
Donde se indica Descuento Operado, podriamos pensar que es el porcentaje de descuento. En

92 realidad se trata de la tasa de interés nominal anual de la operacion:

;_0.20
- 365
30

=0,016438 p/30d.

A partir de ella calculamos la tasa de descuento de la operacion:

d=-0016438 ) 016172 p/30d.
110,016438

Luego, determinamos el importe del descuento:
D =N.d=20.000.0,016172 =808,63

Al valor del descuento se le adicionan una serie de gastos detallados en la imagen, lo que resulta
un importe total (Descuento mas gastos e impuestos) de 1.229,36.

Cuando se indica el monto final que abona el inversor se indica el importe que recibe quien
presenta el cheque a descontar, y que surge de:

Importe Recibido = 50.000—-1.229,35 =48.770, 65

Determinamos la tasa de costo de la operacion:
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1.229,35

—22200 _0,02520678 p/30d.
48.770,65

tasa de costo =

La que el simulador muestra es la tasa nominal anual de la tasa de costo:

0,02520678 % =0,3067

Sin considerar el IVA:

1.050,91
48.949,09

tasa de costo = =0,02147 p/30d.

Donde los $1.050,91 surgen de la diferencia entre $50.000 y $48.949,09

0,02147 .ﬁ:Q 2612
30

EJERCITACION

Les recomendamos resolver los siguientes ejercicios ya que permitirdn aplicar los contenidos
aprendidos en esta unidad:

EJERCICIO 8
Ejercicio a resolver RECONQUISTA SRL necesita realizar pagos a proveedores de manera inmediata. 93
Para obtener ese dinero recurre el dia 14 de julio al Banco Nacién a negociar una
serie de valores que vencen dentro de 90 dias. El Banco le enuncia una tasa
nominal anual de descuento de 0,18. El valor efectivo asciende a $18.932,50.
A partir de esta informacion, seleccione la alternativa correcta:

|. La tasa de descuento de la operacion es:
a) 0,0450 para 90 dias b) 0,0444 para 90 dias

) 0,0417 para 90 dias d) ninguna de las anteriores
la respuesta correcta €s ...

II. El valor nominal de los cheques asciende a:
a) $18.091,90 b) $19.824,61

c) $19.815,20 d) ninguna de las anteriores
la respuesta correcta s ...,

1. Si el banco cobra en concepto de gastos administrativos y sellado $95, la
tasa de costo para la empresa ascendera a:
a) 0,0545 para 90 dias b) 0,0497 para 90 dias

¢) 0,05174 para 90 dias d) ninguna de las anteriores
la respuesta correcta es ................

Rta.:1. b); Il d) $ 19.812,16; lil. c)
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EJERCICIO 9

La empresa “La Campestre” SA necesita fondos y recurre al Banco de la Ciudad
en el dia de la fecha a descontar un conjunto de cheques diferidos que vencen
en 125 dias. El importe total de los cheques asciende a $14.280 y el banco aplica
una tasa de interés de 0,098 para el plazo de la operacion.

A partir de esta informacion, completar:

a) Importe recibido por la empresa

b) Descuento

c) Tasa de descuento

d) Tasa de descuento equivalente anual
e) Tasa nominal anual de interés

Rta.: a) $13.005,46; b) $1.274,54
c) 0,08925 p/ 125 dias; d) 0,2389 anual
e) 0,28616 nominal anual

EJERCICIO 10

Una empresa posee en cartera dos cheques diferidos que decide descontar en
una entidad financiera, a efectos de hacerse de dinero en efectivo para cubrir
gastos imprevistos del mes. El primero de los cheques es por $3.500 y vence
dentro de 90 dias, y el segundo es de $2.400 y vence dentro de 45 dias. Si por la
operacion le cobran una tasa nominal anual de descuento de 0,48 con
capitalizacion para el plazo de cada documento, indique:

a) La tasa de descuento a aplicar en el descuento de cada uno de los cheques.
b) La tasa de interés anual equivalente de cada una de las operaciones.
c) El valor efectivo recibido en ambas operaciones de descuento.

Rta.:a) 0,11836 p/ 90 dias y 0,059178 p/ 45 dias
b) 0,66676 anual y 0,64015 anual
c) $3.085,74 y $2.257,97
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f‘S\k EJERCICIO 11
5 El dia 01/09, de acuerdo con nuestro estado de cuenta, contamos con las
. . siguientes obligaciones:
AqUI encontraran ,
desarrolladas las A IOS 30 dIaS ....... S 3.000
resoluciones de estos Alos 90 dias....... $5.000
ejercicios en formato video. Alos 180 dias...... $§7.500

Si deseamos reemplazar los tres documentos por uno solo con vencimiento
dentro de 100 dias, y siendo la tasa de descuento de 0,72 nominal anual, con
capitalizacion para el plazo de cada documento, ;cudl sera el importe del nuevo
documento y la fecha de vencimiento del mismo?

Rta.:$ 14.664,52y 10/12

EJERCICIO 12

Un agente financiero recibié un cierto capital por haber descontado un
documento, 60 dias antes de su vencimiento, a una tasa de descuento del 0,62
nominal anual para ese plazo. La suma recibida result6 ser colocada a la tasa de
interés del 0,75 nominal anual para el plazo de 140 dias, obteniendo un monto de
$15.600. Determinar el importe del documento.

Ejercicios a resolver

Rta.: 5 13.489,73

EJERCICIO 13
El dia 01/04 un deudor posee los siguientes compromisos, cuyos vencimientos
se detallan:

-$ 8.000 vencimiento el 26/04 95
-$10.000 vencimiento el 15/05
- $12.000 vencimiento el 30/06

Con fecha 15/04 se presenta a su acreedor para sustituir las obligaciones por un
Unico documento, con vencimiento el 15/06, a la tasa de descuento nominal
anual de 0,68 con capitalizacion para el plazo de cada documento.

Determinar:
a) El importe adeudado al 15/04.
b) El valor nominal del nuevo documento.

Rta.: a) $27.578,08 b) $31.113,99

EJERCICIO 14

La empresa FEDERAL SRL, necesita contar con efectivo para realizar el pago de
una indemnizacién. Para ello se presenta al Banco Local a descontar un cheque
el dia 15/5, 30 dias antes de su vencimiento.

El banco aplica a la operacién una tasa nominal anual de descuento de 0,20 y el
importe del descuento es de $830,20. Calcular:

a) El valor efectivo recibido por el cheque.

b) La fecha de vencimiento del cheque.

c) La tasa de interés de la operacion.

Rta: a) $49.673,50; b) 14/06
¢) 0,016713 p/30 dias
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En este espacio podran consultar
las dudas que surjan de la lectura
del material y de la resolucién de
ejercicios.

INTEGRANDO IDEAS

En esta unidad hemos analizado detenidamente una de las operaciones de
actualizacién mas comunes: la operacion de descuento. Debemos destacar la
importancia que tiene la determinacién del costo financiero en este tipo de
operaciones, identificando adecuadamente las tasas que se enuncian y se
aplican, y de esta manera asesorar correctamente acerca de su conveniencia.
También hemos incorporado a nuestro analisis elementos no financieros, como
los gastos e impuestos, que afectan el rendimiento o el costo de las operaciones
financieras.

Con esta unidad concluimos el primer bloque de la asignatura que nos ha
permitido dar nuestros primeros pasos en el campo financiero.

BIBLIOGRAFIA DE LA UNIDAD

Podemos complementar y ampliar los contenidos de esta unidad, consultando:
CARRIZO, José F. Matematica Financiera. Primera Parte. Cérdoba Fac. de Cs. Econémicas U.N.C.

(2001).
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Rentas ciertas de pagos constantes igualmente
espaciados

Los invitamos a consultar la
Introduccion al Bloque II, donde
los profesores explican la
relacién entre contenidos
tematicos de las unidades 4y 5y
la presentacion de la Unidad 4
donde se proporcionan algunas
recomendaciones para el estudio
de los temas abordados.

53]

- Material Teérico — Practico

- Videos Tutoriales de ejercicios
- Videos Tutoriales sobre planilla
de célculo

- Videos Tutoriales simuladores
- Instructivo calculadora
financiera

CONTENIDOS

Valores Finales (Imposiciones) de pagos vencidos y anticipados. Valores
Actuales de pagos inmediatos, vencidos y anticipados. Valor actual de pagos
diferidos.

Rentas Perpetuas. Valor Actual

Aplicaciéon de valor actual a la amortizaciéon o extinciéon de deudas a cuota
constante. Composicion de la cuota. Saldos. Cuadro de amortizacion.

OBJETIVOS

¢ Identificar una renta, sus componentes y clasificaciones.

e Describir y diferenciar los modelos financieros que permiten obtener el
equivalente financiero de unarenta.

e Aplicar el valor actual de renta de cuota constante en amortizacién de
deudas, identificando los componentes del sistema.

e Integrar el andlisis de diferentes situaciones que se presentan en la
amortizacion de deuda con cuota constante.

PRESENTACION

En las unidades anteriores analizamos las operaciones financieras de
capitalizacion y actualizacion: pudimos ver que a partir de un capital inicial
buscamos su valor final o monto y, partiendo de un capital final, obteniamos su
valor actual o capital inicial. Si en alguna operacion se presentaba mas de un
capital, operabamos de un valor por vez y luego sumabamos los resultados
parciales obtenidos.

Sera habitual encontrarnos con operaciones financieras en donde los capitales
involucrados sean varios.

A continuacién le proponemos una operaciéon de préstamo realizado en el
simulador de un banco:

Matematica Financiera — Unidad 4
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El siguiente cuadro representa el pago de una
deuda (monto del préstamo) indicada en la | morto del Préstamo Simulada $25.000,00
imagen anterior, que podemos identificar Desting del Préstamo Simulado Refaccion de vivienda
como un capital inicial, que se pagarad por | Gastos de Ctorgamierto $1.200,00
medio de cierta cantidad de cuotas, IvA sobre Gastos de Ctorgamiento F252 00
distribuidas a lo largo del tiempo: Plase = nistade 17 meses

THE, 33,00%

TE&, 38,49%

Costo Financiero Total 71,35%

Primmer Cucta F2 661,

Simulador de Préstamo Personal BBVA Francés
Detalle del préstamo simulado
Cuota Mra. Cucta Purs Capital Intey & Seg e Vida I A Sirterés Cucta Tatal Saldo Deuds
1 246562 1.790 54 678,05 50,00 14240 2.661,01 23.209 46
2 246852 1.839,10 629,52 46,42 132,20 2647 24 21.370,36
3 246852 188898 579,63 4274 121,72 2633,08 19.481,38
4 246862 1.84022 528 40 33,96 110,96 261854 17.541 16
[ 246852 1.992 54 47577 35,08 99,91 2603 61 15.548,32
5 246862 2.046 90 421 72 3,10 83,56 2585828 13.501 42
7 2 465,52 21024 366,20 27,00 76,80 257252 11.399,01
g 246562 2159 44 30915 2230 B4 93 255634 923957
] 246852 22180 250,61 18,48 52 63 2539,72 702156
100 10 246852 227817 190,45 14,04 39,99 2522 65 474339
11 2465862 2.339 96 128 B6 949 2702 250512 240343
142 246852 2.403 43 E519 481 13,69 2487 11 0,00

Podremos resolver este y otro tipo de operaciones que involucran multiples capitales a partir de
lo que aprendamos en esta unidad y en las siguientes.

Renta: concepto y clasificacion

En primer lugar debemos definir lo que es una renta y las diferentes maneras en que estas
pueden ser clasificadas. Analicemos los siguientes ejemplos:

Ejemplo 4.1:

Una familia decide reunir cierta suma de dinero durante el afio para poder realizar un viaje en las
préximas vacaciones. Para ello, comienzan hoy depositando en una entidad financiera $2.500,
agregando ese mismo importe cada 30 dias y durante 10 unidades de tiempo. La entidad le
reconoce un interés del 1% para 30 dias. ¢Cual es el importe reunido al final del plazo?

Si aplicamos lo que hemos aprendido, debemos capitalizar cada uno de los depdsitos hasta el

final del plazo utilizando la formula f (n) =f (0)(1 +i)n y luego sumarlos.
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Ejemplo 4.2:

Una empresa compra una maquina para su planta de produccion y se pacta el pago en 6 cuotas
cada 90 dias, las primeras tres de $12.000 y las tres ultimas de $18.000. El fabricante de la
maquina ha considerado en el calculo de la cuota una tasa interés del 0,065 para 90 dias. ¢Cual
es el precio de contado?

Aplicando lo que hemos aprendido, deberiamos actualizar cada una de las 12 cuotas al

momento 0 utilizando la formula f (0) =f (n)(1+ i)_" y luego sumar esos valores.

Ejemplo 4.3:

Una persona de 45 anos de edad decide contratar un seguro que le permita cobrar una
determinada suma de dinero constante al final de cada afo mientras esté con vida. La empresa
aseguradora debe determinar el precio que le cobrarad en el momento del contrato considerando
un interés anual de 0,04.

Nuevamente se trata de una operacion de actualizacion, a la que debe incorporarse la
probabilidad de vida del asegurado, ya que el pago del beneficio dependera de que la persona no
fallezca.

En los tres ejemplos nos encontramos con capitales ubicados en distintos momentos del tiempo
que deben ser valuados financieramente en un momento determinado.

En primer lugar definiremos lo que es una renta:

“Renta es un conjunto de capitales que corresponden a una operacion financiera y que constituyen
pagos, depdsitos o retiros, que se realizan a lo largo de un periodo de tiempo.”

En una renta identificaremos:
- El depédsito o pago que denominamos cuota. Consideraremos que se encuentran
igualmente espaciadas, es decir, el tiempo que hay entre una cuota y la siguiente es
constante.
- El periodo de tiempo que existe entre dos depdsitos sucesivos que denominaremos
“intervalo de pago”y es, a su vez, la unidad de tiempo.
- El plazo que es el tiempo que transcurre entre las fechas de inicio y finalizacién de la renta.

En el Ejemplo 4.1:
El intervalo de pago es 30 dias.
El plazo es 300 dias (30 x 10 cuotas).

En el Ejemplo 4.2:
El intervalo de pago es 90 dias.
El plazo es 540 dias (90 x 6 cuotas).

En el Ejemplo 4.3:
El intervalo de pago es 1 aio.
El plazo es incierto, porque dependera del momento de fallecimiento de la persona asegurada.

Como vemos en los ejemplos se presentan distintos intervalos de pago (30 dias, 90 dias, un afio)
y plazo (300 dias, 540 dias), pero también podemos encontrar otras diferencias: en el primer
ejemplo la cuota es siempre la misma: $2.500 y en el segundo la cuota varia, durante la primera
mitad del plazo es $12.000, y en la segunda, $18.000.
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Es posible identificar estas y otras diferencias entre las rentas, por ello analizaremos algunas
clasificaciones:

Segun de la duracion de la renta:
- Renta temporaria: nimero finito de pagos o depdsitos
- Renta perpetua o vitalicia: nimero infinito de pagos o depdsitos

Segtin se conozca o no el plazo:

- Renta cierta: se conocen la fecha de inicio y finalizacion. Esto sucede en los Ejemplos 4.1 y
4.2 donde se conoce el momento en que se comienza a pagar o depositar y la fecha en que
concluye.

- Renta contingente: cuando se desconoce la fecha de inicio y/o de finalizacién. Un ejemplo: la
jubilacién o la pensién. Se conoce la fecha de inicio, que es cuando se alcanza la edad
establecida legalmente, pero no la fecha de finalizacién, que dependerd del momento del
fallecimiento del jubilado o pensionado.

Segun el momento del pago o depdsito:

- Renta de pago vencido: cuando el pago o depdsito se realice al final de la unidad de tiempo.
Este es el caso del Ejemplo 4.3 donde el pago se realiza al final de cada afo.

- Renta de pago anticipado (o adelantado): cuando el pago o depdsito se realiza al inicio de la
unidad de tiempo. Este es el caso del Ejemplo 4.1 donde los depésitos se realizan al inicio de
cada unidad de tiempo de 30 dias.

Segun el momento en que comienzan a efectuarse los pagos y depdsitos:

- Renta inmediata: cuando el primer pago o depdsito se realiza en la unidad de tiempo
inmediata posterior al momento de concretarse la operacion.

- Renta diferida: cuando el primer pago o depdsito no se realiza en la unidad de tiempo
posterior del momento de concretarse la operacion, es decir, debera transcurrir cierta cantidad
de unidades de tiempo antes de comenzarse con los pagos o depdsitos. También se las conoce
como rentas con periodo de gracia o con periodo de carencia. Un ejemplo es el siguiente:
“Compre hoy y pague en cuotas mensuales, abonado la primera cuota dentro de tres meses”.
Transcurre cierta cantidad de meses hasta el momento en que comenzara el pago de las cuotas.

Segun el valor del pago o depdsito:

- Renta de pagos iguales o constantes: es decir, todos los pagos o depdsitos son de igual
importe (Ejemplo 4.1, $2.500).

- Renta de pagos variables: no todos los pagos o depdsitos tienen igual valor. En el Ejemplo
4.2, hay importes diferentes: $12.000 y $18.000. La variacion puede asumir algun
comportamiento que puede asociarse a modelos matematicos (variables en progresion
aritmética, geométrica) o no.

Segun el momento de valuacion de la renta:

- Valor final: cuando dada una renta, se pretende determinar su valor al concluir el plazo. Esto
sucede en el Ejemplo 4.1, donde debemos averiguar cual es el importe reunido al final, luego de
concluir con los depésitos.

- Valor actual: cuando dada una renta, buscamos determinar su valor al inicio del plazo. En el
Ejemplo 4.2 queremos saber cual es el precio de contado, es decir, el valor de la maquina en el
momento 0.

A lo largo de la asignatura trabajaremos con los distintos tipos de rentas que hemos
mencionado en las diferentes clasificaciones. En esta unidad lo haremos con rentas ciertas,
temporarias, perpetuas, vencidas y anticipadas, inmediatas y diferidas, constantes, y obteniendo
valores finales y actuales.
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Valor Final de una renta cierta, temporaria, constante, inmediata y
vencida

En primer lugar abordaremos el estudio del valor final de una renta cierta de cuota constante
como el que se refleja en el siguiente eje temporal:

Z i C i i C i i
& 1 3 5§ ¥ & & T o
Gréfico 1

En el Grafico 1 podemos ver cada uno de los depdsitos o pagos, que representaremos con c¢ . En
este caso ¢ es constante, igualmente espaciada y vencida, ya que los depdsitos estan ubicados
al final de cada unidad de tiempo.

Nuestro objetivo es determinar el valor final de este conjunto de n depdsitos vencidos y
constantes de valor ¢ . El valor final obtenido sera simbolizado con A .

En resumen, los elementos que Como estamos trabajando en el campo financiero sabemos que cada uno de
consideraremos son: , e . . . ., .

estos depositos genera intereses, a una determinada tasa de interés 1 .
7 = cantidad de cuotas (que Con los conocimientos que contamos, podemos obtener el valor final tomando

coincide con las cantidad de
unidades de tiempo de la

operacion) para finalmente sumarlos cuando ya se encuentren expresados en el momento
C = cuota constante y vencida n

cada uno de los depésitos y aplicar la formula de monto f (n) = f(O)(1+i)n, 103

1 = tasa de interés de la operacion

A = valor final de cuotas Para determinar el valor al final del primer depdsito, hacemos:
constantes Yy vencidas

c(1+i)w1

El exponente es n—1, porque es la cantidad de unidades de tiempo que hay entre el final de la
primera unidad de tiempo y el momento 7, tal como puede observarse en el Grafico 2:

l >

C C Z C C C Z C

I I I I 1 I I I I I 1

0 1 2 c] 4 5 & n-1 f
Grafico 2

Para el segundo depésito:

c(lJri)m2
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La capitalizacion se realiza por n—2 unidades de tiempo, porque esa es la distancia entre el
momento del depdsito de la segunda cuota y la determinacién del valor final, tal como lo refleja
el Gréfico 3:

l »

C i i C C C C

I 1 I I 1 1 I I I 1

] 1 2 3 2 i} n-1 r
Grafico 3

Para la tercera cuota:
=3
c(l + l)n

Y asi sucesivamente para todos los depésitos.

Cuando llegamos al depédsito que se realiza cuando faltan 2 unidades de tiempo (momento
n—2), su valor final lo obtenemos:

c(1+i)’

El exponente es 2 ya que esta cuota genera intereses durante 2 unidades de tiempo. Se puede
constatar esto en el Grafico 4:

104
C C C C C C C C C
I I I I 1 I I I I I 1
] 1 z2 3 4 3 a] n-2 n-1 n
Grafico 4

El depésito siguiente (Grafico 5) se capitaliza por una unidad de tiempo:

A\l

c(l + z)
C i C C C C C C C
0 1 2 3 4 5 a' ' nz nl n

Gréafico 5

Finalmente, para la ultima cuota:
A0
c(1+l) =c

ya que (1+i)0 =1
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Si observamos el eje temporal del Grafico 6:

54 O —

C C C C C C C C
I I I I 1 1 I I I I
0 1 ) 3 4 = a] o n-2 n-1
Grafico 6

el ultimo depésito se realiza en el momento en que se calcula el valor final, no ha transcurrido
tiempo para que genere intereses.

Ahora que todos los depdsitos estan ubicados al final del plazo, el valor final se obtendra de la
suma de los importes obtenidos:

n—1
A=c(1+i)0+c(l+i)l+c(1+i)2+...+c(l+i)n_3+c(l+i) T+ 1+z Zc 1+z
=0
O:

A=cu’ +cu' +cu* +..+cu"> +cu"* +cu

I
I§ pgis
)
:N

Como todas las cuotas son iguales, extraemos factor comun c:
105

,_.

n—

A:c[(1+i)0 +(1+i)1 +(1+i)2+...+(1+i)"73+(1+i)"72+(1+i)"71}:c (1+i) ()

t

Il
=]

La expresion que esta entre corchetes, constituye la suma de los términos de una progresion
geométrica. Recordemos que:

“Una sucesion es geométrica si cada uno de sus términos es igual al anterior multiplicado por una
constante, llamada razén”

Si la razén es positiva menor que 1, la progresion es decreciente, ya que cada término es menor

que el que lo antecede. En cambio, si la razén es mayor que 1, los términos aumentan su valor,
dando origen a una progresion creciente.

En este caso la razén es (1+i) porque cada término es igual al anterior multiplicado por
(1+1i). Por ejemplo, (1+i)3 es igual al anterior;(l+i)2,multiplicado por (1+i):
(1+i)3 =(1+i)2(1+i)—> razon
\2

término anterior

Y como (1 + i) >1, la progresion geométrica es creciente.
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Cuando estamos en presencia de una progresion geométrica creciente, podemos obtener la
suma de sus términos a través de la siguiente expresion:

a.r—a
T’ 1 (2)

r—1

Donde:
a, = es el dltimo término de la progresion geométrica

a, = es el primer término de la progresion geométrica
r=razén

Aplicando esta féormula de calculo en (1):
a,= (l + i)n_l =u""
a, :(1+i)0 =u’ =1

r=(1+i)=u

Remplazando en (2):

Resolvemos la multiplicacion del primer término del numerador y la resta en el denominador:
106

(1+i) =1 (1+i)" =1 _u"—1

I+i-1 i i

Simbolizaremos la expresion anterior de la siguiente manera:

_(1+i)n—1_u"—1
T T

Finalmente, remplazamos en (1):

nli

Donde:

“A es la suma de los valores finales de n cuotas constantes, igualmente espaciadas y vencidas de
$c, ala tasa de interés i.”
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Por lo tanto:

“ S €es la suma de los valores finales de n cuotas constantes, igualmente espaciadas y vencidas de
1

$1, ala tasa de interés i.”

El valor de la cuota puede obtenerse a través del despeje correspondiente:

También:

A Al
CcC = =

(1+i)" =1 (1+i) -1

i

Donde ¢ es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y vencidas cuya suma de
valores finales es iguala $A a la tasa de interés i .

SiA=1:
b
(1+i)" -1

s
c_smi =
107

Donde ¢ es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y vencidas cuya suma de
valores finales es igual a $1 a la tasa de interés i .

% En esta operacion financiera intervienen cuatro elementos (A,c,ne i) que
pueden obtenerse utilizando calculadora financiera o planilla de céalculo.
Aqui encontrara
explicaciones
para utilizar las funciones de

la planilla de calculo y la
calculadora financiera.

Valor Final de una renta cierta, temporaria, constante, inmediata y
anticipada

En este apartado, determinaremos el valor final de un conjunto de cuotas constantes y
anticipadas. Al observar el Grafico 7:

Z C Z C Z C Z i C

I 1 I I 1 I I I I I 1

o 1 2 a 4 5 & N2 -1 fi
Gréafico 7
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vemos que ahora las cuotas se depositan al inicio de cada unidad de tiempo, por esto decimos

que se trata de cuotas anticipadas. Simbolizaremos con A el valor final para este tipo de
cuotas.

A = valor final de cuotas Para determinar el valor al final del primer depésito, capitalizamos:
constantes y anticipadas

c(1+i)

El eje temporal representado en el Grafico 8 permite visualizar que es n la cantidad de unidades

de tiempo que hay entre el inicio de la primera unidad de tiempo y el momento en que se
determina el valor final:

C iZ C i i C C iZ C
5 1 2 3§ & § ¢ T m
Grafico 8
Para el segundo depésito:
A\ n—1
c(1+i)
Para el tercero:
-2
c(l+i
108 ( )
Tal como lo muestra el Grafico 9:
>
| >
Z Z C C Z C C Z
I I I I 1 I 1 I I 1 1
1] 1 2 2 4 5 & -1 n
Grafico 9

De igual manera continuamos con las cuotas siguientes. Cuando llegamos al penultimo depdsito
(correspondiente a la unidad de tiempo 7 —1) el depdsito se realiza al inicio de ese periodo, tal
cual lo refleja el Grafico 10:

C C C C C C C C C

I 1 I I 1 1 I I I I 1

] 1 2 3 4 5 &) n-2 n-1 f
Grafico 10

Su valor final es:
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c(1+i)2

El exponente es 2 ya que esta cuota genera intereses durante 2 unidades de tiempo.

Para el depésito siguiente, correspondiente a la ultima unidad de tiempo, haremos:

C(1+i)1 :c(1+i)

ya que genera intereses por una unidad de tiempo (Gréafico 11).

C C C C C C C C C

I 1 I 1 1 1 I I I I 1

] 1 2 e 4 5 &) n-2 n-1 f
Grafico 11

Ahora, todos los depdsitos estan ubicados al final del plazo y el valor final se obtendra de la
suma de estos importes obtenidos:

2 t

= Zc(1+ i )

A= c(1+i)1 +c(1+i)2 +...+c(1+i)"_3 +c(1+i)"_2 +c(1+i)"_l +e(1+i)
t=1
109

Sabiendo que todas las cuotas son iguales, podemos extraer como factor comun c:

A:c[(m)l+(1+i)2+...+(1+i)"-3+(1+i)"-2+(1+i)"-1+(1+i)"}:cg(1+i)' 3)

O:
.. n
1 2 -3 -2 -1
A=cu +cu” +..+cu" > +cu" " +cu" +cu" = E cu'
=1

En (3), entre corchetes, nuevamente nos encontramos con la suma de los términos de una

progresion geométrica creciente. La suma de los términos es igual a:

a, r—a
r—1

Remplazando:
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(L+0)".(1+i)—(1+i)

(1+i)-1

Extraemos (1 + i) como factor comun en el numerador y restamos en el denominador:

] ] HP ) NP

Simbolizaremos la expresion anterior de la siguiente manera:

s, =(ey Ut 0
! 1 I

Remplazamos en (3):

Donde:

110 .
“A esla suma de los valores finales de n cuotas constantes, igualmente espaciadas y anticipadas de

$c, alatasadeinterés i”
Y:

“ S'ﬂ . es la suma de los valores finales de n cuotas constantes, igualmente espaciadas y anticipadas
1

de $1, alatasadeinterés i.”

El valor de la cuota se obtiene:

También:

A Ai
c: =

(1+i)(1+i)"—1 (1) (1) 1]

l

Donde c es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y anticipadas cuya suma
de valores finales es iguala $A ala tasa de interés i .
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SiA=1:
i

(1) (1+) -1

Donde ¢ es cada una de las n cuotas constantes y anticipadas cuya suma de valores finales es igual
a $1 alatasade interés i.

D
C=50 =

Cualquiera de los cuatro elementos (A,c,ne i) que intervienen en esta operacion pueden
obtenerse utilizando calculadora financiera o planilla de céalculo.

Les proponemos resolver los siguientes ejercicios para verificar lo aprendido hasta aqui:

% EJERCICIO 1
0 Indicar la alternativa correcta:

Aqui encontraran . . .
desarrollados los 1.- Si se depositan 6 cuotas mensuales, iguales y adelantadas de $225 en el

procedimientos para la Banco Comercial SA, a una tasa de interés semestral de 0,08, el valor final
resoluciones de este ejercicio, obtenido es:

haciendo uso de algunas

funciones de la calculadora

financiera. a) 1.394,33 b) 1-_41 2,33 .
c) 1.782,63 d) Ninguna de las anteriores
2.- Si los depdsitos se realizan al final de cada mes, el capital final sera: 111
a) 1.650,58 b) 1.394,33
c) 1.352,70 d) Ninguna de las anteriores
Rta.: 1.b) 2.b)
EJERCICIO 2
Ejercicio a resolver Un articulo del hogar tiene un valor de $3.000. Usted decide adquirirlo dentro de

6 meses. Calcular:

a) El importe de la cuota que debe depositar al comienzo de cada mes para
obtener el capital necesario, suponiendo que el precio no aumentara y que el
interés mensual es de 1,5%.

b) Si el valor del articulo en cuestién aumenta un 25%. ;Cual sera el depdsito
mensual para poder alcanzar el importe de la compra?

Rta..a)$47446 b)$593,07
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EJERCICIO 3

Un ahorrista deposita durante un afio $500 al final de cada mes en una entidad
financiera que le reconoce una tasa de interés anual equivalente de 0,21.
Seleccione la respuesta correcta:

Ejercicio a resolver

1) La tasa de interés mensual de la operacion es:

a) 0,0175 mensual b) 0,016012 mensual
¢) 0,03 mensual d) Ninguna de las anteriores

2) El capital obtenido al final del plazo es:

a) 6.006,25 b) 6.557,64
c) 6.728,27 d) 6.662,64
e) Ninguna de las anteriores

3) Si el depositante opta por retirar el capital reunido 3 meses mas tarde
después de cumplido el plazo, el valor a retirar es:

a) 6.990,07 b) 6.662,64

c) 6.352,58 d) 6.877,71

e) Ninguna de las anteriores
Rta.:1)b 2)b 3)d

112

Relaciones entre el Valor Final de cuotas vencidas y Valor Final de
cuotas anticipadas

Hemos aprendido a calcular el valor final de un conjunto de cuotas constantes vencidas y
anticipadas. A continuacion analizaremos la relaciéon entre ambos valores finales.
Revisemos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 4.4

Una persona deposita en una entidad financiera 6 cuotas cada 30 dias de $4.000, aplicandose
una tasa de interés de 0,025 para 30 dias.

Determinaremos el valor final considerando cuotas vencidas y cuotas anticipadas.

Con cuota vencida

(1+i)" -1

l

(1+0,025)° -1
0,025

A:csmi:c

=4.00055, . =4.000

A =125.550,95
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Con cuota anticipada:

(1+0,025)° ~1

A=csy =c(1+i) M =4.0005, - =4.000(1+0,025)

i 0,025
A=126.189,72
Al observar los resultados:
A>A
Si comparamos las férmulas de célculo:
1+i)" -1
A=c ( )
i
1+i) —1
A=c(1+i) ( )
i
Operando en esta Ultima expresion:
; 1+i)' =1 (1+i)' -1
A=c(1+i)( ) =c( ) (1+i)=A(1+i)
i i
A
Es posible afirmar que, dado un conjunto de cuotas, su valor final considerando cuotas 113

anticipadas (A) es mayor al valor final con cuotas vencidas (A)y que el A es igual a A
capitalizado por una unidad de tiempo:

A=A(1+i)

El A es mayor ya que las cuotas depositadas al inicio de cada unidad de tiempo generan
intereses por una unidad de tiempo mas que cada cuota vencida, que se deposita al final de cada
unidad de tiempo.

En el Grafico 12:

|
Z Z C Z C C Z C
I 1 I I 1 1 1 1 I I 1
1] 1 o 3 4 5 &) n-1 1]
>

é C C C C C C
1 || 1 1 1 1 I I I 1
0 1 2 3 4 5 6 1 n

Grafico 12

al analizar la primera cuota, vemos que si se deposita vencida (al final de la primera unidad de
tiempo, momento 1) genera intereses por n—1 unidades de tiempo, ya que este es el tiempo
que permanece depositada. Pero si es anticipada (al inicio de la primera unidad de tiempo,
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momento 0) genera intereses por n unidades de tiempo, es decir, produce intereses por una
unidad de tiempo mas y su valor final es mayor.

Si analizamos la segunda cuota:

l r o
C [ C C C C Z
I 1 I I 1 I I I I 1
] 1 2 3 a a n-1 N
y o

i (JZ C C C iZ [ C
51 2 5 F & ¢ -

Grafico 13

Al depositarse vencida (al final de la segunda unidad de tiempo, momento 2) genera intereses
por n—2 unidades de tiempo, ya que este es el plazo que permanece depositada. Pero si la
depositamos anticipada (al inicio de la segunda unidad de tiempo, momento 1) genera intereses
por n—1 unidades de tiempo. Por lo tanto esta obteniendo intereses por una unidad de tiempo
mas y su valor final es mayor.

Asi sucesivamente para cada cuota, incluso la ultima:

O
-
M
L
-
-
[m =
3|
=
= -

C C C C C C C C C

I I I I 1 1 I I I I 1

1] 1 2 3 4 5 £ n-2 n-1 f
Grafico 14

Observemos (Grafico 14) que si se deposita vencida (al final de la ultima unidad de tiempo,
momento 72) no genera intereses, ya que este es el momento en que se calcula el valor final.
Pero si la depositamos anticipada (al inicio de la dltima unidad de tiempo, momento n—1)
genera intereses por 1 unidad de tiempo. Por lo tanto esta produciendo intereses por una unidad
de tiempo mas y su valor final es mayor.

Revisemos los valores obtenidos en el Ejemplo 4.4:
A =25.550,95

A=26.189,72
Verificamos que:
26.189,72 = 25.550,95(1+0,025)
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También es posible realizar el analisis con el valor final de un conjunto de cuotas de $1:

Vencidas:

Sq.= - = =u’+u' v+t +u T +u

Anticipadas:

N\
5, :(1+i)(1+l,) - =uun,_1 =u'+ut+u o+ u”
l l

En esta ultima expresién extraemos factor comun u :

Eﬂ; =u'+ut+u+. . +u" +u" :u(u0+u1 +ut+.+u"? +u"_1)

S
Por lo tanto:

Sl TS

115

S =SV

Verificando para cuota de $1 la misma relacion que determinamos para la cuota de $c .
Otra relacion interesante para analizar es la siguiente:

Si:
5 =u' +u+iu’ +. +u" +u"
niy

En el caso de tratarse de n —1 cuotas de $1:
- _ 1 2 3 n-1
S =u Hu+u +otu
Por otra parte, si tenemos cuotas vencidas:

S =u’+u' +ut 4. +u"u!

n—1li
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Como u’ =1:

s, =1+5

n-1li

O bien:

—1

sm; :sﬂl

Relacién que puede enunciarse como: “el valor final de n—1 cuotas anticipadas de S1 es igual al
valor final de n cuotas vencidas menos ST1".

Para finalizar el estudio de estas relaciones, consideremos que se espera alcanzar un
determinado valor final, depositando cierta cantidad de cuotas y a una determinada tasa de
interés, ;sera diferente la cuota a depositar, si esta es vencida o si es anticipada?

Para determinar la cuota en cada caso es:

Cuota vencida:

_ Al
c:A.Smli :#
116 (1+i) -1
Cuota anticipada:
. A
s
c-A.sai =

[(1+i) =1](1+1)

Si el valor final es el mismo, es decir:

A=A
A.i A.i 1
€= N NS 1+i)n 1'(1_'_1-)
1 —1{(1 -
(i) =1+ ( )
vencida

La unica diferencia entre ambas expresiones, es el factor (1+i) que tenemos en el

denominador del calculo de la cuota anticipada. Entonces, podemos indicar que:

c(vencida)
(1+i)

La cuota anticipada es el valor actual de la cuota vencida en una unidad de tiempo.

c (anticipada) =
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También es posible expresar que:
c(vencida) = c(anticipada)(l +i )
La cuota vencida es el valor final de la cuota anticipada, en una unidad de tiempo.
Ejemplo 4.5:
Una familia espera reunir un valor final de $18.500 depositando 8 cuotas cada 90 dias, a una
tasa de interés de 0,052 para 90 dias.

El valor de la cuota es:

Cuota vencida:

. 18.500.0,052
*% T (140,052) -1

¢ =18.500.s =1.923,54

Cuota anticipada:

c=18.500.5 18.500. 0,052

G =1.828,46
810,052 [(1_'_0, 052)8 _1](1+O, 052)

Concluimos afirmando que la cuota vencida es mayor que la cuota anticipada ya que, como
cada cuota vencida genera intereses por una unidad de tiempo menos que cada cuota
anticipada, es necesario depositar un importe mayor para alcanzar igual valor final: 117

1.828,46(1+0,052) =1.923,54

Para poner en practica lo aprendido hasta aqui, les proponemos resolver los siguientes
ejercicios:

7
St

Aqui encontraran

desarrolladas las
resoluciones de estos
ejercicios utilizando las
funciones financieras de la
planilla de calculo. Les
sugerimos consultarlas una
vez que hayan intentado
resolverlos.

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 4
Determinar el capital final, si se han depositado 8 cuotas mensuales de $1.250
cada una en una instituciéon financiera, a una TNA de interés de 0,12 con
capitalizacion mensual, considerando:
a) Cuota vencida
b) Cuota anticipada
Compare y analice los resultados obtenidos en los incisos a) y b)
Rta.:a) $10.357,09
b) $10.460,66

EJERCICIO 5
¢Cudl es el valor de la cuota que debe depositarse cada 30 dias, que permite
reunir luego de 150 dias, un capital final de $3.550, si la tasa de interés es
0,27243 anual? Para responder, considere:
a) Cuota vencida
b) Cuota anticipada
Compare y analice los resultados obtenidos en los incisos a) y b)
Rta.:a) $682,16
b) $668,79
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EJERCICIO 6

¢Qué cantidad de cuotas vencidas y semestrales de $2.340 son necesarias
depositar para obtener un capital final de $10.236,60, a un interés del 6%
semestral?

Ejercicios a resolver

Rta.: 4

EJERCICIO 7

Indicar la tasa de interés proporcional anual con capitalizacién bimestral que
permite constituir un capital final de $7.000 en un afio y medio, a través del
deposito de cuotas bimestrales y anticipadas de $710,65.

Rta.: 0,108 anual nominal con cap. Bimestral

EJERCICIO 8

La Sra Claudia Copetti deposita 8 cuotas cada 90 dias, iguales y anticipadas de
$850 en el Banco Comercial SA, a una TNA de interés de 0,08 con capitalizacion
cada 90 dias.

Completar:

a) La unidad de tiempo de la operacidnes .....................
b) La tasa de interés de la operacion es .....................

c) El valor final obtenido es .....................
118

d) Si, adicionalmente, se depositan $350 junto con la primera cuota y $450 con
la Ultima, el valor final ascenderd a .....................

Rta.:a) 90 dias b)0,019726 para 90 dias
c)$7.43224 d)$8.300,32

Valor Actual de una renta cierta, temporaria, constante, inmediata
y vencida

Hasta aqui hemos encontrado expresiones que nos permiten calcular el valor final de cuotas
constantes. A continuacion analizaremos como encontrar el valor actual de este tipo de rentas.
El Grafico 15 nos muestra una renta compuesta por n cuotas constates y vencidas de $c
distribuidas a lo largo del tiempo:

i C C C C C C C

] 1 | | | | | | | | 1

] 1 ] 3 4 9 &) n-1 N
Grafico 15

Nos proponemos encontrar el valor actual de este conjunto de cuotas, es decir, su valor en el
momento 0. Con los conocimientos que contamos hasta este momento, podemos obtener el
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valor actual tomando cada uno de los depésitos y aplicando la férmula que nos permite calcular
el capital inicial f (O) =f (n)(l +i)_n a cada uno de ellos, para finalmente sumarlos cuando ya

se encuentren expresados en el momento 0.
Para el primer depésito:

c(l+i)_1

El exponente es —1 porque 1 es la cantidad de unidades de tiempo que hay entre el final de la
primera unidad de tiempo y el momento 0, tal como lo podemos observar en el Grafico 16:

<]

C C C C C C C C

o
on
[y
7
=
]

[ T
1] 1 2 3

Grafico 16

Para el segundo depésito:

A\—2
c(1+z)
Y para el tercero:
A3
c(1+i)
Ambos se reflejan en el siguiente eje temporal: 119
-«
< |
C C C C C C C C
1 3 3§ ¥ I ¢ T - w3
Grafico 17

Y asi sucesivamente para las siguientes cuotas. Cuando llegamos al depdsito que se realiza
cuando faltan 2 unidades de tiempo (momento n—2), su valor actual lo obtenemos:

c(l + i)_("_z)

El depésito siguiente:
c(1+ i)_(n_l)
Y el dltimo:

c(1+i)7"

Estos dos ultimos depdsitos los podemos observar en el Grafico 18:
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C C C C C C
] 1 | | | | | | 1 1 1
0 1 2 2 4 3 f n-1 h
Grafico 18

V =Valoractualde cuotas ~ Todos los depdsitos estan ubicados al inicio (momento 0) y el valor actual se
constantes y vencidas obtendra de la suma de estos importes obtenidos, y que simbolizaremos con V :

120

Vee(lei) " +e(l4i) O we(Uei) P a e (i) e (1i)  re(1ri) = Yo (i)
t=1

Observando la expresion, y sabiendo que todas las cuotas son iguales, podemos extraer como
factor comun c:

V=c[(1+i)_"+(1+i)_("_l)+(1+i)_("_2)+...+(1+i)_3+(1+i)_2+(1+i)_1]=c 3 (1+i)" @

t=1

(nfl) (an)

n
+ota+oi+0v' = ch’
t=1

V=cv'+cv +cv

La expresion que esta entre corchetes en (4), es la suma de los términos de una progresion
geométrica creciente, de razén (1 + i) ,donde la suma de los términos es igual a:

a,. r—a

r—1 ©®

Es creciente porque cada término es igual al anterior multiplicado por (1 + i) .
Por ejemplo: (1 + i)_3 (1 + i) = (1 + i)_2

Entonces:

a,=(1+ i)_l

a,=(1+i)"

r= (1+i)

Remplazando en (5):

(1+i)_1 (1+0)—-(1+i)"

(1+i)-1
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Resolvemos la multiplicacién del primer término del numerador y la resta en el denominador:

(1) —(1+i)" 1=(1+i)" 1"

1+i-1

i

Simbolizaremos la expresién anterior de la siguiente manera:

1-(1+i)"

n

1-v

i

aﬂi - i

Finalmente, remplazando en (4)

i

1-(1+i) "

1-v

V:Vmi =ca, =c

i

C

Donde:

“V es la suma de los valores actuales de n cuotas constantes, igualmente espaciados y vencidas de

$c, alatasadeinterés i”
y

”am‘ es la suma de los valores actuales de n cuotas constantes, igualmente espaciados y vencidas
1

de $1, alatasa deinterés i "

Despejando apropiadamente obtenemos el valor de la cuota:

Donde ¢ es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y vencidas cuya suma de
valores actuales es igual a SV a la tasa de interés i .

SiV=lI:

— _1 —_—
c=a, =

1-v

n

Donde ¢ es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y vencidas cuya suma de

valores actuales es igual a $1 a la tasa de interés i .
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) En esta operacion financiera de actualizaciéon intervienen cuatro elementos
™ (V,c,ne i) que pueden obtenerse utilizando calculadora financiera o planilla
de célculo.

Aqui encontrara

explicaciones
para utilizar las funciones de
la planilla de calculo y la
calculadora financiera.

Valor Actual de una renta cierta, temporaria, constante, inmediata
y anticipada

Hemos podido determinar el valor actual de una renta de cuotas constantes y vencidas. De
manera similar podemos trabajar y obtener el valor actual de una renta, con cuotas anticipadas.
Partiremos de una renta compuesta por n cuotas constantes y anticipadas, como la que se
refleja en el eje temporal del Gréafico 19:

C C C C C C C C C

I I I I 1 I I I I I 1

o 1 2 a 4 5 & n-2 n-1 fi
Grafico 19

De esta renta nos interesa calcular su valor en el momento 0, por ello actualizaremos cada una
122 de las cuotas considerando que se encuentran al inicio de cada unidad de tiempo por ser
_— anticipadas.

Determinaremos el valor actual del primer depdsito:

c(l+i)0 =c
ya que:
(1+i) =1
En el Gréfico 20:
C C C C C C C C C
I I I I 1 1 I I I I 1
1] 1 2 3 4 5 £ n-2 n-1 1
Grafico 20

la cuota se encuentra ubicada en el momento 0, por lo tanto, su valor actual es c.
El segundo depdsito, debe actualizarse por una unidad de tiempo:

c(1+i)f1
Y el tercero:
c(1+i)72
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Estas cuotas estan representadas en el Grafico 21:

O S T T R L
Grafico 21

Continuamos, de la misma manera, hasta alcanzar el depdsito que se realiza al inicio de la
unidad de tiempo 7 —1 (momento 7 —2), su valor actual lo obtenemos:

c(1+i) "

El depdsito siguiente es el ultimo y se encuentra al inicio de la ultima unidad de tiempo, es decir,
en el momento n—1. Su valor actual es:

c(1+ i)f(nfl)
2 .
C C C C C C C C C
I 1 1 S’ | 1 1 I I I 1 123
] 1 2 4 | &) n- n-1 n -
Grafico 22

El Grafico 22 refleja el tiempo que es necesario actualizar las ultimas dos cuotas que componen
la renta.

V' = valor actual de cuotas  Finalmente todos los depdsitos estan ubicados al inicio y el valor actual se obtendra de
constantes y vencidas . . . -
la suma de estos valores obtenidos, que simbolizaremos con V :

n—1
V:c(1+i)7(H)+c(1+i)7("72)+...+c(1+i)73+c(1+i)72+c(1+l) +c( 1+z = c(1+i)
=0
O:
VvV y v’ +or’+ov' + o'+ = ”Z_l“cv’

t=0

Extraemos factor comun c:

V= c[(1+i)7(”71) +(1+i)7(”72) +...+(1+i)72 +(1+i)71 +(1+i)°} = cni(Hi)ﬁ (5)
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Considerando la expresion que esta entre corchetes, notemos se trata de la suma de los
términos de una progresion geométrica creciente, de razén (1+i), cuya suma de los términos

es igual a:
a, r—a
r—1
Remplazamos:

a, =(1+i) =1
a =(1+i)""
r= (1+i)

Por lo tanto, la suma de los términos de la progresién geométrica resultara:

L(1+i)=(1+i) "
(1+i)-1

Para obtener una expresion similar a la obtenida para cuotas vencidas, extraemos factor comun
(1 + i) en el numerador y resolvemos la resta en el denominador:

I-(1+i)" 11—y

(1+i)[1_(1+i)"}:(1+i) .

I+i-1 l i

Simbolizaremos la Ultima expresién:

dm,=(1+i)1_(1_+’) _ui
! I 1

Finalmente, remplazando en (5)

V:Vmi :Cdm,- :c(1+i) ﬁ:cu 1—iv"

Donde:

“V es la suma de los valores actuales de n cuotas constantes, igualmente espaciados y anticipadas
de $c, alatasa de interés i”

y

”c'im‘ es la suma de los valores actuales de n cuotas constantes, igualmente espaciados y
1

anticipadas de $1, a la tasa de interés i ”
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Despejando obtenemos el valor de la cuota:

C=——= =

i, u(1-v")

Donde c¢ es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y anticipadas cuya suma
de valores actuales es igual a $V a la tasa de interés i .

SivV=l:
1 v

Donde ¢ es cada una de las n cuotas constantes, igualmente espaciadas y anticipadas cuya suma
de valores actuales es igual a $1 a la tasa de interés i .

N
- Cualquiera de los cuatro elementos (V,c,ne i) que intervienen en esta
Aqui encontrara operacion pueden obtenerse utilizando calculadora financiera o planilla de

explicaciones calculo.
para utilizar las funciones de
la planilla de calculo y la
calculadora financiera.

125

En los siguientes ejercicios podremos aplicar lo que hemos aprendido hasta aqui acerca del
valor actual de una renta:

EJERCICIO 9

La empresa VERTEX SRL, compra materias primas por $55.000, financiando la
operacion en 25 cuotas mensuales y vencidas a una tasa de interés del 0,019
mensual. Calcular el valor de cada cuota.

Ejercicios a resolver

Rta.: $2.784,16

EJERCICIO 10
Te regalan hoy cierta suma de dinero. Decides gastar $780, y el resto lo
depositas, a una tasa de interés nominal de 0,12 anual con capitalizacién para
30 dias, que te permite retirar $800 vencidos y durante 7 unidades de tiempo.
¢Cudl es el importe que recibiste de regalo?

Rta.:56.165,45

EJERCICIO 11

Un comerciante mayorista vendié mercaderia cuyo valor de contado es de
$6.000 cobrando con dos cheques de pago diferido de igual importe a 30 y 60
dias respectivamente por $3.162,95 cada uno.

¢Cudl es la tasa de interés para 30 dias aplicada a la financiacién?

Rta..0,036 para 30 dias
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(1Y EJERCICIO 12
Ay Determinar el importe que se debe recibir hoy en concepto de una cesién de un

Aqui encontraran contrato de alquiler por 4 afos que especifica pagos al inicio de cada mes de

desarrollados los $1.250 y dicho convenio establece que el interés pactado es el 2% mensual.
procedimientos para la
resoluciones de estos Rta.:$39. 108,23

ejercicios, haciendo uso de
algunas funciones de la
calculadora financiera.

Relaciones entre el valor actual de cuotas vencidas y el valor actual
de cuotas anticipadas

Hemos determinado las féormulas de célculo que nos permiten obtener el valor actual de una
renta de cuotas vencidas o anticipadas. Es posible encontrar algunas relaciones entre los
valores actuales y las cuotas que mas adelante nos seran de utilidad.

Analicemos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 4.6:

Una persona recibira una renta anual de $30.000 durante 10 afios. La tasa de interés de la
operacion es 0,09 anual.

Determinar el valor actual de la renta.

Consideraremos:

126 Cuota vencida:

~(1+0,09) "
=192.529,73

1
V =30.000a, . =30.000

b

Cuota anticipada:

-10
1-(1+0,09) * _ 1585741

vV =30.0004 009 = 30.000(1 +0, 09)

b
Observemos que:

192.529,73 <209.857,41

Por lo tanto:

V<V

Al comparar las formulas de célculo de cada de los valores actuales:
1-(1+i)"

i
1-(1+i)"

i

V=c

V=c(1+i)

Matematica Financiera — Unidad 4



M F MATEMATICA
FINANCIERA

Y operando sobre V.

V=c(1+i) =c———(1+1i)
l l
14
V=V (1+i)

Es posible afirmar que, dado un conjunto de n cuotas, su valor actual considerando cuotas
anticipadas (\7) es mayor al valor actual con cuotas vencidas (V)y que V es igual a V
capitalizado por una unidad de tiempo.

Ves mayor ya que las cuotas depositadas al inicio de cada unidad de tiempo se actualizan por
una unidad de tiempo menos que cada cuota vencida, que se encuentran al final de cada unidad
de tiempo.

Observemos el Grafico 23:

i C Z Z C C C iZ
I I I I 1 I I I 1
1] 1 2 3 4 5 5] n-1 f
C C C C C C C C C
I I I I 1 1 I I I I 1
1] 1 2 3 4 g & n-2 n-1 1
Grafico 23

Para obtener el valor actual (en el momento 0) de la primera cuota vencida, se actualiza por una
unidad de tiempo. La primera anticipada, ya esta ubicada en el momento 0, por lo tanto no es
necesario actualizarla.

Si analizamos la segunda cuota, a través del Grafico 24:

< |
C C C C C C C C
I I I I 1 1 1 I I I 1
] 1 2 3 4 5 & n-1 f
Z C Z C C [ C C
0 1 2 3 5 & ' e nit n
Gréfico 24

La segunda cuota vencida, depositada al final de la segunda unidad de tiempo, es necesario
actualizarla por 2 unidades de tiempo para obtener su valor en el momento 0. Para la segunda
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cuota anticipada, depositada al inicio de la segunda unidad de tiempo, obtener su valor en el
momento 0 implica actualizarla por una unidad de tiempo.

Asi sucesivamente para cada cuota, incluso la tltima (Grafico 25):

-+
C C C C C C C
] 1 | | | | | | | | 1
] 1 o 3 4 5 &) n-1 1]
-«
C C i C C C C ' C
0 1 2 3 4 g & ' ne  hl n
Grafico 25

La ultima cuota vencida se actualiza entonces por n unidades de tiempo y la anticipada por
n—1.
Podemos concluir afirmando que cada cuota vencida se actualiza por una unidad de tiempo mas
que cada cuota anticipada. Por lo tanto, el valor actual de cada cuota vencida sera menor que el
valor actual de cada cuota anticipada.

128

Volviendo a los resultados obtenidos en el Ejemplo 4.6:

V =192.529,73
V =209.857,41

192.529, 73(1 +0, 09) =209.857,41
Ademas, si:

Entonces:

Lo que nos permite afirmar que el valor actual de cuotas vencidas es igual al valor actual en una
unidad de tiempo del valor actual de cuotas anticipadas.

Podemos realizar un analisis similar trabajando con cuotas de $1:

l_vn n-1 _ _
' :Zv’ IR RS I TR o IR G

l =0

ami =Uu
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-V 3 -
ay =— = > = 12+ D

l =1
En esta ultima expresién extraemos factor comun v :

n—l) n

+v

ay, =V +Vi v oA Oy = v[v0 v v +v("_1):|

Por lo tanto:

a,=aV

G =t

Verificando para cuotas de $1 la misma relacién que determinamos para la cuota de $c.
Otra relacion interesante para analizar es la siguiente:

Si tenemos:
aai=v1+v2+v3+...+v"_l+v” 129

En el caso de tratarse de n—1 cuotas de $1:
_ 1 2 3 n-1
A =V HV AV 4y
Por otra parte, si tenemos n cuotas anticipadas:

n-1

dmi =V v ViV 4y

n—1li

Como V' =1:

ami :1+aml

Relacion que puede enunciarse como: “el valor actual de n cuotas anticipadas de $1 es igual al
valor actual de n—1 cuotas vencidas mas $1".

O bien:

ay —l=a,
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Para finalizar el estudio de estas relaciones para los valores actuales de cuotas constantes,
analizaremos el importe de la cuota, si esta es vencida o si es anticipada, para un determinado
valor actual, cierta cantidad de cuotas y a una tasa de interés dada. La cuota en cada caso es:

Cuota vencida:

Cuota anticipada:

Si el valor actual es el mismo, es decir:

V=V
La cuota anticipada sera:
e Vi Vi o1
u(1-v")  (1-v") (1+0)
C
vencida

La unica diferencia entre ambas expresiones, es el factor (1+i) que tenemos en el
130 . - -
denominador del calculo de la cuota anticipada. Entonces, podemos indicar que:

c(vencida)
(1+1)

La cuota anticipada es el valor actual de la cuota vencida en una unidad de tiempo.

c (anticipada) =

También podemos expresar que:
c(vencida) = c(anticipada)(l +i )
La cuota vencida es el valor final de la cuota anticipada, en una unidad de tiempo.

Les proponemos los siguientes ejercicios donde podremos observar y aplicar las relaciones
analizadas:

,,}5\ EJERCICIO 13
"Q} Determinar el valor actual de una renta de 6 cuotas constantes, depositadas
. ) cada 45 dias, de $440 cada una y a una tasa de interés de 0,022 para 45 dias.
AqU| encontraran . L, i
desarrolladas las Realice el ca.lc.ulo con:
resoluciones de estos a) Cuota anticipada
ejercicios utilizando las b) Cuota vencida

funciones financieras de la Compare y analice los resultados obtenidos en los incisos a) y b)
planilla de calculo. Les

sugerimos consultarlas una
vez que hayan intentado Rta.: a) $2.501,94 b) $2.448.08

resolverlos.
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EJERCICIO 14

Si se depositan hoy en una cuenta $2.000, ;cual sera el importe constante que
se podra extraer cada 30 dias y durante 12 unidades de tiempo, si la tasa
enunciada es 0,17033 nominal anual?

Para realizar los calculos considere:

a) Cuota anticipada

b) Cuota vencida

Compare y analice los resultados obtenidos en los incisos a) y b)

Ejercicios a resolver

Rta.:a)$179,70 b)$182,22

EJERCICIO 15

A partir del ejercicio anterior, determinar la tasa de interés nominal anual con
capitalizacion cada 30 dias a la que se deberia realizarse la colocacion para que
el valor de la extraccion vencida fuera de $200.

Rta.: 0,355614 anual nominal con cap. 30 dias

EJERCICIO 16

Determinar el nimero de cuotas bimestrales y vencidas de $1.672,40 que
permiten devolver $9.800 recibidos en el dia de la fecha, a una tasa de interés
mensual de 0,023.

Rta.: 7
131

Relacion entre el Valor Final y el Valor Actual de cuotas constantes

Finalmente, es posible verificar la relacion existente entre el valor actual y el valor final de una
renta de cuotas constantes.

Dado un conjunto de cuotas constantes y vencidas, hemos podido determinado su valor final y
su valor actual:

V
\

-

C Z C Z Z C C i
1 ¢ 5 & §f & T - =W
Grafico 26

En el Grafico 26 se encuentra representado un conjunto de n cuotas vencidas, del cual
calculamos su valor final (ubicado en el momento 7 )y su valor actual (ubicado en el momento
0).

Por féormula de monto, sabemos que:

f(n)=ro)a+:y
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Por lo tanto:

A=V (1+i)
Comprobemos remplazando en cada caso por su férmula correspondiente:

C(1+l.) -1 :Cl—(lji—z) (1+i)n
i i

Trabajamos en el segundo miembro de la igualdad, multiplicando el numerador por (1+ i)n :

C(L+Q”—1:C(L+0”—(Lfg”(r+0"

Resolviendo:

lo que nos permite verificar la igualdad planteada.

Y si despejamos de la férmula de monto el valor de f(0):

F(0)=f (n)(1+i)"

Entonces:
V=A(1+i)"

De manera similar es posible justificar, para un conjunto de cuotas anticipadas y constantes,
que:

A=V(1+i)" y  V=A(1+i)"

Valor Actual de una renta cierta, temporaria, constante, diferida y
vencida

Al comenzar esta unidad y clasificar las rentas, indicamos que las diferidas son aquellas en
donde el pago o depésito de las cuotas no comienza en la unidad de tiempo inmediata posterior
al inicio de la operacién, sino que transcurre una cierta cantidad de unidades de tiempo para su
pago, que llamaremos “periodo de diferimiento” y que simbolizaremos con & .

De manera general representamos en un eje temporal una renta diferida con cuotas vencidas de
la siguiente manera:
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C C C C C C C C

kK kil k2 k3 kil kR

i
=
Ma

Gréfico 27

La cantidad de cuotas se mantiene en n, pero varia la cantidad de unidades de tiempo de la
operacion porque es necesario considerar las unidades de tiempo de diferimiento.
Nuestro objetivo sera determinar el valor actual de una renta como la presentada en el Grafico

27.

k = cantidad de unidades de g olizaremos con “/V al valor actual de un conjunto de cuotas diferidas,
tiempo de diferimiento ) k o ) )
contantes y vencidas. El simbolo “"/" nos indica que existen k unidades de

k [V = valor actual de un . o
tiempo de diferimiento.

conjunto de cuotas contantes
y vencidas, diferidas en

k unidades de tiempo. Comenzaremos por actualizar la primera cuota:
* |
C C C C C C c C
o1 2 ok kEl k2 k€3 ' C ktnl KED
Grafico 28
De lo observado en el Grafico 28, debemos actualizar la primera cuota por k +1 unidades de 133
tiempo:
A\ —(k+1
c(1+l) (1)

El Grafico 29 nos muestra el tiempo por el cual debemos actualizar la segunda cuota:

I
C C C C C C c C

ko kil kt2 ki3 kil kEn

i
-
Ma

Grafico 29

Por lo tanto, para obtener el valor actual de la segunda cuota haremos:
AN—(k+2
c(1+i) (k+2)

Se continda con las cuotas restantes hasta arribar a las ultimas dos (Gréfico 30):
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Gréafico 30

El valor actual de estas ultimas dos cuotas ser3, respectivamente:
A\ —(k+n-1
c(1+l) (teen)

c(1+ i)f(m)

Finalmente, para obtener el valor actual deberemos sumar los importes determinados para cada
una de las cuotas y calcular el valor actual de toda la renta:

IV =c(1+ i)_(k+") +e(1+ i)_(m_l) +c(1+ i)_(k+"_2) +..tc(1+ i)_(m) +c(1+ i)_(M) +c(1+ i)_(k”)

También:

n
(k+1) _ k+t

3 k+2
* +)+CV —ZCV

IV = v ot o) e () o

134 Extraemos factor comun ¢v" :

- -2
KIv =t [v” Fp gyt )+...+v3+v2+vlJ

@l
Por lo tanto:
k _ k _ k
IV =cy a,. =ca; v
—
| %
IV =V W

Llegamos a la misma expresion si, frente a una renta diferida, calculamos el valor actual de las
n cuotas vencidas e inmediatas y luego actualizamos ese importe al momento 0 (Gréafico 31):

T .
& 1 2 F K1 kw2 kT o Tt Fin
Grafico 31
En primer lugar se calcula:
V=caml_
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El paso siguiente es actualizar este valor al momento 0, aplicando el factor de actualizacion, por
las k unidades de tiempo que hay entre el momento 0 y el momento & . Durante las unidades
de tiempo existentes entre ambos valores no hay pago o depdsito de cuotas, sélo hay transcurso

del tiempo:
LIV =Vt
Finalmente:
k ok
IV =cv a,
Donde:

*1V es la suma de los valores actuales de n cuotas constates, igualmente espaciadas y vencidas de
$c, diferidas por k unidades de tiempo y a la tasa de interés i .

N 3 : ) ) .
*Ti&:} En la férmula observamos cinco componentes (" IV, k,c,n, z). Sera necesario

conocer 4 de ellos para determinar el valor desconocido. Realizando los
Aqui encontrara despejes adecuados y trabajando con la calculadora financiera estaremos en

explicaciones para .. .
- : condiciones de calcular cualquiera de los elementos.
utilizar las funciones la

calculadora financiera.

135

Valor Actual de una renta cierta, temporaria, constante, diferida y
anticipada

De manera general, podemos graficar una renta diferida con cuotas anticipadas de la siguiente

manera.
C C C C C C
& 1 E M ko kil kt2 kE3 v feiped ktnel kR
Grafico 32

= i u n cu ici ,
/'V = valor actual de un conjunto  E| eje temporal del Grafico 32 muestra las n cuotas anticipadas y constantes
de cuotas contantes y anticipadas,  jonde el pago de las mismas se encuentra diferido por & unidades de tiempo.
diferidas en k unidades de tiempo. k /v .
Denotaremos con “ /V el valor actual de esta renta, que se calcula:

SV =1+ e (1) P (1) Y e (1) T (14 e (1440

También:
n—1

IV =en ) o epEm D e o) g D ok = chk“
t=0
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. k
Extraemos factor comun cv" :

IV =ev* [v("fl) ey +v0]

@y,

Por lo tanto:
k1v = cvkdﬂi

¥V es la suma de los valores actuales de n cuotas constates, igualmente espaciadas y anticipadas
de $c, diferidas por k unidades de tiempo y a la tasa de interés i .

A continuacion les proponemos los siguientes ejercicios:

EJERCICIO 17

Se ofrece a la venta un articulo del hogar, cuyo precio de contado es de $525, a
pagar en 4 cuotas vencidas, cada 30 dias, abonando la primera cuota 90 dias
después de realizada la compra. Determinar el valor de la cuota si la tasa de
interés aplicada a la financiacién es 0,032 para 30 dias.

Ejercicios a resolver

Rta.: $151,14

EJERCICIO 18
La venta de una computadora se financia en 8 cuotas vencidas de $215 cada
una, a pagar cada 30 dias. La tasa de interés es 0,023 mensual y la primera
136 . . .
cuota se paga a los 120 dias. Determinar el precio de contado.

Rta.: $1.455,62

EJERCICIO 19
Indicar el nimero de cuotas bimestrales y vencidas de $310,30 que permiten
amortizar un préstamo personal de $1500 a una tasa nominal anual de 0,30, si el
pago de la primera cuota se efectta al final del cuarto mes.

Rta.: 6

EJERCICIO 20
Se amortiza una deuda de $13.800 en 5 cuotas mensuales y vencidas de
$3.182,39. Si la tasa de interés es 0,018 mensual, indicar al final de qué mes se
comienzan a pagar las cuotas.

Rta.:Al final del 6° mes

N EJERCICIO 21
N Una empresa necesita adquirir una nueva maquina para su planta de
produccion, que tiene un precio de contado de $25.300. El fabricante de dicha

Aqui trara . o
dui encontraran maquina le propone, el pago de una entrega inicial de $5.300 y abonar el saldo

desarrollados los

procedimientos para la restante en 7 cuotas iguales y vencidas de $3.745, cada 30 dias, pagando la
resoluciones de estos primera a los 60 dias de la compra.

ejercicios, haciendo uso de Obtener la tasa de interés aplicada por el comerciante.

algunas funciones de la Rta.: 0,0569036 para 30 dias

calculadora financiera.
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Valor Actual de una Renta Perpetua

Una renta perpetua es aquella que tiene un nimero indefinido de pagos o depdsitos, que se
prolongan a lo largo del tiempo.

Al no tener un nimero definido de cuotas, no podemos determinar su valor final, pero si es
posible calcular su valor actual.

Partiendo del valor actual de una renta temporaria de cuotas constantes y vencidas:

n

1-v

V:cami:c -

Para una renta perpetua consideramos que el nimero de cuotas tiende a infinito, por lo tanto:

V. =limel =V :climﬂzg

n—x0 l n—om 1 1

Al tomar limite cuando n— o, v" — 0 y obtenemos una expresién sencilla para el calculo del
valor actual de esta renta:

c
vV, =— 137
I
Para determinar la cuota:
c=V_.i
La tasa de interés:
c
I=—
V.,

Ejemplo 4.7
Determinar el valor actual de una renta perpetua de cuota anual, constante y vencida de $4.500.
La tasa de interés de la operacion es 0,14 anual.

4500
0.14

V

o0

=32.142,86
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Este calculo sencillo de rentas perpetuas puede aplicarse a casos en donde tengamos un
numero alto de cuotas.
Si en el ejemplo 4.7 trabajaramos con 7 =100

V= 4.500am0,14 =32.142,79

Acercandonos al valor que obtuvimos considerando que se trataba de una perpetuidad.
Trabajaremos en los siguientes ejercicios con rentas perpetuas:

EJERCICIO 22

Ejercicio a resolver Una persona decide legar a una fundaciéon una renta anual a perpetuidad

138

colocando en una entidad financiera la suma de $1.000.000 a una tasa de
interés del 0,08 anual.
Determinar el importe que recibird la fundacion al final de cada afo.

Rta.: $80.000

EJERCICIO 23
El propietario de un campo decide ceder a perpetuidad la percepcion del
arrendamiento semestral y vencido de $18.000, a cambio de percibir su valor de
contado, aplicandose a la operacién una tasa de interés anual de 0,149184.
Calcular el valor actual de la renta a ceder.

Rta.: $250.000

EJERCICIO 24
Una fundacién dedicada a estimular la lectura en nifios y adolescentes decide
establecer un premio anual a la mejor iniciativa propuesta por bibliotecas
populares. Para ello deposita en una entidad financiera $250.000, que permitira
un premio anual por $31.250. ;Cuél es la tasa de interés anual que corresponde
a la operacién?

Rta.: 0,125 anual

Sistemas de Amortizacion de Deudas

Comenzaremos indicando que:

“Amortizar una deuda es la operacion por la que una parte, que llamaremos deudor se compromete a
devolver en un momento posterior, el importe recibido mas los intereses correspondientes, en
contraprestacion a un determinado importe (en efectivo, bienes o servicios), recibido de la otra parte,
que llamaremos acreedor.”

En toda operacion de préstamo tendremos, por lo menos, dos partes:
- El Deudor
- El Acreedor

Llamamos deuda, que simbolizaremos con V , a la suma (en dinero, bienes o servicios) que el
acreedor entrega al deudor en el momento cero. El compromiso del deudor es la devolucién de
ese importe mas los intereses, en un momento posterior en el tiempo. Esa devolucion puede ser
en un importe Unico, o en importes parciales.
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Cualquiera sea la modalidad, para que la operacion sea equitativa financieramente se debe
verificar la siguiente igualdad:

V= Zn:c, (1+i)_r
t=1

Simbolizamos con: Esta expresion nos indica que el valor actual de la obligacién del acreedor
V' = deuda. (primer miembro de la igualdad, V') debe ser igual al valor actual de los
C, = cuota que deberd abonar compromisos del deudor (segundo miembro).

el deudor en el momento ¢ .

i = tasa de interés de la Indicamos anteriormente que el deudor puede cumplir su obligacién:

operacion, que verifica la igualdad - Con pago Unico

planteada.

- Con pagos mdiltiples

En el primer caso, el importe a pagar por parte del deudor se calcula aplicando la férmula de
monto:

f(n)=7(0)(1+i)

Remplazando:

Importe apagar =V (1+i)"

Ejemplo 4.8

Un préstamo bancario por $5.000 se debera pagar en 90 dias y la tasa de interés de la operacion
es 0,025 para 30 dias.

El importe del pago para amortizar la deuda a los 90 dias sera:

Importe a Pagar = 5.000(1+0,025)’
Importe a Pagar =5.384,45

El importe a pagar tiene incluido:
- Los $5.000 destinados a devolver el capital prestado, llamado pago principal o
amortizacion.
- Los $384,45 destinados a abonar el precio (intereses) por parte del deudor por haber
contado con 90 dias para devolver el préstamo obtenido.

Y podemos indicar que V es:

= 28D 5634 45(1+0,025) =5.000

(1+0,025)°

Esta expresion nos indica que el valor de la deuda en el momento cero es igual al valor actual del
pago a realizar en el momento 7. Es decir, si al pago que realizara el deudor lo actualizamos
(deduciéndole los intereses) obtenemos el importe prestado.

En el segundo caso, el importe a pagar por parte del deudor esta fraccionado en partes, que se
abonaran en distintos momentos del tiempo, y que llamaremos cuotas. Una forma alternativa de
expresar esta modalidad es la siguiente:

V=c (1+i) +c,(14i) " +e,(1+0) +.te, (1+i)7(”71) +c, (1+i) "
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V:clvl+czv2+c3v3+...+cn_ +cv ch

A lo largo de este mddulo y del siguiente, analizaremos distintas variantes: cuotas constantes,
cuotas variables, inmediatas o con periodo de diferimiento, etc.

Sistema de Amortizacion de Deudas de Cuota Constante
Composicion de la Cuota

Este es uno de los sistemas de amortizacion mas utilizados, se lo denomina también Sistema
Francés y su caracteristica principal es que la deuda se amortiza con el pago de cierta cantidad
de cuotas constantes.

Debido a esta caracteristica en el comportamiento de la cuota, y como ya hemos determinado el
valor actual de un conjunto de cuotas constantes y vencidas:

V=caml_

Precisamente, el sistema de amortizacién de deudas de cuota constante es una de las
aplicaciones mas comunes de este valor actual.

Ejemplo 4.9

Un préstamo bancario por $5.000 se debera pagar en tres cuotas constantes y vencidas, cada
30 dias y la tasa de interés de la operacion es 0,025 para 30 dias.

El importe de cada cuota para amortizar la deuda sera $1750,69, ya que:

5000 = 1750, 696@ 0,025

Caracteristicas de este sistema de amortizacion:
V =esladeuday se obtiene:

n

1-v

V=ca; =c—;
I
c = eslacuota

Por definicion de este sistema sabemos que las cuotas son iguales:
€ =C=¢=..=¢,
Por lo tanto simplemente la simbolizamos con c.

Cada cuota esta formada por dos componentes: amortizacion e interés.

Entonces, una cuota cualquiera c, sera:
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c, =t +1,

t, = Amortizacion t, = Amortizacion. Es la parte de la cuota destinada a ir devolviendo el importe original
contenida en la cuota 1 de la deuda.

Ir = Interés contenido

enlacuota I

I, =Interés. El interés esta destinado a abonar el costo financiero de una deuda cuyo

pago se realiza en cuotas. El interés contenido en cada cuota se calcula sobre el saldo
de la deuda al inicio de la unidad de tiempo respectiva.

Se define como el saldo de una deuda, al importe adeudado en un momento determinado del
plazo de amortizacién. A medida que transcurre el tiempo, el sucesivo pago de cuotas hace que
la deuda disminuya.

Simbolizaremos el saldo con S .

Determinacion del Interés:
Para determinar el interés contenido en la primera cuota, debemos considerar que el saldo
asciende a toda la deuda, porque aun no se ha realizado ningun pago:

1,=S,i=Vi 6)

Para calcular el interés de la segunda cuota, es necesario tener en cuenta que ya se pago la
primera cuota, y esa cuota contenia la primera amortizacién (tl), por lo tanto la deuda al inicio

de la segunda unidad de tiempo es menor y, en consecuencia, sera menor el interés:
I,=8,i= (SO —tl)l

Para I,, debe tenerse en cuenta que ya se pagd primera y segunda cuota, y estas contenian la
primera y la segunda amortizacién (tl y tz), por lo tanto la deuda al inicio de la tercera unidad

de tiempo es menor y también lo es el interés:
L,=S8,i=(S,—1t,—1,)i

De la misma manera calculamos los intereses de las cuotas siguientes hasta llegar al interés de
la dltima cuota:

n—1

I, |t

1,=8, i=(S,—t,—t,—t;—..—1,)i=| S, —

n
r=l

En general, podemos indicar el calculo del interés contenido en cualquier cuota como:

El interés contenido en ¢, es igual al saldo al inicio de la unidad de tiempo r por la tasa de
interés de la operacion.
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Podemos concluir indicando que el interés contenido en las sucesivas cuotas es decreciente:

IL>1>1>..>1

Determinacion de la amortizacion:

A continuacién, analizaremos el comportamiento de la amortizacion.

Si el interés es decreciente, la amortizacién necesariamente serd creciente a fin de mantener la
cuota constante.

Por lo tanto:

t,<t,<t,<..<t,

Veamos como obtenemos la amortizacion contenida en cada cuota:
Sabemos que:

c, =t +1,
Despejando:

t,=c, —1,
Para la primera cuota:

t,=c—1,

Remplazando a I, por la expresién que obtuvimos en (6):
t=c—1I =c—(S,i)=c—(Vi)

Remplazamos a V' por su férmula de célculo:

Entonces:

1-v" .
i

f =c—(V.i)=c— c—
i

En el segundo término multiplicamos ¢ por el numerador. Ademas simplificamos la tasa de
interés:

n
. c—cv
i|l=c—| —/7 |=c—c+o"

i 7

Al restar ¢ —c, nos quedara:
t,=cv"

Esta expresion que hemos obtenido, es la amortizacion contenida en la primera cuota, que se
obtiene multiplicando la cuota por el factor de actualizacién para n unidades de tiempo.

Revisemos el calculo que habiamos realizado para el interés contenido en las sucesivas cuotas:
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(recordemos que V =S,)

Distribuyendo i:

L, =Vi-ti
Vemos que el interés contenido en la primera cuota es igual al producto de toda la deuda por la
tasa de interés y el interés contenido en la segunda cuota es igual al producto entre la deuda,

menos la primera amortizacion, por la tasa de interés.
La diferencia entre ambos es:

I, -1, :Vi—(Vi—tli) = Vi—Vi+tli =t
La diferencia entre el interés contenido en la primera y la segunda cuota es el producto entre la
amortizacién contenida en la primera cuota por la tasa de interés.

Si 1,1 es el importe en que disminuye el interés de la primera a la segunda cuota, ese ser3 el
importe en que debera aumentar la amortizacion, para que la cuota sea constante. Es decir:

1, =t +ti
Extraemos factor comun ¢, en el segundo miembro de la igualdad:
t,=t,(1+i) 143

Por lo tanto, la amortizacién contenida en la segunda cuota es igual a la amortizacién contenida
en la primera, capitalizada por una unidad de tiempo.
En la tercera cuota:

Li=(S,—t,—1,)i=(V—t,—t,)i=Vi—tji—t,i

Si sabemos que:
I, =Vi—ti

Remplazamos en el ultimo miembro de la igualdad:
I,=1,-1t,i

Resolvemos la diferencia entre 1, e/;:

L—1,=ti

t,i es lo que disminuye el interés entre la segunda y tercera cuota, y sera el importe en que

crecera la amortizacion para mantener constante el valor de la cuota.
Por lo tanto:

L=t +1,i
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Extraemos factor comun ¢, en el segundo miembro de la igualdad:
t,=t,(1+i)

La amortizacion contenida en la tercera cuota es igual a la amortizacién contenida en la segunda
cuota, capitalizada por una unidad de tiempo.

Si:
1, =1, (1+i)
Reemplazamos a ¢, por:
t, =1, (1+1)
Obtenemos:
ty =1, (1+i)(14) =1, (1+i)’

Hemos expresado la amortizacién contenida en la tercera cuota en funciéon de la primera
amortizacion.

Si ahora queremos indicar la férmula de calculo de la amortizacién contenida en la cuarta cuota,
en funcién de la amortizacién anterior (£, ):

t, =1, (1+i)
Y en funcién de la primera amortizacién (¢, ):
t, =1, (1+i)
Al llegar a la ultima cuota, la amortizacion (7, ) contenida en ella sera:
En funcién de la amortizacion anterior (7, ; ):
t, =t (1+i)
En funcién de la primera amortizacién (¢, ):

t, =1 (1+)"

n
Generalizando, para una cuota cualquiera c,,
En funcion de la amortizacion anterior (¢, _, ):

t, =t (1+i)

En funcién de la primera amortizacién (¢, ):

t=1,(1+)"

r
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Hemos arribado a una expresion que nos permite calcular la amortizacion contenida en cualquier
cuota, en funcién de la amortizacién contenida en la cuota anterior y en funcién de la primera
cuota.

Anteriormente determinamos que:
Y que:

Reemplazamos ¢, :

Para la amortizacion contenida en la tercera cuota:
N\ 2
1, =1,(1+i)
Remplazando 7, :
B N\ 2 n—
t,=cv" (1+i) ="

Al llegar a la amortizacién contenida en la ultima cuota: 145

A\n-l1
t,=t,(1+i)"
Remplazando 7, :
A\n-1
t,=cv" (1+i)" =cv
Generalizando, para una cuota cualquiera:

t=1, (1)

t =cv" (1 +i )r_l ="

r

En resumen, hemos arribado a tres formas diferentes de encontrar la amortizacion contenida en
una cuota cualquiera:

En funcion de la primera amortizacion:

1=t (1+)"

En funcién de la amortizacion anterior:
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t, =t (1+i)

r

En funcién de la cuota:

(n7r+l)

Al indicar el concepto de “amortizacién”, indicamos que es la parte de la cuota destinada a
abonar el valor de la deuda original. Por lo tanto la suma simple de todas las amortizaciones nos
permite obtener el valor de la deuda:

n
V=Tt =ttt
p=1

Podemos expresar cada amortizacién en funcién de la primera:

V=4t (140) 41, (140) bt (144) 7 g, (140)

n—1

V=t +tiu+t,u’ +..+tu" >+t u
Extraemos factor comun 7;:

V= tl(uo+ul+uz+...+u"’2+u”’1):t1 4,
nii

S

Una deuda es el valor actual de las n cuotas a pagar y también puede obtenerse como el valor
final de n cuotas vencidas e iguales de $¢, , alatasa de interés i .

Sistema de Amortizacion de Deudas de Cuota Constante
Determinacién del Saldo

Indicamos en el punto anterior que el saldo es el importe adeudado en un momento determinado
del plazo de la amortizacion de una deuda. A partir del momento en que se da origen a la deuda,
su valor va sufriendo variaciones debido al transcurso del tiempo y el pago de las cuotas.

Siempre que hablamos de saldo, estamos haciendo referencia a lo que falta pagar para terminar
de amortizar una deuda, en un momento determinado.

Durante el plazo de amortizacién pueden producirse:
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- Retrasos en el pago de las cuotas.

- Cancelaciones anticipadas, parciales o totales.

- Cambio en alguna de las condiciones originales (nimero de cuotas, tasa de interés,
valor de la cuota).

Saber calcular el saldo de una deuda es de mucha utilidad ya que nos permite resolver estas y
otras situaciones.

Definiremos dos tipos de saldos:
- Saldo al inicio de una unidad de tiempo.
- Saldo al final de una unidad de tiempo.

Comencemos por el inicio de la operacién, siguiendo la representaciéon grafica que nos va
mostrando la evolucién del saldo de una deuda en las sucesivas unidades de tiempo.

Momento 0:
En este momento se encuentra el valor

de la deuda (V') que llamamos también :

como S, (S, que significa Saldo y el 0 1

para indicar en que momento del tiempo S C1
O 4

se encuentra este valor) t1

S1
V=S8,=ca.

S, : es el saldo al inicio de la primera 147

unidad de tiempo, es lo que se debe en
ese momento y se obtiene (observando la
férmula) como la suma de los valores
actuales de las cuotas que faltan pagar.
Como no se ha abonado ninguna, se
adeudan las n cuotas.

Este saldo es el que se toma en cuenta
para calcular los intereses contenidos en ‘
la primera cuota. 1

Grafico 33
1° unidad de tiempo:
Al final de la primera unidad de tiempo la deuda ha crecido (como consecuencia del transcurso

del tiempo) asumiendo el valor S, (el apdstrofe lo utilizamos para diferenciar un saldo al final de
un saldo al inicio) .

Como sélo ha transcurrido tiempo, S, se calcula como el capital final del saldo al inicio, es decir,
lo obtenemos de la capitalizacién por una unidad de tiempo:

S,=8,(1+i)

Remplazando S, :
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S\=ca; u=ca,

Se ha obtenido el valor actual de n cuotas constantes y anticipadas, ya que ain no se aboné
ninguna cuota, es decir se adeudan las n cuotas y la primera se va a pagar en ese momento.
Por ello, a este saldo también lo podemos denominar, ademas de saldo al final de la primera
unidad de tiempo, como el saldo antes de pagar la primera cuota.

Siempre un saldo al final de una unidad de tiempo, va a ser el valor actual de las cuotas que
faltan pagar, considerando cuotas anticipadas.

Luego de pagar la primera cuota:

S, es el saldo al inicio de la segunda unidad de tiempo y también podemos indicar que es el

saldo al final de la primera unidad de tiempo después de haber pagado la primera cuota.
Como es el saldo al inicio de la segunda unidad de tiempo, implica que se ha pagado la primera
cuota, y por lo tanto, faltan pagar n—1 cuotas.

Recordemos que:

a; —1= a
Por lo tanto:
S, =ca—,.

Es posible determinar S, de otra manera. Recordemos que indicamos anteriormente que:

V=)t =1+t +t 4.+,

p=l

Al abonarse la primera cuota, se ha pagado la primera amortizacion (¢,):
n
S, =1, =t 4.+,
p=2

Por lo tanto:
S1 = So -

Por ultimo analicemos nuevamente y con detenimiento el Grafico 33 y verifiquemos las
siguientes relaciones:

c=1+1,
S, =8, =c
S$=8,=1,
So =S, =1,

2° unidad de tiempo:
Ya indicamos que el saldo al inicio de esta unidad de tiempo es S, .
El saldo al final de la segunda unidad de tiempo es:

S,=8,(1+i)
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Remplazando S :

S,= Ca— U=Cd—.

donde S, es la suma de los valores actuales de las n—1 cuotas anticipadas que restan por

pagar.
Luego de pagar la segunda cuota, el saldo sera:
S,=8,—c
]
S
I1 o S’z
So
t1 c2
S1 t2
S:
149
1 2
Grafico 34

S, es el saldo al inicio de la tercera unidad de tiempo y también podemos indicar que es el saldo

al final de la segunda unidad de tiempo después de haber pagado la segunda cuota.
Aplicando la relacién entre valores actuales vencidos y anticipados:

&, _lzaﬁi

El saldo al inicio de la tercera unidad de tiempo, implica que se han pagado las dos primeras
cuotas y faltan pagar n— 2 cuotas:

S2 =),

Por otra parte, al abonar la primera y la segunda cuota, se ha pagado la primera y la segunda
amortizacion (¢, y ¢, ), por lo tanto:

n
S, =1, =t;+1,+..+1,
p=3

Por lo tanto, podemos afirmar que:
S, =8 —t,—-1,=5,—1,
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El Grafico 34 nos refleja estos elementos y nos permite visualizar las siguientes relaciones:

c=1,+t,

S,—-S,=c
SVZ_SI =1,
S =8, =1,

3° unidad de tiempo:

Indicamos anteriormente que el saldo
al inicio de esta unidad de tiempo es
S, . gy
El saldo al final es: '
S, =5, (1+i) e, 5"
= i
3 2 SO 12

Remplazando S, : t1 C2

S1 t2 |
Sz

S,= Ca— U =Cd—.

y es la suma de los valores actuales
de las n—2 cuotas anticipadas que
restan por pagar.

Luego de abonar la tercera cuota:
S,=S,-c

S, es el saldo al inicio de la cuarta
unidad de tiempo y también podemos

C3
{3
&3

indicar que es el saldo al final de la
tercera unidad de tiempo después de 1 2

haber pagado la tercera cuota.
Grafico 35

Como es el saldo al inicio de la cuarta unidad de tiempo, implica que se han pagado las tres
primeras cuotas, y por lo tanto, faltan pagar n—3 cuotas:

S3 =,

Al pagar la primera, segunda y tercera cuota, se ha abonado la primera, segunda y tercera
amortizacion (7,,t, y t;), por lo tanto, puede indicarse que:

Sy=Dt, =1, +15+...+1,
p=4
También podemos expresar que:

S3 :SO_ L—0L 1 :S2_t3

Si revisamos con atencion el Grafico 35, reconoceremos las siguientes relaciones:
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c=1I,+t,
S,—S,=c
S,—S, =1,
S,-S, =t,

Unidad de tiempo r
El saldo al inicio de esta unidad de tiempoes S, :

S, = ca—s,
Representando esta expresion que el saldo S, | es el valor actual de las n—r+1 cuotas que
faltan por pagar.
El saldo al final de la unidad de tiempo r es:

S; =5, (1 + i)

Remplazando S, :
S =ca—. (1+i)

Sr = Cc'infrﬂ i 151

y es la suma de los valores actuales de las n—r +1 cuotas anticipadas que restan por pagar.

Luego de abonar la cuota r:
S =S —c

S es el saldo al inicio de la unidad de tiempo 7 +1 y también podemos indicar que es el saldo

al final de la unidad de tiempo r después de haber pagado la cuota r.
Como es el saldo al inicio de la unidad de tiempo 7 +1, implica que se han abonado r cuotas, y

por lo tanto, faltan pagar n—r cuotas:

Sr =,

S = Saldo al inicio de la unidad de tiempo 7 +1, luego de pagar la cuota c, .

Al pagar las primeras r cuotas, se ha pagado las primeras r amortizaciones (¢,,t,, .., ,), por lo

tanto:

n

S,= D t, =t 1,

p=r+l

Por lo tanto:
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Sr = Sr—l - tr

En el Grafico 36 se pueden comprobar las siguientes relaciones:

c=1 +t,
S-S =c
S)" _Srfl = Ir
Sr—l _Sr = tr
8’3
/3
C3
]
S3
S'r
I
Sr-1 Cr
tr
Sr
3I I r-‘1 'r
Grafico 36

Ultima unidad de tiempo (n)

El saldo al inicio de esta unidad de tiempoes S, :

Snfl =ca - = ca,

y representa el valor actual de las n—n+1 cuotas que faltan por pagar. Como son n cuotasy

se han pagado n—1 cuotas, sélo resta pagar una cuota, la ultima.

El saldo al final de la dltima unidad de tiempo es:

S, =S, (1+i)
Remplazando S, , :

S = cay, (1+i) =cdy.

y es el valor actual de la dltima cuota (anticipada) que resta por pagar. Es la Unica que falta y se

va a pagar en ese momento, por lo tanto S, esigual a la cuota.

Distribuimos (1+i) en el numerador y resolvemos:
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‘ 1-v u—1 i
S,=Caygu=c——u=c——=c-=¢
! i i i
Luego de abonar la cuota #n:
S =S —c
Como sabemos que S,', =c:
S =S —c=0

es cero, ya se ha completado la amortizacion de la deuda, al haberse pagado todas las cuotas.

En el Grafico 37 examinemos las siguientes relaciones:

c=1,+t,
S =c
Sl; _Snfl = In
Sn—] :tn
Sr
M 153
Ir Cr -
Sr-a1
fr
Sr
’ Sn
— in
Sn-1
tn Cn
r-1 r a n-1 n t
Grafico 37

Finalmente, el Grafico 38 nos permite visualizar la evolucion del saldo y las cuotas con sus
componentes, para una deuda que se amortiza con el sistema de cuota constante:
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C1

ST
Sra Cr
ir
B Sn
—ip
Sn-1 cn
]
2 3 r1 r n-1 n

Grafico 38

A continuacion les proponemos resolver los siguientes ejercicios:

Ejercicios a resolver

EJERCICIO 25

Se ofrece la siguiente financiacion para la compra de un automoévil: Entrega
inicial de $2.000 y el resto en 10 cuotas iguales, mensuales y vencidas de

$960,34 y con una tasa de interés mensual de 0,025.

Complete el siguiente cuadro:

2) Precio de Contado
b) Interés contenido en la cuarta cuota
0 Saldo adeudado al inicio del tercer mes
d) Amortizacion abonada en el sexto mes
&) Saldo adeudado antes de pagar la segunda
cuota
H Total amortizado de la deuda original luego de
pagada la quinta cuota
Rta.: a) $10.404,96; b) $152,44; c) $6.885,77;
d) $848,80; e) $7.846,11; f) $3.943,38
EJERCICIO 26

Una entidad financiera otorga créditos personales de $1000 a amortizar en 12
cuotas mensuales y vencidas de $100 cada una (sistema francés).

Determinar:

i

I

Ss

S’ll

S12

Rta.: 0,02923
$372,40; S72,84; $197,16, S0
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Sistema Francés es la denominacion habitual en el mercado financiero, del sistema de
amortizacion de cuota constante.

Sistema de Amortizacion de Deudas de Cuota Constante. Cuadro de
Amortizacién

Todos los componentes de una deuda que se amortiza a través del sistema de amortizacion de
cuota constante (sistema francés), pueden presentarse en una tabla como la siguiente:

Unidad de Saldo al Saldo al Final Amortizacion Interés Cuota
tiempo Inicio

! So S 1 L 1 1 ¢

2 Sl Sé t2 12 ¢

3 S2 S3 t3 13 C

r Sr—] Sr tr Ir ¢
n—1 s S, - 1, ¢
n n—1 S,; tn In ¢

También suele llamarse Tabla de Amortizacion o Cuadro de Marcha, y nos permite visualizar

todos los componentes de una deuda durante su plazo de amortizacion.

El cuadro de amortizacién puede construirse de distintas maneras:

a) A través de las férmulas de calculo de cada uno de los componentes, de acuerdo a las
férmulas obtenidas:

155

Unidad de Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion Interés Cuota
tiempo
! S, =cay, S,=ciiy, t,=cv" 1,=S8,.i c
2 Sl :Caﬂi S£= Cdﬂi t, :cv(nfl) 12 =Sl.i c
3 Sz =ca.—, S3= Cdﬁh t,= cv("_z) 13 = S2l c
4 S =ca—g, S; =cd—, 1, = " I,=S,,i ¢
n S”*I - Caﬂi S;l = Ca.ﬂ,‘ tl’l =cv In = Snfl‘i ¢
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b) También podemos construirlo por unidad de tiempo, aplicando las relaciones entre los
distintos componentes, comenzando con los datos que ya se cuentan (la deuda y la cuota
constante para todas las unidades de tiempo) y luego continuando fila por fila:

Unidad de Saldo al Inicio Saldo al Final Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1 S, =V S, =S, (1+i) f=c—1, 1,=S,-5, ¢
2 =S, S;:Sl(l+i) t,=c—1, 1 :S;—S1 c
3 S, =81, | S$=8,(1+i) ty=c—1, I,=5,-S, ¢
r Sr—IZSr—Q_tr—l S;:Sr_](l-f‘l.) tr:c_lr Ir:Sr_Sr—l ¢
n _1 S},Hz = Sn73 _tn72 Sl"t*l = Sn72 (1+l) tnfl = C_Il’lfl In—l = Sr;fl —S,172 ¢
n Sn—l = Sn—2 _tnfl Sn = Sn—l (1+ l) n = C_In I" - S;' _Sn—l ¢

c) En este sistema de amortizacién podemos trabajar con calculadora

financiera y planilla de célculo, que cuentan con las funciones financieras

Aqui encontrara
explicaciones
156 para utilizar las funciones de
la planilla de célculo y la
calculadora financiera.

de tiempo.

Recordemos que, al completar el cuadro, verificamos que:

para calcular los saldos al inicio, la amortizacion y el Interés. El saldo al
final se calcula por relacién capitalizando el saldo al inicio por una unidad

- El saldo al inicio de la dltima unidad de tiempo es igual a la Ultima amortizacién (S, | =7,)

- El saldo al final de la dltima unidad de tiempo es igual a la cuota (S', =¢)

n
- La suma de todas las amortizaciones es igual a la deuda | V = th

p=l

Todo el analisis que hemos realizado para este sistema de amortizacion como para los que
realizaremos en la préxima unidad, ha sido considerando siempre cuotas vencidas.
Esto no significa que no puedan pactarse operaciones con cuotas anticipadas, pero cuando se
presenta esta situacion, se considera a la primera cuota (que por ser anticipada se cobra/paga
en ese mismo momento) como una entrega inicial, obteniéndose una nueva deuda, igual a la
original menos la primera cuota, a abonar en n—1 cuotas vencidas.

Estamos en condiciones de revisar el cuadro de
amortizacién propuesto al inicio de la unidad.

Se propone un préstamo de $25.000 a amortizar
en 12 cuotas cada 30 dias a una tasa de interés
para 30 dias de 0,02712 (que puede obtenerse a
partir de la TNA o la TEA).

Con estos datos calculamos la cuota.

Matematica Financiera —

Morito del Préstama Simulado F25.000 00

Destino del Préstamo Simulado Refaccion de vivienda
Gastos de Ctorgamiento $1.200,00

WA, sohre Gastos de Ctorgamiento F252,00

Plazo Solicitado 12 meses

THA, 33, 00%,

TEA, 35 49%

Costo Financiero Total 71 .35%

Primer Cuota F2.661,01
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Simulador de Préstamo Personal BBVA Francés
Detalle del préstamo simulado
Cuota Mra. Cucta Pura Capital Inter&s Seq.de Vida I A Sinterés Cucta Tatal Saldo Deudsa
1 246552 1.790 54 B75,05 50,00 14240 2.661,01 23.209 48
2 246862 183910 52952 4642 132,20 2647 24 21.370,36
3 2AES B2 1858898 57963 4274 121,72 2E33,08 19.451 38
4 246862 1.84022 528 40 33,96 110,96 261854 17.541 16
5 2468 B2 199254 47577 35,08 99 2603 E1 15.548 32
5 246862 2.046 90 421 72 31,10 83,56 2585828 13.501 42
7 2465 52 21024 366,20 27,00 76,90 2487252 11.399,01
g 246562 2159 44 30915 22,80 E4 93 2.556,34 923957
] 246852 22180 250,61 18,48 52 63 2539,72 702156
10 246852 227817 190,45 14,04 39,99 2522 65 474339
11 2465862 2.339 96 128 B6 949 2702 250512 240343
142 246852 2.403 43 E519 481 13,69 2487 11 0,00

La cuota indicada como pura es la determinada financieramente. La columna Capital indica la
amortizacién contenida en cada cuota, que sumado al interés nos permite verificar el valor de la
cuota. El importe de Cuota Total surge de sumar el seguro e IVA. Finalmente, la columna Saldo
Deuda, indica el saldo adeudado luego de pagar cada cuota.

Si bien se indica que el plazo es 12 meses, los célculos estan realizados considerando que la
unidad de tiempo es 30 dias.

El siguiente ejercicio nos propone construir cuadros de amortizacion:

o EJERCICIO 27

Ejercicio a resolver El Departamento de Compras de la empresa MANUFACTURAS DEL CONDOR SA,
ha requerido al Directorio la compra de una nueva maquina de soldar. El precio
de la misma es $28.000.
Debido a que la empresa no cuenta con fondos disponibles para la compra de
contado, el Directorio solicita al Departamento de Finanzas que estudie la
propuesta de financiacion ofrecida por el proveedor y consulte alguna otra
alternativa con los bancos que opera habitualmente la empresa.

Las condiciones propuestas por el proveedor son las siguientes:

TRAXE SA
PRESUPUESTO

CLIENTE: Manufacturas del Céndor SA
ARTICULO: Maquina de Soldar — Mod. MQ-67
(Especificaciones técnicas segun folleto adjunto)

Precio de Contado: $28.000
Entrega Inicial: $4.000
Financiacion: 12 cuotas cada 30 dias, iguales y vencidas
TNA 0,1520833

El Banco Mediterraneo SA, estd dispuesto a otorgar un préstamo por los
$24.000, a amortizar en 6 cuotas iguales y cada 60 dias de $4.313,58.
Ud. debe:
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a) Calcular la tasa de interés para 30 dias de cada una de las alternativas.
b) Construir el cuadro de amortizacién para cada alternativa.

Rta.: a) TRAXE SA: 0,0125 para 30 dias;
Banco: 0,01094 para 30 dias

b) Cuadro de amortizacion para la propuesta del proveedor

Unidad Saldo al | Saldo al Amortizacion Interés Cuota
de Tiempo Inicio Final
1 24000,00 | 24300,00 1866,20 300,00 2166,20
2 22133,80 22410,47 1889,53 276,67 2166,20
3 2024427 20497,33 1913,15 253,05 2166,20
4 18331,13 18560,27 1937,06 229,14 2166,20
5 16394,07 16598,99 1961,27 204,93 2166,20
6 14432,79 14613,20 1985,79 180,41 2166,20
7 12447,00 12602,59 2010,61 155,59 2166,20
8 10436,39 10566,85 2035,74 130,45 2166,20
9 8400,65 8505,66 2061,19 105,01 2166,20
10 6339,46 6418,70 2086,96 79,24 2166,20
11 4252,50 4305,66 2113,04 53,16 2166,20
12 2139,46 2166,20 2139,46 26,74 2166,20

Cuadro de amortizacion para la propuesta del Banco

158
- Unidad Saldo al Saldo al Amortizacion Interés Cuota
de Tiempo Inicio Final
1 24000,00 24528,00 3785,58 528,00 4.313,58
2 20214,42 20659,13 3868,87 444,72 4.313,58
3 16345,55 16705,15 3953,98 359,60 4.313,58
4 12391,57 12664,18 4040,97 272,61 4.313,58
5 8350,60 8534,31 4129,87 183,71 4.313,58
6 4220,73 4313,58 4220,73 92,86 4.313,58

Sistema de amortizaciéon de deudas de cuota constante. Situaciones
Especiales

Una vez concretada una operacion de préstamo a medida que transcurren las sucesivas
unidades de tiempo, el deudor realizara el pago de las cuotas tal cual estaba pactado. Pero
puede suceder que se produzcan modificaciones en las condiciones originales de la operacién.
Analizaremos algunas de ellas:

Regularizacion:

Se refiere a la situacion en la cual el deudor no ha pagado la cuota correspondiente a una o0 mas
unidades de tiempo y se presenta ante el acreedor para el pago de la/s misma/s.

Como el valor de estas cuotas incluyen el interés hasta el momento en que originalmente estaba
pactado, al pagar en un momento posterior, se generan nuevos intereses.
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Por lo tanto, para calcular el importe a abonar, deberan capitalizarse la/s cuota/s con atraso
hasta el momento en que el pago se haga efectivo.

Ejemplo 4.10

Retomando el Ejemplo 4.9, acerca de un préstamo bancario por $5.000 que se abona en tres
cuotas constantes y vencidas de $1.750,69, cada 30 dias y a la tasa de interés de 0,025 para 30
dias.

Unidad de Tiempo Cuota
1 1.750,69
2 1.750,69
3 1.750,69

Si el deudor se atrasa en el pago de la primera cuota y desea pagarla junto con la segunda, el
importe a abonar sera:

1750,69(1 + 0,025)! = 1794,46

Es decir, capitalizamos por una unidad de tiempo (los 30 dias de atraso) el valor original de la
cuota. Ese nuevo importe incluye 43,77 (1.794,46 — 1.750,69) de intereses generados.

Si a ese valor le agregamos la segunda cuota, que es la que corresponde pagar en ese momento,
el total para regularizar su situacion sera:

1.794,46 + 1.750,69 = 3.545,15

También puede arribar a este importe calculando:
- elvalor final de dos cuotas vencidas (A ).
- la diferencia entre dos saldos: se toma el saldo al inicio de la unidad de tiempo
desde donde se verifica el incumplimiento (.S,) y se capitaliza hasta el momento

- 2
en que se regulariza (S, u”), y se le resta el saldo que representa el valor actual

de las cuotas que restan por pagar (S, ).

Si ademas se hubiera convenido una tasa de interés por mora, debera calcularse y adicionarse al
importe anterior.

Cancelacion anticipada:

Se refiere a la situacién en la cual el deudor ofrece al acreedor el pago de toda la deuda en algun
momento del plazo.

En este caso corresponde determinar el saldo de la deuda a ese momento (que es el valor actual
de las cuotas que restan por pagar) y este sera el importe que abonara el deudor para completar
la amortizacion de la deuda.

Ejemplo 4.11
Considerando una deuda de $5.000, que se amortiza con el sistema francés, en tres cuotas de

$1.750,69 y con una tasa de interés de 0,025 para 30 dias (Ejemplo 4.9):

El deudor ofrece cancelar su deuda al momento de pagar la segunda cuota. El importe a abonar
sera el saldo adeudado a ese momento (.S, ).
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En este caso:

S; =3.458,67

Este importe incluye la cuota que vence en ese momento ($1.750,69) mas el valor actual de las
cuotas que faltan pagar, en este caso sélo falta una cuota mas, la tltima.

Regularizacion y cancelacion anticipada

Es una combinacion de las dos situaciones anteriores. El deudor, ademas de abonar cuotas ya
vencidas con anterioridad, ofrece cancelar toda la deuda en el momento de regularizar.

La forma mas sencilla de determinar el importe a pagar en esta situacion, es calcular el saldo al
inicio de la unidad de tiempo en que se produce el primer incumplimiento en el pago y
capitalizarlo hasta el momento en que se regulariza y cancela. Este importe serd el que se
abonara.

Conversion de deudas

Se refiere a la situaciéon en la cual se modifica alguna/s de las condiciones originales del
préstamo. Puede modificarse la tasa de interés, el nimero y/o el valor de las cuotas. Esto traera
como consecuencia una modificacién en algun/algunos de los demdas componentes.

Para resolver estas situaciones, serd necesario calcular el saldo al momento en donde se
producira el cambio y se volveran a calcular los componentes que se modifican.

Por supuesto, estos cambios solo podran realizarse si estan permitidos por las clausulas
contractuales que ligan al acreedor y al deudor.

Ejemplo 4.12

Considerando el ejemplo analizado (4.9) con una deuda de $5.000, que se amortiza con tres
cuotas de $1.750,69. Al momento de pagar la primera cuota se modifica la tasa de interés para
las cuotas siguientes, siendo su nuevo valor de 0,03 para 30 dias.

El saldo después de pagada la primera cuota (calculado con la tasa de interés original) asciende
a $3.374,31 (S, ). Considerando a este valor como la deuda, 2 cuotas y la tasa de interés 0,03,

calculamos la cuota.
El valor de la nueva cuota sera $1.763,45, mayor a la original por ser mayor la tasa de interés.

Pago extraordinario

Se refiere a la situacion en la cual el deudor decide realizar un pago adicional, que puede coincidir
o no con el pago de una cuota.

Esta accién producira una reduccioén en la deuda, que hara modificar el valor y/o la cantidad de
cuotas que restan por pagar.

Para ello debera calcularse el saldo pendiente después del pago extraordinario y reducir el valor
y/o la cantidad de cuotas que restan por pagar.

Ejemplo 4.13
Considerando la deuda de $5.000 que se amortiza con tres cuotas de $1.750,69, el deudor al
momento de pagar la primera cuota decide realizar un pago extra de $500.

Luego del pago de la primera cuota, el saldo es $3.374,31 (S,).
Si ahora realiza un pago extra de $500, el saldo adeudado descendera a:
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3.374,31-500=2.874,31

Esto obligara a (por ejemplo) disminuir el valor de las dos cuotas siguientes. Considerando este
saldo, las 2 cuotas que faltan y la tasa de interés de la operacion, la nueva cuota sera $1.491,27.

Para poder operar adecuadamente en estas situaciones es necesario saber calcular saldos y es
muy Util graficar para poder determinar los pasos a seqguir y seleccionar el procedimiento mas
sencillo de resolucién. En muchos casos no hay un unico camino para determinar la solucién.

Los siguientes ejercicios nos permitiran resolver algunas de estas situaciones especiales:

EJERCICIO 28

CASACLUB SA es un comercio dedicado a la venta de articulos del hogar. Hoy
tiene de oferta para la venta un TV 29’ de precio de contado $1.800. El mismo
puede pagarse utilizando la tarjeta propia del comercio, en 6 cuotas mensuales,
iguales y vencidas que incluiran un interés nominal anual del 20%.

Ud. debe:

a) Determinar el valor de la cuota.

b) Indicar el importe a pagar por un comprador si no paga la segunda y tercera
cuota y se presenta a regularizar su deuda al final del cuarto mes.

c¢) Calcular el valor de la nueva cuota si el comprador paga la quinta cuota y
solicita que la sexta cuota se refinancie en 3 cuotas mensuales y vencidas. Esta
refinanciacion se realizard con una tasa de interés mensual del 0,03.

Ejercicios a resolver

Rta.:a)$317,74
b)$969,20
c)$110,49

EJERCICIO 29
En la compra de una maquina, una empresa obtiene la siguiente financiacion:
Entrega Inicial de $2.500 y el resto en 15 cuotas cada 60 dias y vencidas de
$1.250, que incluye un interés anual nominal de 0,18. Calcular
a) El precio de contado.
b) El importe a abonar, si no se pagan la segunda y tercera cuota, y la empresa
quiere regularizar su deuda junto con el pago de la cuarta cuota.
c) El importe a abonar, si la empresa decide cancelar completamente la deuda
30 dias después de pagada la sexta cuota.
Rta.:a) $17.466,88
b) $3.862,05
c) $9.894,53

EJERCICIO 30
Un préstamo hipotecario de $125.800 se abona con 120 cuotas mensuales,
iguales y vencidas a la tasa de interés de 0,035 mensual. Una vez pagadas 72
cuotas, se presenta el deudor y solicita disminuir el plazo del mismo en tres
anos, para ello abonaria en concepto de amortizacién extraordinaria un importe
tal que no modifique el importe de las 12 cuotas restantes. Determinar el
importe del pago extraordinario a realizar.

Rta.:$60.091,34
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)8 EJERCICIO 31
™ La empresa TRICES SA necesita remplazar una maquina de su planta de
produccioén. El precio de contado es $43.000. Como la empresa cuenta sélo con
Aqui encontraran $15.000, el proveedor acepta esa suma como una entrega inicial, y el resto se
desarrolladas las financia con cuotas bimestrales, iguales y vencidas de $2.152,53 y a una tasa
resoluciones de este ejercicio bimestral de 0,045. Indicar:
en formato video. a) La cantidad de cuotas a pagar.
b) El importe a pagar junto con la 4° cuota para regularizar la deuda, sino se
abonanla2°yla 3.
c) El valor de la nueva cuota, si junto con la 8° cuota se realiza un pago
extraordinario de $5.000, manteniendo la cantidad de cuotas que faltan por

pagar.

Rta.:a) 20 b) $6.752,54 c) $1.604,20

Sistema de amortizacion de deudas de cuota constante con periodo
de diferimiento

Para analizar este modelo de amortizacion de deudas, debemos tener presente lo que
analizamos anteriormente:

- Valor actual de rentas ciertas, constantes y vencidas, con periodo de diferimiento.
- Sistema de amortizacion de deuda con cuota constante.
162
Cuando determinamos el valor actual de una renta de cuotas contantes, vencidas y diferidas,
arribamos a la siguiente expresion:

k ok
IV =cv a.

Esta nos permite calcular el valor actual de n cuotas constantes, igualmente espaciadas y
vencidas de $c, diferidas en k unidades de tiempo y a la tasa de interés i .

Es importante aclarar que cuando una deuda de determinado importe se amortiza con cuotas,
estas serdn mayores si existe periodo de diferimiento que si son inmediatas ya que, cuando hay
cierta cantidad de unidades de tiempo entre el momento de concretarse la operacién y el
momento en que se comienzan a abonar las cuotas, se generan intereses por el transcurso del
tiempo y ese interés se agrega a la deuda e incide en el valor de las cuotas, aumentando su valor.

La cuota inmediata se calcula:
_ -1
c=V a

nli

La cuota diferida:
k -1 _ -k k -1k
c= /Vaj_v = /Vaj_u

Para una misma deuda:
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La cuota diferida pude expresarse como:

inmediata
Entonces:
c diferida = c inmediata. u*

verificando lo indicado anteriormente.

Una vez determinada la cuota que amortizara una deuda, existiendo k unidades de tiempo de
diferimiento, analizaremos los distintos componentes:

Composicion de la cuota:

Para el calculo de los componentes de la cuota, aplicaremos las expresiones obtenidas para el
sistema de amortizacion de cuota constante.

Para la amortizacion contenida en la cuota c, :

Para el interés:

Utilizaremos también las funciones que aprendimos con la planilla de célculo y la calculadora
financiera.

163
Determinacion del Saldo:
Cuando analizamos la evoluciéon de una deuda para el sistema de amortizacion de cuota
constante (Grafico 38), observamos que en todos los periodos coincide el nimero de unidad de
tiempo con el de la cuota a pagar. Asi, al final de la primera unidad de tiempo, se abona la
primera cuota, al final de la segunda unidad de tiempo, la segunda cuota, y asi sucesivamente.
Cuando existe diferimiento en el pago de la cuota no sucede lo mismo, la primera cuota se
abonara al final de la unidad de tiempo k+1, la segunda cuota al final de la unidad de tiempo
k+2,etc.

Por ejemplo en S, , el subindice 2 nos indica que se acaba de pagar la cuota correspondiente a la

segunda unidad de tiempo. Cuando hay diferimiento, en la segunda unidad de tiempo puede
ocurrir que se abone la primera o no se pague ninguna cuota. Para diferenciar un saldo cuando la
deuda se amortiza con cuotas diferidas modificaremos la notacién para indicar la cantidad de
unidades de diferimiento que restan, las unidades de tiempo transcurridas y la cuota a pagar o
ya pagada.

Momento 0
Aqui nos encontramos con la deuda “ /V :

k _k _ k
[4So="1V=cvia,,
La deuda al inicio de la operacion es el saldo adeudado en el momento 0, que lo simbolizamos:

k/OSO
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Donde el subindice ubicado a la derecha indicara el nimero de cuota a pagar o pagada, segun
corresponda. El supra indice a la izquierda sefalard la cantidad de periodos de diferimiento que
restan y el subindice de la izquierda la unidad de tiempo en donde el saldo es medido.

En el momento 0, entonces, el supra indice k indica que deben todavia transcurrir esa cantidad
de unidades de tiempo de diferimiento, y los ceros, que no han transcurrido ninguna unidad de
tiempo y no se ha pagado (ni se abonara en este momento) ninguna cuota.

Momento 1
El saldo en este momento sera:

k-1 ok ok =
[1So="1ySou=cviaj u=cv' a,.

En el simbolo del saldo podemos notar que al haber transcurrido una unidad de tiempo, se
modifica el valor donde se indican la cantidad de unidades de tiempo de diferimiento y las
transcurridas, manteniéndose en 0 donde se indica cuotas pagadas.

Por otra parte, el importe del saldo se calcula capitalizando el saldo al inicio por una unidad de
tiempo.

En el Gréafico 39 podemos observar el saldo en los momentos 0y 1:

“/1So0

Y0So /

Grafico 39

Momento 2
Nos encontraremos con:

k-2 ok 2 k-l k2
1,8y ="1,Sou”=""1,Spu=cv-"a,,

Han transcurrido dos unidades de tiempo y quedan dos menos de diferimiento y se continda sin
pagar cuotas. Esta situacion esta reflejada en el simbolo que representa el saldo adeudado en
ese momento.

En cuanto a su valor, se determina capitalizando la deuda original por las dos unidades de
tiempo transcurridas, o por sélo una, si el calculo lo realizamos partiendo del saldo obtenido al
final de la primera unidad de tiempo.
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El Gréafico 40 nos permite visualizar la evolucién del saldo:

s
/280
7/1S0
70So
: 2
Grafico 40

De la misma manera continuamos con las unidades de tiempo siguientes hasta llegar a la
unidad de tiempo k, donde se completaran las unidades de tiempo de diferimiento.

Momento k 165
El saldo adeudado en este momento es:

k=0, g =*; S u* =cvia, u* =ca.
k20 00 i nli

Si analizamos el simbolo para el saldo adeudado en ese momento, el 0 nos indica que ya no
quedan mas unidades de tiempo de diferimiento (ha transcurrido &)y al final de la siguiente se
abonara la primera cuota.

Para determinar el valor del saldo a ese momento, se capitalizé la deuda original por k£ unidades
de tiempo, aunque también puede calcularse a partir del saldo al final de la unidad de tiempo
anterior:

0 _ 1 _ _
1So="1,Sou=cva, u=cay,

Observemos que el saldo obtenido coincide, en cuanto a la férmula de calculo, a una deuda que
se amortiza con cuotas inmediatas:

V=S8, =ca,,

A partir de este momento, todos los saldos podran ser calculados con las férmulas que
utilizamos para la amortizacion de una deuda con cuotas inmediatas.

Momento &k +1
En primer lugar determinaremos el saldo al final de esta unidad de tiempo:

'_ 0 _ _ .
paS =/ Squ=cag u=cda,
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Como ya transcurrieron todas las unidades de tiempo de diferimiento no es necesario indicar la
cantidad de unidades que aun restan. Y como en ese momento se abonara la primera cuota,
aparece 1 como subindice a la derecha en el simbolo del saldo.

El importe del saldo se obtiene del valor actual de n cuotas anticipadas.

El Grafico 41 nos permite observar la evolucién del saldo de una deuda con periodo de
diferimiento hasta llegar al momento k +1

k+|S'l
§
“/2So0
%0So1
] 5 L K k+1 .,

166
Grafico 41

Luego de pagar la primera cuota, el saldo es:

k1) =ca .

Momento k+2
Los saldos al final de esta unidad de tiempo y al inicio del siguiente, son, respectivamente:

ki2Sy = Cl .

k2Sy = Ca ),

El Grafico 42 nos muestra los saldos en las unidades de tiempo k+1y k+2
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k+IS'I
2
C1
%.So 255
-0
22
/280
/
2 o K k+1 k+2 ¢
Grafico 42

Momento k+r
El saldo al final de la unidad de tiempo k +r se obtiene a través de la siguiente expresion:

k+r Sr = Cam[_

Nos indica el saldo de una deuda cuando han transcurrido k + r unidades de tiempo, se esta por
pagar la cuota r y el pago de la primera cuota se difirié por k£ unidades de tiempo.

Mientras que el saldo al inicio de la unidad de tiempo k+r+1 es:
167

k+r Sr = Cam[

Y se trata del saldo de una deuda al inicio de la unidad de tiempo k +r+1, después de pagar la
cuota r y el pago de la primera cuota se difirié por k unidades de tiempo.

Veamos estos saldos representados en el Grafico 43:

erl
C1 S
%So
C
il :
k+2 82 k”S:
34 c.
ket S
k k+1 k+2 k+r_1 k+r t

Grafico 43
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Finalmente arribamos a la ultima unidad de tiempo.

Momento k+n
El Saldo al inicio de la dltima unidad de tiempo es:

k+n—1 Sn—l = caﬂ,‘
Y el saldo al final:
k+n Sn = Cdﬂ,'
Ambos saldos pueden observarse en el Grafico 44:
k+rSJ’
k-1 Sf—l C’
ket Sr
k+n8'"
k+n-1 Sn-1
C,
k+r-1 k+r k+n-1 k+n
Grafico 44
168 Una vez pagada la tltima cuota, se ha completado la amortizacion de la deuda.

Cuadro de Amortizacion
Podemos construir el cuadro de amortizacién, reflejando los distintos componentes de una
deuda que se amortiza a través del sistema de cuota constante que incluye k£ unidades de

tiempo de diferimiento:

Unidad de Saldo al Inicio Saldo al Final Amortizacion Interés Cuota
tiempo

k k k-1 k—1 _ k—1 k -

1 /oSy =cvia,, /\Sy=cvay /,S,—"1,S,
LS, =cvk’1aﬂi 21,8, =o' a. - 27,8, -*"1,S, -

2
0 ' . _ B 0

k+1 /Sy = cay, Sy = Cdy, h=c—1, I =08 =145, ¢
k+2 k1S =ca . k+25226dﬂi ,=c—1, I=,58,— S ¢
k + n k+n—1 Snf] = Caﬂ,‘ k+n S;L = Cdﬂl‘ tn =C— In In = k+n Sn T k+n-1 Sn—l ¢
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El cuadro de amortizacién puede construirse de distintas maneras:
- A través de las férmulas de célculo de cada uno de los componentes.
- Por unidad de tiempo, operando con las relaciones entre los distintos elementos que
intervienen.
- Con calculadora financiera, que cuenta con las funciones para calcular saldo al inicio,
amortizacion e Interés.

Para tener en cuenta:
- Si trabajamos con la calculadora financiera, el valor de la deuda que debe utilizarse es el
saldo al inicio de la unidad de tiempo donde se pagara la primera cuota ( 0/ kSO).
- Los intereses determinados durante las unidades de tiempo de diferimiento, no significan

que se abonan, sélo explican el crecimiento de la deuda.
- El saldo al inicio de la dltima unidad de tiempo es igual a la amortizacién contenida en la

dltima cuota (,WHSW1 =1, )
- El saldo al final de la dltima unidad de tiempo es igual a la cuota (M S = c).

. . . .. k .
- La suma de todas las amortizaciones es igual a la deuda, pero no la original ( /V) , Sino

el saldo al inicio de la unidad de tiempo en que se comienzan a pagar las cuotas ( 0 kSO).

Les proponemos que a continuacion resolvamos el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 32

Se adquiere un articulo del hogar abonando 5 cuotas mensuales, iguales y
vencidas de $78 (sistema francés) a un interés nominal anual del 18% con
capitalizacion mensual. La primera cuota se paga tres meses después de 169
realizada la compra.

Construir el cuadro de amortizacion

Ejercicio a resolver

Unidad Saldo al Saldo al Amortizacion Interés Cuota
de Tiempo Inicio Final

1 362,10 367,53 543

2 367,53 373,04 5,51

3 373,04 378,64 72,40 5,60 78,00
4 300,64 305,15 73,49 4,51 78,00
5 227,15 230,56 74,59 3,41 78,00
6 152,56 154,85 75,71 2,29 78,00
7 76,85 78,00 76,85 1,15 78,00

Rta.:

EJERCITACION

Valor final de rentas ciertas de pagos constantes

(N EJERCICIO 33

N Carla Alonso es la responsable del area financiera de “LA IMPRENTA SA."” La
Aqui encontraran empresa proyecta la compra de nuevos equipos, que implica una inversion de
desarrolladas las $70.000. Como no dispone de ese importe y no existen posibilidades de obtener

resoluciones de este ejercicio

! un préstamo por toda esa suma de dinero, se decide constituir un fondo en el
en formato video.
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Ejercicios a resolver

170

Banco Ciudad, a fin de reunir el importe necesario, con las siguientes
condiciones:

Plazo = 2 aios

Depdsitos iguales y bimestrales

TNA de interés 0,15

Su tarea consiste en:

a) Determinar el importe de la cuota vencida a depositar.

b) Determinar el importe de la cuota anticipada a depositar.

¢) Explique la causa de la diferencia entre los valores obtenidos en a) y b)

d) Calcular el importe reunido si, considerando la cuota del inciso b), ocurren los
siguientes eventos durante el plazo de la operacion:

- Se realiza un deposito extra de $3.000 al final del mes 10

- No se realiza el octavo deposito y en ese momento se extraen $5.000 del fondo
- Latasadeinterés se modifica al 0,012 mensual a partir del vigésimo mes.

Rta.:a)$5.074,10
b)$4.950,34 ¢)$62.208,36

EJERCICIO 34

Pensando en sus préximas vacaciones, una familia decide constituir un fondo,
comenzando en el dia de la fecha y depositando cada 30 dias, 9 cuotas de $525.
La tasa de interés que obtiene del banco es el 0,015 para 30 dias. Determinar:

a) El importe a reunir al final del plazo.

b) El importe a reunir al final del plazo, si las tltimas 4 cuotas son de $600.

c) El importe a reunir al final del plazo si, ademas de lo indicado en el inciso b),
hacen un depésito extra de $390 junto con el segundo deposito.

Rta.: a)$5.093,93
b)$5.405,34 ¢)$5.844,67

EJERCICIO 35
¢Cuanto dinero reunird un particular si luego de depositar durante 10 meses
$315 al final de cada mes, mantiene el capital reunido por 10 meses mas, siendo
la tasa de interés para todo el plazo de 0,21 anual nominal con capitalizacién

mensual?

Rta.: $4.056,01

EJERCICIO 36

El padre de un alumno de la facultad decide ahorrar $420 cada 60 dias, para
adquirir una nueva computadora para su hijo, depositando 8 cuotas por ese
importe en un banco a partir de hoy, y a una tasa de interés equivalente anual del
0,1069. Si omite efectuar los depdsitos 4° y 5°, indicar el capital al final del plazo.

Rta.: $2.719,24
EJERCICIO 37
Una persona desea reunir cierta cantidad de dinero, para lo cual deposita
durante un afio y medio $400 al final de cada mes en una entidad que paga el
10% nominal anual de interés.
Al finalizar el afio y medio, efectia un depdsito extra de $1.800, dejando el
importe total durante 7 meses adicionales, con capitalizacién mensual y una
tasa de interés diferente, obteniendo un monto de $10.385,11.
¢Cual es la tasa de interés equivalente anual de la segunda operacién?

Rta.:0,158 anual
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EJERCICIO 38

Una familia decide constituir un fondo para remplazar su actual automovil,
depositando cada 30 dias $1.100 en el Banco Nacién que aplica una tasa
equivalente anual de 0,12.

Responder:

a) ¢Qué capital se obtendra si se realizan 15 depésitos anticipados?

b) ;Qué importe se reunira si ademas de lo obtenido en el inciso a) se realiza un
deposito al inicio de $1.000 adicionales al de esa unidad de tiempo?

¢) ¢Cudl sera el valor a retirar si luego de transcurridos los 15 unidades de
tiempo originales, se mantiene depositado el importe obtenido en b) durante 90
dias (en este plazo no se realizan nuevos depositos)?

Ejercicios a resolver

Rta.:a)$17.790,91 b)$18.940,86 ¢)$19.477,61

EJERCICIO 39

La empresa “DURCOR SRL" estudia un proyecto de inversion que tiene por objeto
ampliar la capacidad de produccion de la empresa. La inversion se realizara
dentro de 3 afos y, para tener los recursos suficientes, constituye un fondo
depositando al inicio de cada mes $4.800 en el Banco de la Empresa SA. La tasa
de interés vigente para cada ano es:

Ao Tasa de interés Mensual
1 0,011
2 0,015
3 0,008

171

Obtener el capital reunido al final del plazo de 3 afios si la empresa retiré del
fondo $5.000 al final del mes 10 y realizé un aporte extra de $4.200 junto con el
depdsito nimero 28.

Rta.:.$209.806,11

EJERCICIO 40

Una empresa metalurgica constituye un fondo que le permitira reunir el importe
necesario para realizar una inversiéon importante, depositando al inicio de cada
mes $9.600 durante 2 afios.

La operacidn se realiza en el Banco de la Ciudad, que le reconocera a la empresa
una tasa de interés mensual de 0,024.

Determinar el importe final reunido si al inicio del 5° mes se realiza un depdsito
extra de $5.100; no se deposita la cuota 14, y ademas, en ese momento, se
extraen del fondo $15.200.

Rta.: $290.103,70

EJERCICIO 41

Con la finalidad de habilitar un nuevo laboratorio, una empresa de productos

farmacéuticos constituye un fondo depositando inicialmente $3.900 vy

colocando $ 8.200 al final de cada mes, durante 2 afios.

¢Cual es el importe reunido al final del plazo, si el banco le reconoce una tasa de

interés mensual de 0,012 para el primer aio y de 0,015 para el segundo afo?
Rta.:$238.051,24
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EJERCICIO 42

Una persona decide depositar 24 cuotas, pero solamente deposité 8 cuotas
vencidas, iguales y cada 30 dias, a la tasa de interés proporcional anual de
0,18615 con capitalizacion cada 30 dias. Las 16 cuotas restantes fueron
depositadas regularmente, pero después de transcurridas tres unidades de
tiempo sin realizar depésitos.

¢Cudl es el importe de la cuota, si al completarse el ultimo depdsito, el importe

Ejercicio a resolver

reunido es $54.822,63?
Rta.:$1.875
Valor actual de rentas ciertas de pagos constantes
QS\,\ EJERCICIO 43
B Con fecha 07/03, un particular le presta a un familiar $15.000 que lo devolvera

en un pago el 25/10 con intereses del 20% anual. Al momento del cobro invierte

Aqui encontraran . e .
el importe recibido de tal forma que le genera una renta de 24 cuotas vencidas y

desarrolladas las

resoluciones de este ejercicio cada 30 dias, que incluyen un interés del 2,3% para 30 dias. Calcule el importe de
en formato video. la cuota.
Rta.: $921,06
o EJERCICIO 44
Ejercicio aresolver Considerando que cada linea es una operacién distinta, complete el siguiente
cuadro:
Vv Vv i n Cuota TNA
172 a) 0,03 bim. 6 | 500 bim.
b) |27.569 0,025p/90d. |10
c) 10.253,94 1.520 mensual | 0,15 anual ¢/
cap. mensual
d) |715,81 12 | 78,50 trim.
e) 6.530 0,017p/60d. |30
f) 0,08 cuatrim 4 (2320

Rta: a) $2.708,60; $ 2.789,85; 0,18 nominal anual c/cap.bim.
b) §$ 28.258,23; $3.150; 0,10139 nominal anual c¢/cap.c/90d.
¢) $10.127,34; 0,0125 mensual; 7

d) $748,02; 0,045 trimestral; 0,18 nominal anual c/cap. trim.
e) $6.420,85; $275, 0,103417nominal anual c/cap.c/60d.

f) $7.684,13; $8.298,87; 0,24 nominal anual c/cap.cuat.

Valor actual de rentas ciertas de pagos constantes diferidos

EJERCICIO 45

El 03/07 se adquiere un terreno en un barrio privado por $45.200 que sera
pagado de la siguiente forma: el 20% al contado y el resto mediante 24 cuotas
mensuales, siendo la tasa de interés del 0,035 mensual, venciendo la primera
cuota el 03/10 del mismo afno. Determinar el valor de la cuota.

Ejercicio a resolver

Rta.: $2.412,17
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1 EJERCICIO 46
™ Calcular en qué fecha se debera pagar la primera cuota resultante de una
Aqui encontraran refinancigcién de deuda que al 15/03 gscendl'a a $12.939, conviniéndose la
desarrolladas las cancelacion en 12 pagos mensuales, iguales y consecutivos de $1.320,36,
resoluciones de estos siendo la tasa de interés de 0,018 mensual.

ejercicios en formato video.

Rta.: 15/09

EJERCICIO 47

Un comercio que se dedica a la venta de articulos del hogar ofrece a la venta un
TV 21’ al precio de contado de $990 y que puede pagarse en 12 cuotas
mensuales de $99 vencidas e iguales. Indique:

a) La tasa de interés aplicada por el comercio.

b) La tasa de interés cobrada por el comercio si, manteniendo el mismo precio
de contado, la misma cantidad de cuotas y el mismo valor, la primera cuota se
paga con tres unidades de tiempo de diferimiento.

Rta.: a) 0,02922854 mensual b) 0,0196183 mensual

EJERCICIO 48

Un comercio dedicado a la venta de electrodomésticos ofrece un modelo
econdémico de microondas. El precio de contado es de $590 y pueden pagarse
en 4 cuotas mensuales y vencidas de $162,67. La tasa de interés mensual
aplicada a la financiacion es 0,0285.

¢Cuantos meses de diferimiento incluye la operacién?

Ejercicios a resolver

Rta.: 1 mes 173

EJERCICIO 49
Crédito Express ofrece préstamos personales a empleados en relaciéon de
dependencia y jubilados. Por cada $1.000 de préstamo se pagaran cuotas
vencidas de $128,10 cada 30 dias, pagando la primera cuota a los 120 dias. La
entidad enuncia un interés nominal anual 36,50% ¢Cuantas cuotas debera pagar
un deudor de acuerdo a las condiciones mencionadas por la entidad?

Rta.: 10

EJERCICIO 50

Un comercio del centro de la ciudad ofrece la siguiente promocion para la venta
de un colchén y sommier de 2 plazas:

Pago de contado $1.200 ¢ entrega de $200 y el resto en 6 cuotas de $200,
pagando la primera dentro de 3 meses.

Ud. posee una tarjeta de crédito que le permitiria realizar la compra de contado
(pagando los $1.200) y luego abonar ese importe en 7 cuotas mensuales y
vencidas de $§215.

¢Cual es la alternativa que ofrece una tasa de interés menor?

Rta.: La tasa de interés aplicada por el comercio (0,0340115 mensual)
es menor a la ofrecida por la tarjeta de crédito (0,06005 mensual)
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Valor actual de rentas ciertas de pagos constantes perpetuos

o\ EJERCICIO 51

™) Un gobierno municipal ha construido un nuevo centro de salud. Previendo las
Aqui encontraran necesidades futuras de mantenimiento del edificio, decide colocar en una
desarrolladas las entidad financiera, al momento de la apertura del centro, una suma de dinero

resoluciones de este ejercicio

i que permita realizar las tareas de mantenimiento a perpetuidad y por un importe
en formato video.

bimestral y vencido de $7.500. Si el interés nominal anual con capitalizacion
bimestral enunciado por la institucién es 13,8%, determinar el importe a destinar
hoy por parte del municipio, considerando que las tareas de mantenimiento
comenzaran luego de transcurridos 2 ahos desde la apertura del centro de

salud.
Rta.: $248.213,74
o EJERCICIO 52
Ejercicio a resolver Considerando que cada linea es una operacion distinta, complete el siguiente
cuadro:
V., Cc i Unidad de Tiempo

a) 140.000 0,06 semestral semestre
b) 650.000 19.500 trimestre
c) 6.300 0,14 anual anual

Rta.: a)$8.400 b) 0,03 trimestral c) $45.000

7’74 Sistema de amortizacién con cuota constante e inmediata
QS"E\ EJERCICIO 53
™S La empresa COLAZO HNOS. SRL ha decidido adquirir una nueva maquina para
Aqui encontrardn su planta de produccion. El precio de contado es de $30.000 y se pagara con
desarrolladas las una entrega inicial de $5.000 y el resto en 6 cuotas bimestrales, iguales y
resoluciones de este ejercicio vencidas, a una TNA de 0,30 con capitalizacion bimestral.
utilizando las funciones El siguiente es el cuadro de amortizacion:

financieras de la planilla de
calculo. Les sugerimos

consultarlas una vez que Unidad Saldo al Saldo al Amortizacion Interés Cuota
hayan intentado resolverlo. de Tiempo Inicio Final

1 25000,00 4690,89 1250,00

2 4467,52 1066,23

3 4254,78 873,27

4 405217 670,66 4925,44

5 4690,89 3859,21 457,92

6 3675,44 234,54

Como Ud. puede observar, esta incompleto y contiene algunos errores. Ud. debe:
a) Completar el cuadro de amortizacion, indicar los errores y corregirlos.
b) Calcular el importe a pagar si la segunda cuota no se abona en el momento de
su vencimiento y el pago se realiza junto con la tercera.
c) Determinar el valor de las cuotas posteriores, si junto con el pago de la cuarta
cuota, se realiza un pago extra de $2.800.

Rta.:b) $10.097,15 c) $3.419,58
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a)
Unidad Saldo al Saldo al | Amortizacién Interés Cuota
de Tiempo Inicio Final
1 25000,00 | 26250,00 3675,44 1250,00 4.925,44
2 21324,56 | 22390,79 3859,21 1066,23 4.925,44
3 17465,35| 18338,62 4052,17 873,27 4.925,44
4 13413,19| 14083,85 4254,78 670,66 4.925,44
5 9158,41 9616,33 4467,52 457,92 4.925,44
6 4690,89 4925,44 4690,89 234,54 4.925,44
EJERCICIO 54

Ejercicios a resolver Un comercio de articulos de informatica ofrece la venta de una computadora al

precio de contado de $2.500. Este importe puede pagarse con una entrega de
$500 y el resto en 12 cuotas cada 30 dias, vencidas e iguales de $220.

Indicar:

a) La tasa de interés de la operacion y su equivalente anual.

b) La composicién de la tercera cuota.

¢) El importe a pagar por el comprador si no abona la cuarta, quinta y sexta
cuota y regulariza su deuda al momento de pagar la séptima cuota.

d) El valor de la cuota a pagar si el comercio ofreciera el pago de la primera
cuota a los 90 dias de realizada la compra, a la misma tasa de interés.

Rta.: a)0,0455317 p/ 30 dias y 0,718974 anual
b)$79,05 y $140,95 ¢)$941,95 d)$240,49 175

EJERCICIO 55

El Sefior Juan Marquez obtiene un crédito del Banco de la Ciudad para realizar
refacciones en su local comercial. El importe del préstamo es de $9.000 y lo
devolvera en 8 cuotas mensuales, vencidas e iguales de $1.198,07

Realice los calculos necesarios y complete:

La tasa de interés mensual de la operacidn es ...........cccoeveevrnenee.

y su equivalente anual asciende a .........cccoceverrnneeee.

El interés contenidoenla ........ccccccccevieieucnnne. cuota es $65,70 y la amortizacion
contenida en esa misma cuota es ..........cccoeeevverernennne

El saldo adeudado luego de pagar la ................ cuota asciende a $2.346,05, y si

quisiera cancelar su deuda al final del octavo mes, deberia abonar .......................

Rta.: 0,0142mensual; 0,184359anual;
quinta; $1.132,37; sexta; $1.198,07
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Ejercicios a resolver

176

EJERCICIO 56

En los siguientes incisos usted deberd responder aplicando las relaciones
existentes entre los distintos elementos que componen la amortizacién de una
deuda con cuota constante:

a) Usted estd realizando una auditoria externa en una empresa y debe
reconstruir las condiciones de una deuda de la cual cuenta con los siguientes
datos: Las cuotas son constantes mensuales y vencidas de $117,24, y la
amortizacion contenida en la cuota 2 es $84,70 y la amortizacion en la cuota 9
es $104,17.

Calcule la tasa de interés, el importe de la deuda inicial y el nimero de cuotas.

Rta.: 0,03 mensual: $1.167: 12

b) Una deuda se amortiza mediante el pago de cuotas iguales, trimestrales y
vencidas. El saldo adeudado luego del pago de la cuota 7 es $3.357,43, el saldo
luego de pagada la cuota 8 es $3.248,58 y el saldo luego de pagada la cuota 9 es
$3.134,18
Determinar el importe original de la deuda y el nimero de cuotas.

Rta.:$3.985y 26

c) En un préstamo a cancelar en 36 cuotas mensuales con un interés del 3%
mensual, se sabe que el total amortizado, cuando faltan abonar 16 cuotas, es de
$30.000. ¢Cual es el monto del préstamo?

Rta.: $70.645,68

d) Un préstamo se amortiza mediante el pago de cuotas trimestrales, iguales y
vencidas de $2.000 y se aplica a la operacion una tasa trimestral de 0,065.
Cuando han transcurrido r unidades de tiempo, y pagada la cuota
correspondiente a ese momento, el saldo adeudado es $15.378,08. ;Cual sera el
saldo adeudado luego de abonada la cuota r-1? ;Y el saldo luego de abonada la
cuotar+17?

Rta..$16.317,45y $14.377,66

e) La venta de una notebook con un precio de contado $4.000 se financia con el
pago de 12 cuotas mensuales, iguales y vencidas. El PTF (Precio Total
Financiado) es de $5.263,98. Calcule el valor de la cuota y la tasa de interés
mensual de la operacion.

Rta.: $438,67 y 0,045 mensual
PTF: se utiliza comercialmente para indicar la suma simple de las cuotas.

EJERCICIO 57
La empresa LA COLOSAL SA obtuvo un préstamo del Banco Nacién de $75.000
a devolver en 48 cuotas mensuales, iguales y vencidas. La tasa enunciada por la
entidad es de 0,253 nominal anual.
Transcurridos dos afos, se han abonado las primeras 18 cuotas, adeudando la
empresa las Ultimas 6 (cuota 19 a 24).
El Banco le propone un plan de refinanciacion (para toda la deuda a ese
momento), bajo las siguientes condiciones:
- La misma tasa de interés original
- Cuotas mensuales y vencidas de $1.815,94
¢Cual es la cantidad de cuotas a pagar?

Rta..62
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EJERCICIO 58
El Jefe de Cobranzas de la empresa TEORMUX SA, tiene que resolver las
siguientes situaciones referidas a clientes de la empresa:

Ejercicio a resolver

GOSSGRIX SRL
Hace 210 dias se refinancié su deuda de $7.430 en 10 cuotas constantes,
vencidas y cada 30 dias de $859,06. Luego de abonar la 7° cuota se le otorga
una reduccion de la tasa de interés en las cuotas siguientes, cambiando a
0,0215 para 30 dias. El cliente quiere conocer el valor de las cuotas que faltan
para completar el pago de su deuda.

Rta..$849,47

JULIO PEREZ E HIJOS SH
Con el gerente se acordo, 9 meses atras, el cobro de su compra de $5.400 en 12
cuotas mensuales, constantes y vencidas, a una tasa de interés del 0,36 anual. A
la fecha adeuda la 8° cuota y decide cancelar su deuda. Es necesario determinar
el importe que debe abonar.

Rta.: $2.582,11

PRENSGRIX SRL
Por la compra de $12.200 realizada 7 meses atras se acordd el pago en 12
cuotas mensuales constantes y vencidas de $1.179,28. A la fecha ha abonado
solo la 1° y 2° cuota; propone pagar las cuotas pendientes (incluida la 7°) y el
resto abonarlas tal cual estaba fijado originalmente. Es necesario determinar el
importe que debe abonar.

Rta.: $6.181,36

177
JOSE LEPE E HIJOS SH
Han transcurrido 150 dias desde que se refinancié su deuda de $5.320 en 7
cuotas constantes, vencidas y cada 30 dias; a una tasa anual de 0,3799. Al
abonar la cuota correspondiente a este momento, realiza un pago extraordinario
de $600. El cliente quiere conocer el valor de cada una de las cuotas que faltan
para completar el pago de su deuda.
Rta.: $531,56

CORCEGA SA
Se acordé 180 dias atras, cuando realizé una compra por $15.750, una
financiaciéon en 10 cuotas vencidas y pagaderas cada 60 dias; a una tasa de
interés de 0,022 para 30 dias. Al abonar la cuota correspondiente a este
momento, ofrece realizar un pago extra de manera de poder reducir las cuotas
restantes a $1.000. Debe determinarse el importe extra a pagarse.

Rta..$5.817,77

Sistema de amortizacion con cuota constante y diferida

EJERCICIO 59

Un electrodoméstico cuyo precio de contado es de $1.800 se vende con una
entrega inicial de $400 y seis cuotas iguales, mensuales, vencidas y diferidas de
$299,35. La tasa de interés aplicada en la operacion es 0,034 mensual.
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Determinar:

a) | Cantidad de unidades de tiempo de diferimiento

b) | Interés del primer mes

c) | Amortizacion pagada en el quinto mes

d) | Amortizacién contenida en la quinta cuota

e) | Saldo alinicio del quinto mes

f) | Saldo al final del sexto mes

g) | Saldo antes de pagar la segunda cuota

h) | Importe a pagar junto con la cuarta cuota para que
las cuotas que faltan se reduzcan a $200

Rta.: a) 4, b) $47,60; c) $244,94; d) $279,99;
e) $1.600,36; ) $1.401,50; g) $1.401,50; h) $189

EJERCICIO 60
i;lﬂ La empresa Calvo Hnos. SRL ha decidido adquirir una nueva maquina para su
planta de produccion. El precio de contado es de $30.000 y se pagara con una
En este espacio podrén consultar entrega inicial de $5.000 y el resto en 8 cuotas bimestrales, iguales y vencidas, a
las dudas que surjan de la lectura una TNA de 0,30 con capitalizaciéon bimestral. La primera cuota se paga luego
del material y de la resolucién de de transcurridos 8 meses.
ejercicios. Ud. debe:
a) Calcular el valor de la cuota.
b) Construir el cuadro de amortizacion.
c¢) Determinar:
. El Interés contenido en la primera cuota.
II. El Interés abonado en el cuarto bimestre.
1. El saldo adeudado al final del sexto mes.
IV. La amortizacion del sexto bimestre.
d) Indicar el importe a desembolsar si la empresa no abona la segunda cuota en
término y la paga junto a la tercera.
e) Determinar el nuevo valor de la cuota si junto con el pago de la cuarta cuota,
se realiza un pago extra de $2.500.

178

Rta..a)$4.477,75 ¢)I.$1.447,03 11.51.447,03
111.528.940,63 1V.$3.341,36 d)$9.179,39 €)$3.772,72

b)
Unidad Saldo al Saldo al | Amortizacién | Interés Cuota
de Tiempo Inicio Final

1| 25000,00| 26250,00 1250,00
2| 26250,00| 2756250 1312,50
3| 2756250 | 28940,63 1378,13
4| 28940,63| 30387,66 3030,72| 1447,03| 447775
5| 2590991 | 27205,40 3182,25| 129550 | 447775
6| 22727,66| 23864,04 3341,36| 1136,38| 4477,75
7| 19386,29| 2035561 3508,43 969,31 | 4477,75
8| 15877,86| 16671,76 3683,85 793,89 | 4477,75
9| 12194,01| 12803,71 3868,05 609,70 | 447775

10 8325,96 8742,26 4061,45 416,30 | 447775

11 4264,52 447775 4264,52 213,23 | 4477,75
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@‘”;\{) EJERCICIO 61

Algunos bancos y consultoras financieras poseen en sus paginas web
simuladores de préstamos.

Aqui encontraran . . . . , . .
d A partir del ejemplo del video, ingrese a la pagina web de un banco y realice una

desarrolladas las

resoluciones de estos simulacién de un préstamo, verificando luego los datos obtenidos.
ejercicios trabajados con
simuladores.

INTEGRANDO IDEAS

En esta unidad hemos incorporado el uso de cuotas, que representan los depdsitos o pagos
periédicos que componen una renta. El andlisis ha incluido la determinacion del valor final y el
valor actual de cuotas constantes, vencidas o anticipadas, inmediatas o diferidas. También
trabajamos con una de las aplicaciones mas habituales de las rentas: la amortizacién de deudas,
definiendo los elementos que intervienen en este tipo de operaciones financieras. Nos detuvimos
en uno de los sistemas de amortizacion de deudas mas utilizados: sistema de cuota de
constante, identificando los componentes de cada cuota y calculando el saldo adeudado en
cualquier momento del tiempo.

El manejo adecuado de estos componentes nos permitié abordar y resolver distintas situaciones
que se presentan durante la amortizacion de una deuda.

Finalizamos la unidad analizando el sistema de amortizacién para el caso particular de deudas
con periodo de diferimiento.

179
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Rentas Ciertas de pagos variables

Los invitamos a consultar la
Presentacion de la Unidad 5.

Alli los profesores proporcionan
algunas recomendaciones para el
estudio de los temas abordados en
la unidad.

CONTENIDOS

Rentas Ciertas de pagos igualmente espaciados y variables en progresion
aritmética: Valor Actual y Valor Final. Aplicacion a la amortizacién o extincién de
deudas. Caso particular de amortizacién constante y cuota variable.
Composicion de la cuota. Saldos.

Rentas Ciertas de pagos igualmente espaciados y variables en progresion
geométrica: Valor Actual y Valor Final. Aplicacién a la amortizacion o extincién
de deudas. Composicion de la cuota. Saldos.

OBJETIVOS

e Distinguir los diferentes tipos de rentas variables.

e Analizar los modelos financieros que permiten obtener el equivalente
financiero de una renta variable en progresion aritmética y geométrica.

e Aplicar valor actual de rentas variables en la amortizacion de deudas.

e Reconocer los componentes de una deuda que se amortiza con el sistema de
amortizacion constante.

e Integrar el andlisis de diferentes situaciones que se presentan en la
amortizacion de deudas con cuotas variables.

PRESENTACION

En la unidad 4 obtuvimos el valor final y actual de rentas de cuota constante y
aprendimos a calcular los elementos que componen este tipo de operaciones
financieras. Con esta caracteristica distintiva de cuota constante, comenzamos
el estudio de los sistemas de amortizacion de deudas, con los que
continuaremos trabajando en esta unidad, introduciendo cuotas variables, que
pueden crecer o decrecer, segun respondan a distintos modelos matematicos
gue analizaremos a continuacion.

Para comenzar presentamos el siguiente cuadro de amortizacién
correspondiente a un préstamo personal, elaborado en el simulador de un banco:

Matematica Financiera — Unidad 5
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Cotizador de Prestamos Personales

Ahora puede acceder al préstamo personal que le permitira
concretar todos sus provectos de |a manera mds efectiva,
Sdlo debe ingresar los datos solicitados v eleqir la linea que
rmejor responde a sus necesidades,

Seleccione el tipo de basqueda
i@ Por Monto del Crédito (™) Por Cuota Maxima
¥ ECDDDE! | $
Plazo (meses): 6 E| Moneda: | Pesos El
£Acredita su suelde en Banco Galicia?: 1 @
£Reside en el interior del pais?: g1 (@

E% pudas?

Ingrese a nuestro
Chat y dialogue con
un agsesor.

Click aqui.

Sistema de Amort: | Aleman [

Mo )

Mo ()

P i d lick i
Informacion detallada del Préstamo seleccionado RS I s R e

Mombre Gold Haberes de & a 26 meses
Sistema Alernan

Monto SOoooo

Plazo (meses) &

Acredita su sueldo en Banco Galicia:  Si

Valores de las Cuotas

THA 28,00%
Tipo Tasa fija
Moneda Pezoz
CET (Efective) 60,65%
TEA 45, 37%

==Wear detalle completo

CUOTA SALDO CAPITAL INTERES CUOTA PURA SEGURD DE IvA CUOTA
YIiDA TOTAL
S/SALDO
Frimera Cuota S0,000,00 2,333,332 1.983,33 216,67 99,00 332,50  10.348.17
Cuota Madia 33,333,323 8,333,332 1.055,56 9,388,889 &&,00 221,67 | 9.676,56
Oltima Cuota 8,333,323 8,333,233 263,89 8,997,222 16,50 So.42 8.609,14
Gastos Administrativos
COMCEPTO YALOR TASA I¥A TOTAL
Servicio de Analisiz v Otargamienta 0,00 0,00% 0,00 0,00
Total de Gastos estimmados 0,00 0,00 0,00
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Detalle Completo de Cuotas
- CUDTA SEGURD DE ¥IDA CUOTA
CUOTA SALDD CAPITAL INTERES oo S/SALDO I¥A oAl
1 50,000,000 833233 1.583,33 9.916,67 99,00 232,50 10.348,17
2 41.866,67 2.333,33 1.319,44 9.652,78 22,50 277,08 10,012,326
3 33.333,33 £.333,33 105556 9.388.89 £6,00 221,67 9.676.56
4 25.000,00 233333 T9LET 9.12500 49,50 166,25 9.340,75
5 16668667 533333 SZT7E 586111 33,00 110,83 2.004,94
& S33333 233333 263,89 859722 16,50 55,42  £.669,14
RECURSOS A UTILIZAR Podemos observar en la columna correspondiente a la cuota pura, que se trata
@ EN LA UNIDAD & de la amortizacion de una deuda, donde las cuotas son variables.
- Material Tedrico - Practico
- Videos Tutoriales de ejercicios : :
- Videos Tutoriales sobre planilla Rentas Ciertas de P(lgOS Variables
de célculo
- Videos Tutoriales simuladores Cuando en la unidad 4 obtuvimos el valor final y actual de rentas lo hicimos

- Instructivo calculadora

financiera operando con cuotas constantes. Nuestro objetivo serd, de ahora en mas,

trabajar con pagos variables.

Dada una renta formada por n cuotas variables y vencidas de valores

. . . 185
¢,,C,,Cs,..., C,, Para determinar su valor final debemos capitalizar cada una de

ellas al momento n:

& (1i) " ey (141 ey (1) 7 ot e,y (1+1) o, (141) = e, (1+1)

t=1

Si buscamos el valor el actual de esta renta variable, actualizamos cada una de ellas al momento

0:

o (14i)  +e, (140) " +e(140)  +ot e,y (1+i)7("71) +c,(1+i) " = Zn:c, (1+i)"

t=1

Trabajamos de manera similar si la renta es de cuotas anticipadas. En cualquier caso, al resolver
estas situaciones, deberemos realizar el calculo del valor final (o valor actual) de una cuota por
vez.

Pero pueden presentarse rentas variables, en donde el valor de las cuotas siga algin patron de
comportamiento determinado, que permita encontrar expresiones que posibiliten realizar el
calculo del valor actual o final de manera mas sencilla. Estos son los casos que analizaremos a
continuacion, cuando se traten de:

- Rentas de cuotas variables en progresion aritmética
- Rentas de cuotas variables en progresion geométrica
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Rentas Ciertas de Pagos Variables en Progresion Aritmética

Una renta es variable en progresion aritmética cuando cada cuota se obtiene a partir de sumarle
a la anterior una cantidad constante, llamada razon.

Por lo tanto, las cuotas que componen una renta de este tipo son:

¢ =c

c,=c+h
c;=c+h+h=c+2h
c,=c+3h

¢, =c+(r—1)h

¢, =c+(n-1)h
Donde:

¢ = importe de la primera cuota

h = razon de variacion. Su valor puede ser positivo (la renta sera de cuota creciente) o negativo
(las cuotas seran decrecientes). Si 4 =0, la renta es de cuota constante.

Leamos atentamente los siguientes ejemplos:

Ejemplo 5.1
Una renta esta compuesta por 5 cuotas vencidas y mensuales, siendo la primera cuota de $600
y las restantes crecen en $250, por lo que el valor de las cuotas siguientes es:

¢, =600+250=850

c; =600+2 .250=1.100
¢, =600+3 . 250=1.350
¢; =600+4 . 250=1.600

Ejemplo 5.2

La primera cuota de una renta variable en progresion aritmética de 6 cuotas anticipadas es de
$5.200 y la dltima de $2.700.
Para determinar la razon, partimos de la ultima cuota:

¢, =5.200+5.h=2.700

Despejamos:
5.h=-2.500
e —2.500
5
h=-500
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y verificamos calculando las cuotas:

¢, =5.200

¢, =5.200+(-500) = 4.700
¢; =5.200+2.(-500) = 4.200
¢, =5.200+3.(-500)=3.700
¢; =5.200+4.(-500) =3.200
¢y =2.700

Dado que ya reconocemos las caracteristicas de una renta de cuotas variables en progresion
aritmética, nos interesa ahora estudiar las férmulas de célculo que nos permitan obtener su
valor actual y final.

Valor Actual de una renta cierta de pagos variables en progresion
aritmeética

Comenzaremos determinando el valor actual de una renta de cuotas vencidas como la que
observamos en el eje temporal:

£ et ct2h c+3h c+dh 2l -1k 187
IIZI 1I 2‘ 3' ¢|1 5' ' ' o n-'l r|‘|
Grafico 1

Podemos observar en el Gréfico 1, las n cuotas vencidas, pero no se han indicado las mismas
como ¢;,C,,C;,..., C,, Sino de acuerdo a su formula de célculo a partir de la primera cuota y la
razon.

Si deseamos obtener el valor actual de la renta representada, que simbolizaremos V,,,
debemos hacer lo siguiente:

Viea =cv+(c+h)v2 +(c+2h)v3 +...+[c+(n—2)h]v'“l +[c+(n—1)h]v"

Lo que esta expresion nos indica es que debemos actualizar de a una cuota por vez y luego
sumar todos los valores obtenidos.

A continuacién deduciremos una férmula que nos permita calcular este valor actual de una
manera mas sencilla.

En primer lugar descomponemos cada cuota, de la siguiente manera:

¢ =c
¢, =c+h
c;=c+2h=c+h+h
¢,=c+3h=c+h+h+h

Matematica Financiera — Unidad 5



188

M F MATEMATICA
FINANCIERA

c,=c+(r—1)h=c+h+h+h+..+h

r—1 veces

c,=c+(n—1)h=c+h+h+h+..+h

n—1 veces

En el Grafico 2 se muestra esta descomposicién:

h

h A

h h I A

A I h Il H

h b ] Iy Il A

fa e e c r e &

S e S e N
Grafico 2

En sentido vertical observamos el valor de ¢ mas la cantidad de razones que le corresponde.

Al descomponer las cuotas de esta manera cada linea refleja un conjunto determinado de
cuotas: la inferior contiene n valores de $c, la anterior (hacia arriba), n—1 cuotas de $#, la
siguiente n—2 cuotas de $/ y asi sucesivamente hasta la superior, donde tenemos 1 cuota de

$h.

Como cada linea estd compuesta por cuotas constantes, podemos calcular el valor actual de

cada una de ellas:

Para las n cuotas de $¢ haremos:
cay;

En el caso de las n—1 cuotas de $4:

ham i

Este valor actual queda ubicado al inicio de la segunda unidad de tiempo, observemos esto en el
Grafico 3:

H

h A

h & f f

A A F) h k

Has, €= b b b b b

ca. . *— ¢ £ £ e e e £

v 1 3§ § 5 T T . Wk
Grafico 3

Como queremos conocer su valor en el momento 0, es necesario actualizarlo teniendo en cuenta

una unidad de tiempo:
ha—,. v

A continuacion, también debemos actualizar 7 —2 cuotas de $4:
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ham i

Tal como lo refleja el Grafico 4, este valor actual esta ubicado al inicio de la tercera unidad de
tiempo, y corresponde actualizarlo al momento 0.

h
# bel
ha h h h s
fa— v fra— I A 5 5 Iy
PRI n=11i -{— H H b H I F)
cay € c c 2 ' £ £
o1 ¢ 3 & & T o @4
Grafico 4
Para ello hacemos lo siguiente:
2
ha—, v

De la misma manera continuaremos hasta llegar hasta los dos ultimos conjuntos de cuotas de

$h:

haﬂ i

y
haﬂi 189

Como estos valores no se encuentran ubicados en el momento 0, tienen que actualizarse hasta

ese momento:
n-2
haii v

n—l1
haﬂi Y

En el Grafico 5 observaremos las operaciones realizadas:

Jrea- ™!
! -«

.l':“:.* W -'IftIE-I JIME' ﬁ

Moo v g g fy! A b 5

fa— v rer—, L‘H'"?:" < fh # byl h I
+ w1t "‘."_ h h h h h h

ol #— e e - - s !

: ll - E 4 5 | ' ' rrl f

Grafico 5

Una vez obtenidos estos valores, hay que sumarlos para determinar el valor actual:
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1

_ 2 n-2 n—
Vipa =cay, +ha— v+ha— v-+..+ha; v'"" +hay, v
Salvo en el primer término, en el resto extraemos factor comun £ :

_ 2 n-2 n—1
vaA—Caai+h(amiV+amiV +otay V' +ay v )

n-l1
— t
Vipa =ca,, +h E a—.v
t=1

Reemplazamos a—.:
n—1 1 n—t
Vipa = ca. +hz TV
t=1

Multiplicamos:

vt _vn—t vt

n-1
Vipa = cas. +hz i
t=1

Resolvemos V" V' :

n—1 12 n

v —V

Vipy =y, +h 3 =
=1

Distribuimos el sumatorio:
190 n-1 n—

S-S

t=1 t

1l
—_

Vipa =caz. +h -

Finalmente:
a—. = (n - 1)\/"
i

Vipa =Ca-. +h

n n
aqi nv: +v

n

Vipa =Ca-. +h i

no__ .
Como a— +Vv' =a, , reemplazamos:

n

Vipa =cay +h i

Donde:

“Vips €s la suma de los valores actuales de n cuotas vencidas, igualmente espaciadas y

variables en progresion aritmética, de primera cuota de $c, razon h y a la tasa de interés i.”
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A partir de la férmula de V,,,, , es posible determinar la férmula de célculo de la primera cuota y
la razon.

Despejando:

Donde ¢ es el valor de la primera de las n cuotas vencidas, igualmente espaciadas y variables
en progresion aritmética con razén h que permite obtener un valor actual de $V,,,, y ala tasa

deinterés i .

nli

Vipa —ca
h=————

Clmi —ny

i

191

Si la renta variable en progresién aritmética presentara cuotas anticipadas como la que nos
muestra el Grafico 6:

c ot ctdh of3h ot ctir2ih of (i
T T I T T T

0 1 2 3 4 5 2 f
Grafico 6

Para obtener su valor actual, aplicaremos la relacién que conocemos entre los valores actuales
de cuotas vencidas y anticipadas, por lo tanto:

Viea =Vipa tt

Remplazando:

. a,. —m'"

Viea =| cay, +hf u
Distribuyendo:

.. asu—nv'u

Vipa =cazu+h i
Finalmente:
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Donde:

“V,p4 €s la suma de los valores actuales de n cuotas anticipadas, igualmente espaciadas y
variables en progresion aritmética, de primera cuota de $c, razon h y a la tasa de interés i .”

Para concluir, obtenemos la primera cuota y la razén:

Donde ¢ es el valor de la primera de las n cuotas anticipadas, igualmente espaciadas y
variables en progresion aritmética con razén h que permite obtener un valor actual de $V,,,, y a

192 la tasa deinterés i .

Existe un tipo particular de rentas variables en progresién aritmética en las cuales la razén es
igual al valor de la primera cuota :

¢ =c

c,=c+h

Como ¢ = h, entonces
¢, =c+c=2c

c;=c+2h=3c
c, =4c
c, =rc
¢, =nc

n

A esta renta se la denomina variable en progresion aritmética incrementada.
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Al aplicar un procedimiento similar al que se siguié para determinar el valor actual de una renta
variable en progresion aritmética, es posible obtener para este caso particular, una expresion de
calculo mas sencilla:

dmi —ny
Vipar =€

“Vipa; €s la suma de los valores actuales de n cuotas vencidas, igualmente espaciadas y

variables en progresion aritmética, de primera cuota y razén igual a $c, y a la tasa de interés i ."
A partir de las operaciones apropiadas podemos obtener la expresion que nos permite calcular el
valor actual con cuotas anticipadas.

Los ejercicios siguientes nos permitiran aplicar algunas de las férmulas obtenidas:

EJERCICIO 1

Un préstamo hipotecario se amortizara con 60 cuotas mensuales y vencidas

que varian en progresion aritmética, de razon $200. Si la primera cuota es de

$820 y el interés mensual es 2,5% ¢cual es el importe del préstamo?
Rta.:5163.518,23

Ejercicio a resolver

193

EJERCICIO 2

Una trabajadora recibe una indemnizacion por despido de $60.000. Decide
depositar 2/3 de esa suma en una entidad financiera, y extraer dicho importe en
24 cuotas -cuyos valores van disminuyendo en $120 sucesivamente-, cada 30
dias,.

Si se enuncia para la operacion una tasa de interés anual nominal de 0,115583,
calcular el valor de la primera extraccion a realizar a los 30 dias.

Ejercicio a resolver

Rta.:$3.197,43

Valor Final de una renta cierta de pagos variables en progresion
aritmeética

Para obtener la expresién de calculo del valor final de una renta variable en progresion aritmética,
aplicaremos las relaciones demostradas en la Unidad 4 respecto a los valores actuales y valores

finales.

Para el valor final de cuotas vencidas:
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n n. .n
amiu —nvu

— n
Appy =ca; u" +h

Finalmente:

s;“ —n

Aypy =Cs. +h

Donde:

“Ayp, €slasuma de los valores finales de n cuotas vencidas, igualmente espaciadas y variables
en progresion aritmética, de primera cuota de $c¢,razén h y a la tasa de interés i.”

Para el valor final de cuotas anticipadas:

n-1

Appy =Vipp u" =| ca, + - u

.. n n-1_n
am u nv u

1

.,
Aypy =cd u" +h i

194
§o. —nu
Appy =5, + hf
Donde:
“Ayps €s la suma de los valores finales de n cuotas anticipadas, igualmente espaciadas y
variables en progresion aritmética, de primera cuota de $c¢,razén h y a la tasa de interés i .”
Le proponemos ahora, resolver los siguientes ejercicios:
EJERCICIO 3
Ejercicio a resolver Una persona decide realizar depdsitos en el Banco del Ahorrista, que ofrece una

tasa de interés nominal anual de 0,09125 con capitalizaciéon para 30 dias.
Comienza con un depdsito de $1.500 y los siguientes aumentaran
sucesivamente en $100, debido a que espera mejorar sus posibilidades futuras
de ahorro.
Indicar el valor que lograra reunir luego de realizar 8 depésitos, considerando
que:
a) Los depdsitos son vencidos.
b) Los depdsitos son anticipados.

Rta.:a) $815.162,17 b)$15.275,88
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EJERCICIO 4

Una empresa necesita reunir $25.000 en un plazo de 10 meses. Para alcanzar
ese valor, realiza depodsitos bimestrales, que se incrementan en $750 en los
sucesivos bimestres, a la tasa de interés de 0,024 bimestral. Calcular el valor de
la primera y ultima cuota a depositar si:

a) Los depdsitos son vencidos.

b) Los depésitos son anticipados.

Ejercicio a resolver

Rta. : a) $3.301,26 y $6.301,26
b) $3.189,56 y $6.189,56

Sistema de Amortizacion de Deudas de Cuota Variable en
Progresion Aritmética

Una aplicacion del valor actual de una renta variable en progresién aritmética es la amortizacion
de una deuda utilizando este modelo de variacion en las cuotas.

Los elementos que intervienen en esta operacion son los siguientes:

V = la deuda, en este caso el valor actual de n cuotas vencidas y variables en progresion
aritmética.

n = numero de cuotas

i = tasa de interés

c = primera cuota

h = razon de variacion

Recordemos el valor de las cuotas:
¢ =c

195
¢, =c+h
c;=c+2h
c,=c+3h
c, :c+(r—1)h
¢, =c+(n-1)h

A continuacién determinaremos las formulas de célculo del saldo y los componentes de la
cuota.

Determinacion del Saldo

El saldo de la deuda al inicio de la primera unidad de tiempo sera el valor actual de las n cuotas:

a, —nv"
So=Vipp =ca;. +h -

1

Al transcurrir la primera unidad de tiempo el saldo se capitalizara:

: ag, —nv'
S =S,u=|cay, +h————|u

l

Matematica Financiera — Unidad 5



M F MATEMATICA
FINANCIERA

n—1

CL dﬂi_nv
S, =ciy +h——
nii l'

Luego de pagar la primera cuota el saldo se reduce:

nli _(n_l)vn_l
I

S, =S, —c=(c+h)ami+ha

S, es el valor actual de las n—1 cuotas vencidas y variables en progresién aritmética que

restan por pagar, siendo ¢+ A el importe de la primera cuota a abonar.

Sy
i cedh ce3h cfdh ctihEh ol
S e S L
Grafico 7

El grafico 10 nos muestra el Saldo al inicio de la segunda unidad de tiempo (Sl), la primera

cuota ha sido abonada y la préxima a pagar es la segunda.

196 El saldo al final de la segunda unidad de tiempo es:

S; es el saldo al final de la segunda unidad de tiempo, antes de abonar la segunda cuota de

valor c+h.

Después de pagada la segunda cuota:

n-2li _(n_2)vn_2
I

S, :(c+2h)ami+ha

Saldo que se obtiene del valor actual de las n—2 cuotas que faltan pagar, siendo la primera de

importe ¢+ 2h.

En general, para la unidad de tiempo r, el saldo al final es:

+hdmi —(n—r+1)v”_r

—r+li .
n—r L l

S, =[c+(r-1)n]
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Y el saldo al inicio de la unidad de tiempo »+1:

n—rli _(n_r)vnir
i

S, :(c+rh)ami+ha

Composicion de Ia cuota
Una cuota cualquiera estard compuesta por interés y amortizacion:

c, =t +1,

El interés contenido en las sucesivas cuotas va decreciendo ya que se calcula sobre el saldo de
la deuda, que va disminuyendo por el pago de las amortizaciones:

I =S5,i
L=Si
Ir :Sr—ll
I =S, i

La amortizacion variara teniendo en cuenta la disminucién en los intereses y el valor de la razén:
tt=c—1,=¢—S,i=c, Vi 197

Como demostramos, al analizar el comportamiento de la amortizacion en el sistema de
amortizaciéon de cuota constante, las amortizaciones aumentan en contrapartida a la
disminucidn de los intereses:

t,=t_(1+i)
Por lo tanto:
t,=t1,(1+i)+h
t,=t,(1+i)+h

t,=t_ (1+i)+h

t, =t (1+i)+h

n

Cuando definimos que h es la razon de variacion, indicamos que puede asumir valores positivos
0 negativos. Por lo tanto las amortizaciones contenidas en las sucesivas cuotas pueden ir
creciendo o decreciendo o manteniéndose constantes.

Es posible encontrar expresiones de calculo para el interés y la amortizacion contenida en cada

cuota de una deuda de pagos variables en progresion aritmética, pero con las relaciones
planteadas y la férmula de saldo, pueden calcularse cualquiera de los componentes del sistema.
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Otro aspecto interesante a tener en cuenta en este sistema de amortizacién es que puede
ocurrir, cuando los pagos son crecientes, que el importe de la primera cuota (y tal vez de algunas
que le sigan) sea menor al interés generado en la primera unidad de tiempo:

¢ <Vi
Por lo tanto el saldo de la deuda crecera por sobre el importe de la deuda original, hasta que en
algin momento del plazo el aumento de la cuota (por efecto de la razén) permita que el valor
supere al interés de esa unidad de tiempo y la deuda comience a disminuir.
Cuadro de amortizacion

En la pagina siguiente se presenta el cuadro de amortizacién para una deuda que se amortiza
con cuotas variables en progresién aritmética:

198
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Unidad de Saldo al Inicio Saldo al Final Amortizacion Interés Cuota
tiempo
a; —mv" S, =8, (1+1) t=c —1, 1,=S,i ¢ =c
1 So =Vypp =cay, +h———
l
a— —(n—1)y"" S, =S (1+i t,=c,—1 I,=Sil c,=c+h
2 Slz(c+h)ami+h nli ( ) 2 1( ) 2202 2 1 2
l
aﬁi_(”_z)vnfz S3 252(1+i) t3=C3_I3 13 ZSZi Cy =c+2h
3 S, =(c+2h)a_, +h—= i
r S,y =L (- e DTS, =S, (1) L= -1, 1,=S5,,i ¢, =c+(r=1)h
l
a, = S, =S, (1+i t,=c,—1, 1,=S i c =c+(n-1\h
n S, =[e+(n- 1)y, < ((1+9) 1 ,=c+(n-1)
7199




200

M F MATEMATICA
FINANCIERA

Sistema de Amortizaciéon de Deudas de Cuota Variable y Amortizacion
Constante

Este sistema de amortizacion de deudas, como todo sistema de amortizaciéon valido financieramente,
verifica que la suma de los valores actuales de las cuotas (a la tasa de interés enunciada y aplicada en la
operacion) es igual al valor de la deuda. La tasa de interés de la operacion sera justamente aquella que
iguale el compromiso del deudor con el compromiso del acreedor.

Composicion de la Cuota

Una de las caracteristicas distintivas de este sistema, conocido también como Sistema Aleman, es que la
amortizacién contenida en cada una de las cuotas es constante y se obtiene de dividir el valor de la deuda

(V) por el nUmero de cuotas a pagar (n) :

Todas las amortizaciones son iguales:

El interés contenido en cada cuota se obtiene del producto entre el saldo adeudado al inicio de cada unidad
de tiempo y la tasa de interés de la operacién.
Para el interés de la primera cuota:

I, =S8,i=Vi

ya que el saldo adeudado al inicio de la primera unidad de tiempo es toda la deuda.

Para calcular el interés contenido en la segunda cuota, debemos tener en cuenta que la deuda ha
disminuido por el pago de la primera amortizacion:

L=Si=(V-1)i
Como todas las amortizaciones son iguales:
L=(V-t)i

para calcular el interés contenido en la tercera cuota, debemos tener en cuenta que la deuda ha disminuido
por el pago de la primera y segunda amortizacion:

L=S,i=(V—t,—1,)i=(V-2t)i
De la misma manera continuamos hasta llegar a la unidad de tiempo r:

I=S, ,i=[V—(r-1)]i
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Cuando nos encontremos al final del plazo, al momento de pagar la dltima cuota, teniendo en cuenta que
se han pagado n—1 cuotasy, por lo tanto, n—1 amortizaciones:

1,=S, i=[V—-(n-1)t]i

n

Es posible afirmar que el interés contenido en cada cuota va decreciendo al disminuir el saldo sobre el cual
se calcula, debido a las sucesivas amortizaciones:

L>1,>1,>..>1,
Finalmente, la cuota, que es la suma de amortizacién e interés, es decreciente:
C>c,>0>..>cC,
La primera cuota se puede calcular con la siguiente expresion:

¢ =t+Vi

. . o Vv
Y como todas las amortizaciones son iguales entre si, e iguales a —, remplazamos:
n

¢ =K+Vi
n

c, :KJ{V—Kji
n n

Las cuotas siguientes seran:
201

" n n| n n n

¢ =K+{V—(n—1)z}i=K+Ki=K(1+i)

Teniendo en cuenta que los pagos son variables y decrecientes, determinaremos a continuacién cual es el
importe en que las cuotas varian. Comenzaremos con la diferencia entre las dos primeras cuotas:

¢, — ¢ :K+(V—Kji—(K+Vij
n n n
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Resolvemos:

_— . . . V.
La segunda cuota disminuye, respecto de la primera, en un importe iguala —i .
n

Calculemos la diferencia entre la segunda y la tercera:

c,—C, :K+(V—2K)i—{z+(V—K]i}
n n n n

e—c,=LavieaYi Yyl Y
n n n n

Resolvemos:

¢ —c, :}/Z+Y{—2Ki—}/Z—W+Ki:—2zi+zi=—zi
n n n n

n n n

- V. .
Nuevamente nos encontramos que la cuota disminuye en —i. Podemos continuar con el resto de las
n

cuotas y comprobaremos que se verifica para todas.

Considerando esta caracteristica en el comportamiento de la cuota, podemos afirmar que este sistema de
amortizacion de deuda se encuadra dentro de las rentas variables en progresion aritmética decrecientes,

. V.
derazéniguala ——i.
n

Determinacion del Saldo
A partir del andlisis que realizamos para la obtencion del interés y de la cuota podemos indicar como
obtenemos los sucesivos saldos en una deuda que se amortiza mediante este sistema.

Identificaremos dos tipos de saldos:

- Saldo al inicio de una unidad de tiempo
- Saldo al final de una unidad de tiempo

Comencemos con el saldo al inicio de la primera unidad de tiempo (momento 0):

S, =V
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Al transcurrir la primera unidad de tiempo, nos encontraremos con el saldo al final de la primera unidad de
tiempo, que se obtiene de capitalizar el saldo al inicio por una unidad de tiempo:

S =8, (1+i)=V(1+i)
S, es el saldo antes de pagar la primera cuota. Una vez pagada esta cuota, obtenemos S, que es el
saldo al inicio de la segunda unidad de tiempo:

S, =S"—¢

También podemos obtener este saldo a partir de la deuda original, sabiendo que esta disminuye por el
pago de las amortizaciones:

S=v-t=v-X
n

Al final de la segunda unidad de tiempo, determinaremos el saldo correspondiente:
S, =S5 (1 + i)

Reemplazando a S, por (1):

S’z=(V—tl)(1+i)=(V—Kj(1+i)

n

Luego de pagarse la segunda cuota, el saldo sera:
203

s, -v-2¥
n

y a su vez es el saldo al inicio de la tercera unidad de tiempo.

El saldo al final de la tercera unidad de tiempo:

Sg=SA1+0=(V—2K)U+Q

n

De la misma manera continuamos obteniendo los saldos al inicio y al final de cada unidad de tiempo, hasta
llegar al inicio de la unidad de tiempo 7 :

El saldo al final es:
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En la ultima unidad de tiempo determinamos en primer lugar el saldo al inicio:

%
S, =V—-(n-1)—
=V =(n-)Y
Que también podemos expresarlo como:
\%
Sn—l = (2)
n

debido a que sélo resta la amortizacion contenida en la ultima cuota.
El saldo al final de la dltima unidad de tiempo es:

svnzsn1(1+i)={v_(n_1)q(1+i)

n

y de acuerdo a lo indicado en (2):

aplicando propiedad distributiva, obtenemos:

204

El siguiente grafico nos muestra en detalle todos los componentes de una deuda amortizada con el
sistema aleman. Puede ser de utilidad analizar los distintos componentes visualizandolos
simultaneamente en el Grafico 8:

Sh

Ci1
So

t1 2, S's

S1 5
s C3
2
ts st
Sz
— j o
S
-1 tr
S

S
n-1 c
[ |

Grafico 8
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Para poner en practica lo aprendido les sugerimos resolver el ejercicio propuesto a continuacion:

EJERCICIO 5

Un productor agropecuario adquiere una nueva cosechadora en $400.000 que financiara
con una entrega de $50.000 y el resto en 10 cuotas cada 90 dias, vencidas y de
amortizacion constante, con un interés del 1,8% para 30 dias.

A partir de esta informacién, completar:

Ejercicio a resolver

a) Amortizacion contenida en la tercera cuota

b) Importe de la cuarta cuota

c) Interés abonado en la primera unidad de tiempo

d) Saldo adeudado al inicio de la sexta unidad de tiempo
e) Saldo adeudado al momento de pagar la octava cuota

Rta.: a) $35.000 b)$48.469,57 c)$19.242.2°
)$175.000 €)$110.772,67

Cuadro de Amortizacion
Todos los componentes de una deuda que se amortiza a través del sistema de amortizaciéon constante
(sistema aleman), puede presentarse en una tabla como la siguiente:

Unidad de Saldo al Saldo al Final Amortizacion Interés Cuota
tiempo Inicio

1 S, S, tl I, ¢
2 S, S, t2 1 €
3 S, S, t I, C;
r Sr—l Sr tr Ir C;

n—1 Sn—2 S,Il_l tn_l n—1 cn—l
n S, S, , 7, C,
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a) A través de las férmulas de calculo de cada uno de los componentes, de acuerdo a las formulas que

fuimos obteniendo:

Unidad de tiempo | Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion | Interés Cuota
1 S, =V S, =S,(1+i) | ,_V I, =Vi ¢ =Y 1vi
n n
2 Vo s (v-V\1es v a=tav-L];
S, =v-~ sz_(v nj(1+) t=— IZZ(V—K}' 5 n+(V n)
n n n
3 V s -(v-2L)ae v e= | voat i
S, =vV-2- |® () G 4 Igz(V—ZK)i 3 n{v zn]
n n n
r SH =V—(r—1)K S, :[V—(r—l)%}(l+i) f= K ]r :|:V_(r_])z:| i c,:%+[v—(r—l)%}i
n n
n
n \% oV Vv \%
So=— | S, =—(1+i t=— |1 ={V-(n-1)=|i| ¢,=—(1+i
1 n }’l( ) n n l: (n )n:|l n( )

b) También podemos construirlo por unidad de tiempo, aplicando las relaciones entre los distintos
componentes, comenzando con los datos que ya se cuentan (la deuda y la amortizacién constante para
todas las unidades de tiempo) y luego continuando con las sucesivas filas:

206

Unidad de tiempo | Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacién Interés Cuota
1 S, =V S, =5, (1+i) 14 =8-S, | a=t+]
n
2 S, =8,-1, | S,=S5,(1+i) 14 L,=S,-8 | =t+I,
n
3 S,=8,—t, | S,=5,(1+i) v L=8,-8, | ¢=t+1
n
r S,=8,-1, S;ZSFI(I-I-I') K 1 ZS;—Sr_l C, :tr"'lr
n
n—1 Sy 2=S, =ty | S, =5, (1+i) 14 I,=S =S ,|¢i=ta+l,
n
n Sn—]:Sn—Z_tn—l S;:Sn 1(1+l) K In:S;;_Sn—l Cn =tn+1n
n

Matematica Financiera — Unidad 5



CICLO
PROFESIONAL

Recordemos que, al completar el cuadro, podremos verificar que:

- El saldo al inicio de la Gltima unidad de tiempo es igual a la amortizacion (S, | =1)

- El saldo al final de la ultima unidad de tiempo es igual a la dltima cuota (S, =¢,)

- La suma de todas las amortizaciones es igual a la deuda [V = th}
p=1

En este sistema la cuota es variable, y la calculadora financiera opera con cuotas
constantes. Por lo tanto no podremos utilizar funciones financieras para la composicion
de la cuota y célculo de saldos.

Con lo aprendido hasta aqui les proponemos analizar sobre el caso que presentamos al
comienzo de esta unidad

Observando las imagenes podemos extraer los siguientes datos:

i"™ =0,38 anual
Calculamos la tasa de interés mensual:

i= 0, 28 =0,03167 mensual

Si calculamos la tasa de interés equivalente anual de esta ultima, verificamos el valor 207
expresado por el banco (45,37%).
La amortizacion contenida en cada cuota:

t= 50.000 =8.333,33

Construimos el cuadro de amortizacion:

Unidad Saldoal | Saldoal | Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 50.000,00 | 51.583,33 8.333,33 1.583,33 9.916,66
2 41.666,67 | 42.986,11 8.333,33 1.319,44 9.652,77
3 33.333,34 | 34.388,90 8.333,33 1.055,56 9.388,89
4 25.000,00 | 25.791,67 8.333,33 791,67 9.125,00
5 16.666,67 | 17.194,45 8.333,33 527,78 8.861,11
6 8.333,33 | 8.597,22 8.333,33 263,89 8.597,22

Puede observarse que, siguiendo los procedimientos estudiados, llegamos a la conclusion
de que los valores del cuadro ofrecido por el banco, en lo que hace a los valores del saldo
(al inicio), interés, capital (amortizacion) y cuota (cuota pura), coinciden.
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Les proponemos resolver el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 6
Un préstamo personal ofrecido por el Banco de la Ciudad por $3.000 puede abonarse con
6 cuotas vencidas, variables y cada 30 dias, con amortizacién constante, y una tasa de
interés de 0,26 anual nominal con capitalizacién 30 dias. Ud. debe:
a) Calcular el importe de la primera cuota.
b) Construir el cuadro de amortizacion.

Rta.:a) $564,11

b)
Unidad Saldoal | Saldoal | Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 3.000,00 | 3.064,11 500,00 64,11 564,11
2 2.500,00 | 2.553,42 500,00 53,42 553,42
3 2.000,00 | 2.042,74 500,00 42,74 542,74
4 1.500,00 | 1.532,05 500,00 32,05 532,05
5 1.000,00 | 1.021,37 500,00 21,37 521,37
6 500,00 510,68 500,00 10,68 510,68

Sistema de amortizacion de deudas de cuota variable y amortizacion
constante. Situaciones Especiales

Concretada una operacion de préstamo bajo este sistema, puede suceder que se produzcan ciertos
eventos o modificaciones en las condiciones originales de la operacién, tal como analizamos en el sistema
francés.

Recordemos brevemente estas situaciones:

Regularizacion:

Se refiere a la situacion en la cual el deudor no ha pagado la cuota correspondiente a una o0 mas unidades
de tiempo y se presenta ante el acreedor para el pago de la/s misma/s.

Para calcular el importe a abonar, deberan capitalizarse la/s cuota/s con atraso hasta el momento en que
el pago se haga efectivo.

También puede calcularse como diferencia de saldos.

Cancelacion anticipada:

Se refiere a la situacion en la cual el deudor ofrece al acreedor el pago de toda la deuda en algin momento
del plazo.

En este caso corresponde determinar el saldo de la deuda a ese momento de la cancelacion.

Regularizacion y cancelacion anticipada

Es una combinacion de las dos situaciones anteriores. El deudor, ademds de abonar cuotas ya vencidas
con anterioridad, ofrece cancelar toda la deuda en el momento de regularizar.
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La forma mas sencilla de determinar el importe a pagar en esta situacion, es calcular el saldo al inicio de la
unidad de tiempo en que se produce el primer incumplimiento en el pago y capitalizarlo hasta el momento
en que se regulariza y cancela.

Conversion de deudas

Se refiere a la situacion en la cual se modifica alguna/s de las condiciones originales del préstamo. Puede
modificarse la tasa de interés, el nimero y/o el valor de las cuotas. Esto traerd como consecuencia una
modificacion en algun/algunos de los demas componentes.

Para resolver estas situaciones, serd necesario calcular el saldo al momento en donde se producira el
cambio y se volveran a calcular la nueva amortizacion y el resto de los componentes.

Pago extraordinario

Se refiere a la situacion en la cual el deudor decide realizar un pago adicional, que puede coincidir o no con
el pago de una cuota.

Esta accion producira una reduccion en la deuda, que hara modificar el valor y/o la cantidad de cuotas que
restan por pagar.

Para ello debera calcularse el saldo pendiente después del pago extraordinario y reducir el valor y/o la
cantidad de cuotas que restan por pagar.

Podremos resolver algunas de estas situaciones en los siguientes ejercicios:

EJERCICIO 7

Ejercicio a resolver La empresa TERMOQUAT SRL solicita un crédito de $48.000 al Banco del Sur. El préstamo

se amortizard en 12 cuotas mensuales, a una tasa de interés nominal anual de 0,60 con
capitalizacién mensual, utilizando el sistema de amortizacion aleman (*).

Calcular: 209
a) El valor de la segunda cuota.
b) El importe a abonar si no se pagan la 3° y 4° cuota y se regulariza la deuda cuando han
transcurrido 4 meses y medio.
c) El valor de las cuotas siguientes, si al momento de pagar la décima cuota, el deudor
solicita que el saldo que resta se abone en el doble de cuotas que quedan por pagar.
Rta.:a) $6.200 b)$12.398,81
€)$2.400; $2.300; $2.200 y $2.100

EJERCICIO 8

Ejercicio a resolver Un empleado solicita un préstamo, en el banco donde percibe sus haberes, de $5.000, a

amortizar en cuotas cada 30 dias, vencidas, con amortizacion constante y a un interés
anual de 43,28%. La primera cuota es de $400.

Determinar:

a) La cantidad de cuotas a abonar.

b) El interés contenido en la novena cuota.

¢) El saldo al final del séptimo mes.

d) El valor de la cuota siguiente y de la tltima si, junto con la décima segunda cuota, se
realiza un pago extra de $400.

e) El importe a abonar junto con la décima segunda cuota, si no se pagaron las décima 'y
undécima cuotas, y se decidiera regularizar la deuda o se decidiera cancelarla.
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f) El valor de la cuota si, luego de pagada la séptima cuota, se decide cambiar el valor de
las cuotas de manera que sean constantes, manteniendo la misma tasa de interés y el
numero de cuotas que faltan.
(Resolver los incisos d), e) y f) de manera independiente).
Rta.:a) 20 b)S90 ¢)$3.605 d)$248 y $206
€)$1.005 y $3.005 1$305,60

EJERCICIO 9

Un organismo provincial recaudador de impuestos implementa una moratoria con pago de
cuotas variables con amortizacion constante, mensuales y vencidas, a una tasa de interés
del 0,03 mensual. Un contribuyente que debe $3.400, decide abonarlo en 10 cuotas.
Determinar:

a) El importe del interés contenido en la cuarta cuota.

b) El saldo de la deuda después de pagar la quinta cuota.

c) El importe a pagar, si no abona la sexta y la séptima cuotas y decide regularizar su
deuda al final del octavo mes.

Ejercicio a resolver

Rta.:a) $71,40 b) $1.700 c) $1.177,64

Rentas Ciertas de Pagos Variables en Progresiéon Geométrica

Una renta es variable en progresién geométrica cuando cada cuota se obtiene de multiplicar la anterior por
un valor constante, llamada razén.

Por lo tanto, las cuotas que componen una renta de este tipo son:

210
¢ =c
¢, =cq
¢;=(cq)g=cq
¢, =cq’
r—1
¢, =cq
Cn — an—l
Donde:

¢ = importe de la primera cuota
g = razén de variacién. Su valor puede ser mayor que 1 (la renta sera de cuota creciente) o menor que 1

(las cuotas seran decrecientes). Si g =1, la renta es de cuota constante.

Ejemplo 5.3
Una renta esta compuesta por 5 cuotas vencidas y mensuales, con primera cuota de $600 y las restantes
crecen en un 5%.
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Las cuotas restantes son:

¢, =600+ 600.5% = 600+ 600.0,05 = 600(1 +0, 05) =600.1,05 =630
(Si las cuotas crecen un 5%, la razén de variacién es 1,05)

¢, =600.1, 05% =661,50

¢, =600.1, 05’ = 694,575

¢; =600.1, 05* =729,30

Ejemplo 5.4
La ultima cuota de una renta variable en progresion aritmética de 4 cuotas anticipadas es $3.790,80 y las
cuotas disminuyen en un 10%.
¢Cual es el valor de la primera cuota?
¢, =3.790,80
La razoén de variacion es 0,90, ya que:
c,=cq=c—c0,10= c(l—O,lO) =¢.0,90
Por lo tanto:
c, = cq3 =¢0,90°
Remplazamos a ¢, por su valor:
3.790,80 = 0,90’
~3.790,80

c=—=5.200
0,729
Por lo tanto:
¢, =5.200 21

¢, =5.200.0,90 =4.680
¢, =5.200.0,90° =4.212
¢, =5.200.0,90° =3.790,80

Dado que ya reconocemos las caracteristicas de una renta de cuotas variables en progresion geométrica,
nos ocuparemos ahora de encontrar las formulas de calculo que nos permitan obtener su valor actual y
final.

Valor Actual de una renta cierta de pagos variables en progresion
geomeétrica

Nuestro objetivo sera encontrar el valor actual de una renta de cuotas vencidas como la representada en el
eje temporal del Grafico 9:

c cq ng ﬂ‘f ‘:"-'i"1 cqg" g™

2 3 4

(e
=
=
5
=
3

Grafico 9
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Si actualizamos cada una de estas cuotas por el factor de capitalizaciéon obtendremos:

Vipe =cv+eqv’ +cq™v +ceq V' +...+cqg" V" +eg"V ()

Donde V,,,; sera el simbolo que representa el valor actual de una renta de cuotas vencidas y variables en

progresién geométrica.

En la expresion anterior, extraemos factor comun cv:

Vire = cv(l gV AV + gV T g Y )

Vi =ev 1y +(@v) +(@v) 4ot (@) "4 (@)™ | @

A los fines de encontrar una férmula sencilla de célculo de este tipo de rentas, realizaremos un artificio que

consiste en el siguiente remplazo:

qv =V, (5)

Donde:
1

Como:
1

212
I+1,

Despejamos i,:
1

Siendo i, una tasa de trabajo a los fines de la determinacion de la férmula del valor actual.

Remplazamos (5) en la expresion (4):

n—1

Vipe = cv(1+v0 +Vg V) eV +v6”1): chv(’)
t=0
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Como:

El valor actual resultara:

Viee =cVv a, N

Otra expresidn alternativa a esta Ultima, se obtiene a partir de extraer factor comin — en (3):
q

Vipe = 2[qv+(qv)2 +(qv)3 +(qv)4 +ot (q(v)"_1 +(qv)"}

Nuevamente sustituimos:
qv =",

n

_c 2 3 4 n-1 n\_ € '
Vire —5(v0+v0 +vy v, oty +v0)——2v0

t=1

Como:

3

Obtenemos: 213

Por lo tanto contamos con dos formulas alternativas:

Vo o—evi. =
v =V =

Donde:

“V,pc €s la suma de los valores actuales de n cuotas vencidas, igualmente espaciadas y variables en

progresion geométrica de primera cuota de $c, razon ¢ y a la tasa de interés i ."

Las expresiones de calculo obtenidas son sencillas de aplicar utilizando calculadora financiera, pero tal
como lo indican, debemos operar con una tasa de trabajo, i,, que sera necesario determinar previamente.
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Como ya conocemos las relaciones entre valores actuales de cuotas vencidas y anticipadas, podemos
recurrir a ellas para obtener VVPG, que corresponde al valor actual de una renta de cuotas anticipadas,
variables en progresiéon geométrica.

Vieg =Vipgh =cv a,. u
Como u.v=1

Vipe =€ io
Si partimos de la formula alternativade V, ., :

c

Vir =Vipgt=—ay, u (6)
q 0
Indicamos anteriormente que:
1+i
ip=—-1
q

Despejando apropiadamente:
1+i=(1+i,)q

I+i=u,q
Remplazando en (6):

. c
Vire = gaﬂio% q

Simplificamos ¢ y aplicamos la relacién entre valores actuales vencidos y anticipados:

Vipe = cd o

Arribando a la misma expresién que obtuvimos anteriormente:

Por ultimo definimos que:

u

vpc €S la suma de los valores actuales de n cuotas anticipadas, |gualmente espamadas y variables en

progreS|on geometrlca de prlmera cuota de $C , razén qya la tasa deinterés i .
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Las formulas que obtuvimos para el calculo del valor actual de una renta variable en
progresion geométrica nos permiten trabajar con las funciones financieras utilizadas
para cuotas constantes, pero teniendo en cuenta que es necesario realizar algunos
célculos previos, incorporando la tasa de trabajo.

Les proponemos resolver los siguientes ejercicios:

Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 10
Una persona decide invertir una parte de la suma de dinero recibida por la venta de un
inmueble, que le permita obtener una renta mensual durante de 5 afos, siendo la primera
de $2.500 y las siguientes aumentando sucesivamente en un 1%. Si la tasa de interés
mensual que puede obtener es 0,022. Calcular el importe que debe invertir si:
a) Las extracciones son al inicio de cada mes.
b) Las extracciones son al final de cada mes.

Rta.:a) $108.098,07 b) $105.771,18

EJERCICIO 11

Un proveedor acuerda con su cliente el pago de una compra de mercaderia por $56.500, a
abonar en cuatro cuotas cada 90 dias, y con una tasa de interés de 0,01575 para 30 dias.
Las cuotas son vencidas y variables, y crecen un 4% cada una respecto a la anterior. ;Cual
es el valor de cada cuota?

Rta.: $14973,57; $15.572,51, §16.19541 y $16.843,23

215

Valor Final de una renta cierta de pagos variables en progresion
geomeétrica

Las férmulas de célculo del valor final de una renta variable en progresion geométrica, las obtendremos a
partir de las relaciones entre valores actuales y valores finales.

Para el valor final de cuotas vencidas:

_ n o__ .- n
App =Vip " =cv d U

Considerando que:

Reemplazamos:

Como

u" =q"u,

.
Aypg =V @y, 94 Yo

iy =5,y v=_2
nli, 0 T Eioy )
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Vo o m
A/PG:C;OSEMOC]

Simplificamos y aplicamos relaciones entre valores finales vencidos y anticipados:

n—1
Apg =¢q" S,

0

Si partimos de la otra férmula de célculo de V.

n

c
f— n_
Appg =Vipg " =—a,). u
niiy
q

Reemplazamos u" = q"u, :

Resolvemos y obtenemos la misma expresion:

_ n—1
Apg =€q" s, o

Donde:
216  “A,,; es la suma de los valores finales de n cuotas vencidas, igualmente espaciadas y variables en
progresion geométrica de primera cuota de $c, razén ¢ y a la tasa de interés i."

Para cuotas anticipadas:
PR w e
Appg =Vipg " =c a W4

P o
Apg =can. d U
Resolviendo:

Aypg =€ qn&jiﬁ

“Ayp; €s la suma de los valores finales de n cuotas anticipadas, igualmente espaciadas y variables en

progresion geométrica de primera cuota de $c, razon ¢ y ala tasa de interés i .

A continuacién les recomendamos resolver el siguiente ejercicio:
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EJERCICIO 12
Ejercicio a resolver Indique si cada una de las siguientes afirmaciones es Verdadera o Falsa:

a) El valor final de 10 depdsitos mensuales, anticipados, de primera cuota de $680, razon
1,03 y tasa de interés mensual de 0,05 es $10.173,72.

b) El depésito de 8 cuotas cada 30 dias y vencidas, a una tasa de interés anual equivalente
de 0,1843, de primera cuota de $1.420 y las siguientes incrementandose en un 4%, permite
reunir un capital final de $14.252,52.

¢) Se depositan cuotas adelantadas y trimestrales durante 3 afos, la primera cuota es de
$500 y las siguientes se incrementan en un 5%. Si la tasa nominal anual de interés con
capitalizacion trimestral enunciada es 0,20, el valor final a obtener sera $6.300.

Rta. : a) Verdadero, b) Falso (513.704,35)
c) Falso (810.755,14)

Valor Actual de una renta cierta de pagos variables en progresion
geomeétrica. Caso Particular

Cuando determinamos el valor actual de una renta variable en progresiéon geométrica, recurrimos a un
artificio que nos permitié llegar a una expresioén sencilla de calculo.

Al remplazar:
Y:
1
V= -
I+,
Donde:
. 1+
iy =—-1
q

Finalmente obtuvimos la formula de célculo de valor actual:

.. c
Vipg =V a =—ay,

niiy

Existe un caso particular que se presenta cuando el factor de capitalizaciéon para una unidad de tiempo es
igual a la razon:

l+i=¢q

Por lo tanto:
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= _1s1=0

q

Entonces, al remplazar en la formula de valor actual:
_ 2 3 n-2 n—1
VVPG—cv(1+v0+v0+v0+...+v0 +V, )

Como:

Resultara:
Vipg =cv(1+1+1+1+..+1+1)=cvn

n veces

Como podemos notar, se trata de una férmula de calculo mas sencilla que para el caso general.

A partir de:
Vipg =cvn

Despejamos el valor de la primera cuota vencida:

VVPG
vn

CcC =

Si se tratara de cuotas anticipadas, el valor actual resulta:

Virg =cdy = c(l+v0 VvV et +v§")
0
Con:
I+i=g¢q

Se obtiene:
Vipo =cii, =c(1+1+1+1+. . +1+1)=cn

n veces

Conociendo que:
Vipe =cn

El importe de la primera cuota anticipada es:
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Y las cuotas siguientes:

c,=cu
_ 2
c,=cu
C4 =Ccu
_ r—1
¢, =cu
n-1
Cc, =CcU

Sistema de Amortizacion de Deudas de Cuota Variable en Progresion
Geometrica

El valor actual de una renta variable en progresion geométrica puede ser aplicado en la amortizacién de
una deuda utilizando este modelo de variacion en las cuotas.

Los elementos que intervienen son:

V' =ladeuda, en este caso el valor actual de n cuotas vencidas y variables en progresién geométrica.
n = numero de cuotas

[ = tasa de interés

C = primera cuota

q = razon de variacion

219

Recordemos el valor de las cuotas:

¢ =cC
6, =¢q
_ 2
¢, =cq
_ 3
c,=cq
_ r—1
Cc.=cq
_ n-1
c,=cq

Determinacion del Saldo
Comenzaremos calculando los saldos de una deuda que se amortiza con pagos variables en progresion

geométrica, considerando que el mismo esta constituido por el valor actual de las cuotas que faltan pagar,
por lo tanto:
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c @y,
So =Vipc =—a, =c q“

S, es el saldo al inicio de la primera unidad de tiempo y se obtiene como el valor actual de las n cuotas
0
que amortizaran la deuda, siendo la primera cuota a pagar de $c.

aﬂio
q
S, es el saldo al inicio de la segunda unidad de tiempo y se obtiene como el valor actual de las n—1

S =cq

cuotas que restan por pagar, siendo la primera cuota a abonar de $cq .

» 4,
q

S,=cq
S, es el saldo al inicio de la tercera unidad de tiempo y se obtiene como el valor actual de las n—2 cuotas
que faltan pagar, siendo la primera cuota a abonar de $cq2.

Continuamos de manera similar para las unidades de tiempo siguientes:

» S,
q

S =cq

r

S. es el saldo al inicio de la unidad de tiempo 7 +1 que se obtiene calculando el valor actual de las n—r

cuotas que faltan pagar, siendo la primera cuota a abonar de $cq" .

Finalmente, al llegar al inicio de la ultima unidad de tiempo:

S, es el saldo al inicio de la ultima unidad de tiempo que se obtiene con el valor actual de la Unica cuota

que falta pagar, siendo su valor de $cq”‘1 .

Composicion de la Cuota

Cada cuota estard compuesta por interés y amortizacion. Es posible obtener féormulas de célculo para
estos componentes, pero propondremos para su determinacion las relaciones con los otros elementos que
intervienen en este sistema de amortizacion.

Por lo tanto, para calcular los intereses multiplicaremos el saldo al inicio de cada unidad de tiempo por la
tasa de interés:
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I,=S,i
I,=S5,i
Ir :Sr—li
I :Sn—li

n

Una vez calculados los intereses, las amortizaciones se determinan restando de la cuota, los intereses

correspondientes:

h=c-1
t,=c,—1,
t,=c —1,
tn =Cn_In

Todos estos elementos que hemos analizado pueden exponerse en el cuadro de amortizacion.

Cuadro de Amortizacion
Para construir el cuadro se exponen las férmulas que obtuvimos y las relaciones que planteamos entre los

distintos elementos:

Unidad de

Saldo al Inicio

Saldo al Final

Amortizacion

Interés

tiempo
1 P S, =S, (1+i) f=c—1, I, =5, ¢ =c
=c
0
q
2 g og ST S, =8, (1+i) t,=c,—1, 1,=S,i ¢, =cq
| =cq——
q
. S :cqz—aﬁ'i0 Sy =5, (1+i) L=c—1 Iy =S5, ¢ =cq
’ q
r g . S, =S, (1+i) t. =c —1I, I =S i ¢ =cq™
q
n-1 S = cqn*Z ﬁ S;z—l =S, (1 +i) 1,1 =C,— In71 [, =S5, ca=cq"’
n-2 q
" S = quH aﬂiﬂ S" - S"" (1+l) tn = Cn - In In = Sn—ll ¢, = cqul
n-1 = -
q
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Sistema de Amortizacion de Deudas de Interés Periédico y Amortizacion al
Final

En este sistema, la amortizaciéon total de la deuda se abona al final del plazo convenido, pagandose
intereses en cada unidad de tiempo.
La amortizacion es Unica, igual al total de la deuda y se abona al final del plazo (momento n):

t =V
Los intereses son iguales y se abonan al final de cada unidad de tiempo ya que se calculan sobre el saldo
adeudado y, como no hay amortizacién hasta el final del plazo, la deuda no disminuye:

1, =Vi
1, =Vi
L,=Vi
1. =Vi
I =Vi
Por lo tanto:
IL=1,=IL=.=1=.=1=Vi

La cuota es constante, a excepcién de la dltima:

by =NV
¢, =1,=Vi
e, =1,=Vi
¢, =1 =Vi

c,=1,+t=Vi+V
Esta ultima cuota contiene el interés y la amortizacion de toda la deuda.

El saldo al inicio de cada unidad de tiempo es toda la deuda:

§=8=5,=.=§_,=.=§,,=V
El saldo al final de cada unidad de tiempo es:
§,=8,=.=8=.=5,=V(1+i)
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Todos estos elementos se reflejan en el siguiente grafico :

$
5" ¥ 2 E
1 52 S S’, Sn
Sa
S S Ss S Sr n-1
n
lI'I
1 2 3 r-1 r 1 n t
Grafico 10

También podemos reflejar en un Cuadro de Amortizacion los distintos componentes de una deuda que se
amortiza a través de este sistema:

Unidad de Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1 S, =V S, =V (1+i) 1, =Vi ¢ =Vi
223
2 S,=V S, =V (1+i) 1,=Vi ¢, =Vi
3 S, =V S, =V (1+i) I,=Vi ¢ =Vi
r S, =V S, =V (1+i) I =Vi c, =Vi
n S =V S,;:V(1+i) t, =V I =Vi c, =V+Vi

Como podemos observar es muy sencilla su construccion, y son muy pocos los calculos a realizar.

Se verifica que:
- El'saldo al inicio de la ultima unidad de tiempo es igual a la amortizacion (S, | =V')

- El saldo al final de la dltima unidad de tiempo es igual a la dltima cuota (S, =¢,)
- Lasuma de todas las amortizaciones es igual a la deuda.
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Le proponemos ahora, resolver el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 13

Ejercicio a resolver Una empresa con produccion estacional, obtiene un préstamo para reforzar su capital de

224

trabajo por $150.000. El mismo se devolvera a los 120 dias, abonandose el importe total.
Ademds se pagaran intereses cada 30 dias, calculados sobre el importe de la deuda con
una tasa de interés de 0,0275 para 30 dias. Calcular:
a) El valor de las cuotas a abonar cada 30 dias.
b) El importe a abonar junto con la ultima cuota si la empresa no abona la tercera al
momento de su vencimiento.

Rta: a) 3 cuotas de $4.125 y una de $154.125

b) $158.363,44

Otras alternativas en la amortizaciéon de deudas

En la unidad 4 y en lo que va del desarrollo de esta unidad, hemos analizado distintos sistemas de
amortizacion de deudas cada uno con sus componentes y caracteristicas particulares. Pero no son las
Unicas posibilidades que se pueden plantear. Mientras las partes intervinientes respeten las condiciones
para que un sistema de amortizacion sea financiero, es decir, la sumatoria de los valores actuales de las n
cuotas de un préstamo es igual al importe del préstamo y el importe de los intereses se calcule sobre el
saldo, es decir sobre el importe que ain no se ha abonado, son multiples las variantes respecto a la forma
de devolver el préstamo recibido.

Esto quiere decir que puede convenirse no sélo el pago de cuotas constantes o, cuotas variables en
progresién aritmética o geométrica, 0 amortizacion Unica y pago periodico de intereses, sino que también
se puede presentar la amortizacion de deudas en donde las cuotas sean variables y no respondan a ningun
comportamiento que podamos asociar a algun modelo de los analizados.

También puede suceder que el intervalo del tiempo que hay entre las cuotas no sea constante.

Para estas situaciones el procedimiento de calculo de la tasa de interés sera el que utilizamos
oportunamente para determinarla en las operaciones con periodo de diferimiento.

Ya conocemos que la tasa de interés de la operacion serd la tasa de interés que verifique que:

c c c c
V=—w-~1_+—2 43 4 +—nl 4

(1+i)1 (1+i)2 (1+i)3 (1+i)"7l (1+i)"

Ejemplo 5.5:
Un proveedor propone pagar el precio de una maquina de $28.000, con una entrega inicial de $5.000, un
pago de $6.500 a 30 dias, $8.200 a 60 dias y $11.700 a 90 dias.

Observemos en el siguiente grafico los pagos a realizar por el comprador para amortizar la deuda en la
siguiente linea de tiempo:

S £ B0 B 11,703
! |
I a0 &0 % dias
Grafico 11
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Como el precio es $28.000 y se realiza una entrega de $5.000, la deuda es:
Precio de contado 28.000

Entrega Inicial (5.000)
Deuda (V) 23.000

Por lo tanto, la deuda de $23.000 se pagara de la siguiente manera (Grafico 12):

2,500 8.200 11,708

i E

|
3 3} &0 S kias

Grafico 12

La tasa de interés de la operacion sera la que iguale el valor actual de las n cuotas con el valor del
préstamo. En este caso:

6500 8200 11700

(=) Q+if  (Q+if

En el primer miembro de la igualdad esta el importe del préstamo y en el segundo miembro cada una de las
cuotas actualizadas por la cantidad de unidades de tiempo que hay, entre el momento de concertarse la
operacion y el momento en que cada cuota debe pagarse. En este caso la unidad de tiempo es 30 dias, ya
que ese es el periodo de tiempo que existe entre cuota y cuota.

En este caso, |la tasa de interés es 0,06454 para 30 dias.

23000 =

225

Para resolverla utilizaremos el procedimiento previsto en la Planilla de Caélculo o
calculadora financiera.

Este procedimiento nos permite determinar la tasa de interés aplicada en la amortizacién de cualquier
deuda, incluso podemos utilizarlo para cuotas constantes. Pero sera mucho mas Util en los casos como el
gue estamos analizando, donde las cuotas no tienen ningin comportamiento predeterminado.

La unica condicién es que el tiempo que transcurre entre cuota y cuota sea constante, como en este caso,
que es 30 dias, y por lo tanto la tasa de interés obtenida es para esa unidad de tiempo.

¢Qué sucede si se presenta alguna situacion donde no se cumpla esta condicién?

Veamos el siguiente ejemplo:

Ejemplo 5.6

Una deuda de $10.000 se amortizara con los siguientes pagos:
$2.600 a los 60 dias

$6.360 a los 90 dias

$4.100 a los 150 dias
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En el grafico 13 reflejamos los pagos:

£ £ it R

ﬁ. i o8 éﬁ&fh:h’ﬁ

Grafico 13

Como podemos observar, el periodo de tiempo entre las cuotas no es constante. Entre el momento de
inicio de la operacién y la primera cuota transcurren 60 dias, entre la primera y segunda cuota 30 dias,
entre la segunda y tercera cuota 60 dias.

En estos casos es necesario fijar una unidad de tiempo homogénea, que sera el periodo de tiempo menor
entre las cuotas, que en este caso es de 30 dias, siendo ademas divisor de la otra unidad de tiempo (60
dias), tal como se refleja en el siguiente grafico:

A & 5455 LR L
: 311- Eﬁﬁ B El A0l

Grafico 14

Para introducir los datos en la planilla de calculo o calculadora financiera, es necesario considerar que, por
ejemplo, a los 30 dias del inicio de la operacion ya se encuentra el primer pago. Si después de ingresar el
valor de la deuda, introducimos los $2.600, la calculadora considera de que ese es el valor a pagar a los 30
dias (y no a los 60 dias, como corresponde) y por lo tanto lo actualizara por 30 dias y no por 60.

Para ello, indicamos con $0 en el Grafico 15, los momentos en que no se deban pagar cuotas:

& 3600 $.340 s 4150
o 30 &0 50 Y 50 i

Grafico 15

Finalmente, obtenemos como resultado la tasa de interés que es de 0,08221 para 30 dias.

En conclusion, cuando los intervalos de tiempo entre las cuotas sean diferentes, hay que determinar una
unidad de tiempo que sera la que corresponde al periodo menor que hay entre las cuotas, siempre que esta
unidad de tiempo sea divisor exacto de cada periodo entre cuota y cuota.

Para resolver esta situacién, también contamos con procedimientos en la calculadora
financiera y en la planilla de célculo cuando la incégnita sea el valor de la deuda. Es decir,
cuando tenemos como datos sélo el valor de las cuotas y la tasa de interés.

Matematica Financiera — Unidad 5

—

J




CICLO
PROFESIONAL

Les proponemos resolver los siguientes ejercicios:

EJERCICIO 14

Ejercicio a resolver (Cual es la tasa de interés nominal anual con capitalizacion cada 30 dias que se esta
enunciando en la financiacion de un préstamo bancario de $15.800, si los pagos a realizar
son: a los 180 dias, $4.000 a los 210 dias $4.500 a los 240 dias $4.500 y a los 270 dias

$5.000?
Rta.. 0,21126 nominal anual con cap. 30 dias
o EJERCICIO 15
Ejercicio a resolver Para la compra de materia prima por $22.700, el frigorifico NOVILLO SA obtiene la

siguiente financiacion:
4 cuotas cuatrimestrales y vencidas de $5.800
1 pago adicional con la segunda cuota de $1.600
1 pago adicional con la cuarta cuota de $2.000
Determinar la tasa de interés equivalente anual aplicada en la operacién.
Rta. : 0,216566 anual

EJERCITACION

Rentas Ciertas de Pagos Variables en Progresion Aritmética 227

EJERCICIO 16

Una familia decide ahorrar durante 180 dias una parte de sus ingresos para lograr reunir
$4.000 que necesita para comprar una nueva computadora. Depositara el dinero cada 30
dias en una entidad financiera, comenzando en el dia de la fecha con el primer depésito, a
una tasa de interés anual de 0,156191. Si se disminuira cada depdsito en $200 respecto al
anterior, responder:

a) ¢Cudl sera el importe de la primera cuota?

b) ¢Cuanto dinero habran ahorrado a los 120 dias, antes de depositar la cuota
correspondiente a ese momento?

Ejercicio a resolver

Rta.:a) $1.132,32 b) $3.442,66

EJERCICIO 17

i‘S\k Dos hermanos deciden ahorrar dinero durante un afo. Martin depositard 4 cuotas

™ trimestrales por los siguientes importes: $450, $900, $1.350 y $1.800. Gaston depositara 6
Aqui encontrarn cuotas bimestrales, la primera de $650 y las siguientes aumentado en $100. Si el interés
desarrollados los mensual, para ambos, es 1,8% y los depdsitos son anticipados ¢quién obtendra el mayor

procedimientos para la valor final?

resoluciones de estos Rta. : Gaston ($6.058,80) obtendré

ejercicios, haciendo uso de
algunas funciones de la
calculadora financiera.

un valor mayor que Martin ($5.015,68)
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EJERCICIO 18

Ejercicio aresolver Complete con los elementos faltantes, a partir de la informacién suministrada:

a)
C; Unidad de i V Plazo n h
tiempo VPA
$480 trimestre 0,036 3 afios $80
trimestral
b)
@% 3 i v . n Unidad de h
: VPA tiem
po
Aqui encontraran $2.000 $12.000 $3.250 6 90 dias
desarrollados los
procedimientos para la
resoluciones de estos C)
ejercicios, haciendo uso de
algunas funciones de la - - -
calculadora financiera. o I V n Unidad de tiempo TNA
VPAI
$500 8 45 dias 0,247 c/cap. 45
dias
228
Rta.:a) $7.229,39y 12
b) 0,07687 p/90 dias y $250
c) 0,03045 p/ 45 dias y $15.213,23
EJERCICIO 19

Ejercicio a resolver En el siguiente cuadro se muestran los componentes de la amortizacién de una deuda con

pagos mensuales que varian en progresion aritmética.

A partir de la informacién suministrada por el cuadro de amortizacién indique:

a) La tasa de interés de la operacion.

b) La razon de variacion.

c) El total amortizado al final del primer afo.

d) El importe necesario para cancelar la deuda cuando faltan de pagar 16 cuotas.

Unidad Saldo al Saldo al Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 970.294,82 989.700,72 -17.405,90 19.405,90 2.000,00
2 987.700,72 | 1.007.454,73 -16.254,01 19.754,01 3.500,00
3 1.003.954,73 | 1.024.033,83 -15.079,09 20.079,09 5.000,00
4 1.019.033,83 | 1.039.414,50 -13.880,68 20.380,68 6.500,00
5 1.032.914,50 | 1.053.572,79 -12.658,29 20.658,29 8.000,00
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6 1.045.572,79 | 1.066.484,25 -11.411,46 20.911,46 9.500,00
7 1.056.984,25 | 1.078.123,93 -10.139,68 21.139,68 | 11.000,00
Unidad Saldo al Saldo al Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final

8 1.067.123,93 | 1.088.466,41 -8.842,48 21.342,48 12.500,00

9 1.075.966,41 1.097.485,74 -7.519,33 21.519,33 14.000,00
10 1.083.485,74 | 1.105.155,45 -6.169,71 21.669,71 15.500,00
11 1.089.655,45 | 1.111.448,56 -4.793,11 21.793,11 17.000,00
12 1.094.448,56 | 1.116.337,53 -3.388,97 21.888,97 | 18.500,00
13 1.097.837,53 | 1.119.794,29 -1.956,75 21.956,75 | 20.000,00
14 1.099.794,29 | 1.121.790,17 -495,89 21.995,89 | 21.500,00
15 1.100.290,17 | 1.122.295,97 994,20 22.005,80 | 23.000,00
16 1.099.295,97 | 1.121.281,89 2.514,08 21.985,92 | 24.500,00
17 1.096.781,89 | 1.118.717,53 4.064,36 21.935,64 | 26.000,00
18 1.092.717,53 | 1.114.571,88 5.645,65 21.854,35 | 27.500,00
19 1.087.071,88 | 1.108.813,32 7.258,56 21.741,44 | 29.000,00
20 1.079.813,32 | 1.101.409,59 8.903,73 21.596,27 | 30.500,00
21 1.070.909,59 | 1.092.327,78 10.581,81 21.418,19 | 32.000,00
22 1.060.327,78 | 1.081.534,33 12.293,44 21.206,56 | 33.500,00
23 1.048.034,33 | 1.068.995,02 14.039,31 20.960,69 | 35.000,00
24 1.033.995,02 | 1.054.674,92 15.820,10 20.679,90 | 36.500,00
25 1.018.174,92 | 1.038.538,42 17.636,50 20.363,50 | 38.000,00
26 1.000.538,42 | 1.020.549,19 19.489,23 20.010,77 | 39.500,00
27 981.049,19 1.000.670,17 21.379,02 19.620,98 | 41.000,00
28 959.670,17 978.863,57 23.306,60 19.193,40 | 42.500,00
29 936.363,57 955.090,85 25.272,73 18.727,27 | 44.000,00229
30 911.090,85 929.312,66 27.278,18 18.221,82 | 45.500,00 |
31 883.812,66 901.488,92 29.323,75 17.676,25 | 47.000,00
32 854.488,92 871.578,70 31.410,22 17.089,78 | 48.500,00
33 823.078,70 839.540,27 33.538,43 16.461,57 | 50.000,00
34 789.540,27 805.331,07 35.709,19 15.790,81 | 51.500,00
35 753.831,07 768.907,70 37.923,38 15.076,62 | 53.000,00
36 715.907,70 730.225,85 40.181,85 14.318,15 54.500,00
37 675.725,85 689.240,37 42.485,48 13.514,52 | 56.000,00
38 633.240,37 645.905,17 44.835,19 12.664,81 | 57.500,00
39 588.405,17 600.173,28 47.231,90 11.768,10 | 59.000,00
40 541.173,28 551.996,74 49.676,53 10.823,47 | 60.500,00
41 491.496,74 501.326,68 52.170,07 9.829,93 62.000,00
42 439.326,68 448.113,21 54.713,47 8.786,53 63.500,00
43 384.613,21 392.305,48 57.307,74 7.692,26 65.000,00
44 327.305,48 333.851,59 59.953,89 6.546,11 66.500,00
45 267.351,59 272.698,62 62.652,97 5.347,03 68.000,00
46 204.698,62 208.792,59 65.406,03 4.093,97 69.500,00
47 139.292,59 142.078,44 68.214,15 2.785,85 71.000,00
48 71.078,44 72.500,01 71.078,43 1.421,57 72.500,00

Rta.: a) 0,02 mensual b) $1.500 c) SO d) $ 839.540,27
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Rentas Ciertas de Pagos variables en Progresion Geométrica

EXPLICANDO EJERCICIO 20
% COMO SE HACE Determinar el valor final de una serie de depésitos anticipados y cada 60 dias: los primeros
) 5 son variables en progresion geométrica cuyo primer importe es de $830 y cada uno de
Aqui encontraran los restantes aumentan en un 10% con respecto al anterior. A continuacién deposita 7
resoluciodn?:g:ﬁf:: las cuotas constantes y anticipadas de igual importe al ltimo depésito variable. La tasa de

ejercicios en formato video. interés aplicada en la operacién es 0,042 para 30 dias.

Rta:$23.418,30

EJERCICIO 21

El siguiente grafico refleja las cuotas variables que se abonaran cada 30 dias, para
amortizar una deuda de $75.000.

$7.500 $7.875 $8.268,75 $8.682,19 $9.116,30 $9.572,11 $10.050,72 $10.553,25 $11.080,92
r T T T T T

T T T 1
0 30 60 9% 120 150 180 210 10 270 dias

Indicar:
230 a) La razon de variacion.
b) La tasa de interés de la operacion.

Rta.:a) 1,05 b)0,018742 para 30 dias

EJERCICIO 22

Dos personas deciden depositar 5 cuotas vencidas y cada 30 dias. La tasa de interés de la
operacion es de 0,01 para 30 dias y la primera cuota serd igual para ambos depositantes.
Las cuotas de la primera persona se iran incrementando en $300 y para la segunda
persona aumentaran en un 4%. Calcular el valor de la primera cuota si entre ambos logran
reunir un capital final de $120.000

Ejercicio a resolver

Rta.: $11.011,59

EJERCICIO 23
El siguiente cuadro muestra los componentes de la amortizacién de una deuda con pagos
vencidos y cada 90 dias, que varian en progresién geométrica:

Ejercicio a resolver
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Unidad Saldoal | Saldoal | Amortizacién Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 12.000,00 | 12.600,00 450,00 600,00 1.050,00
2 11.550,00 | 12.127,50 525,00 577,50 1.102,50
3 11.025,00 | 11.576,25 606,38 551,25 1.157,63
4 10.418,63 | 10.939,56 694,58 520,93 1.215,51
5 9.724,05 | 10.210,25 790,08 486,20 1.276,28
6 8.933,97 9.380,67 893,40 446,70 1.340,10
7 8.040,57 | 8.442,60 1.005,07 402,03 1.407,10
8 7.035,50 7.387,28 1.125,68 351,78 1.477,46
9 5.909,82 6.205,31 1.255,84 295,49 1.551,33
10 4.653,98 4.886,68 1.396,20 232,70 1.628,89
11 3.257,79 3.420,68 1.547,45 162,89 1.710,34
12 1.710,34 1.795,86 1.710,34 85,52 1.795,86
Indicar:

a) La tasa de interés de la operacion.
b) La razén de variacion.
c) El porcentaje amortizado luego de pagarse las primeras 6 cuotas.
d) Cual hubiera sido el importe de la primera cuota, si el valor de cada una decrece en un
5%.
Rta.: a)0,05 para 90 dias
b)1,05 ¢)33% d)$1.716,47

Sistema de Amortizacién de Deudas con Cuotas Variables de Amortizacién Constante 237

EJERCICIO 24

La compra de un automdvil cuyo precio de contado es de $18.000, se financia con una
entrega inicial de $4.000, y el resto en 20 cuotas bimestrales, vencidas y con amortizacion
constante. El importe de la primera cuota es de $1.031,10

Indicar:

a) La tasa de interés de la operacion.

b) El importe de la tercera cuota.

c) El importe a pagar si no se abonan las primeras cinco cuotas y el deudor decide
cancelar su deuda al final del mes once.

d) El importe de las dos cuotas siguientes si junto con el pago de la cuota doce, realiza un
pago extraordinario de $4.000, y se modifica la tasa de interés a 0,02 bimestral.

(Resolver los incisos c¢) y d) de manera independiente).

QS\‘
w-.\\::b
Aqui encontraran
desarrolladas las

resoluciones de estos
ejercicios en formato video.

Rta.: a) 0,02365 bimestral b) $997,99
¢) $15.920,67 d) $232y $228

EJERCICIO 25

JOSE LOPEZ E HIJOS SRL solicita un préstamo de $12.500 en el Banco de la Provincia. El
mismo debe devolverse en 10 cuotas mensuales, vencidas y se aplica el sistema de
amortizacion aleman. La tasa de interés es 0,30 anual:

Trabaje con cuatro decimales en la tasa de interés y seleccione la alternativa correcta:

Ejercicio a resolver
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Ejercicio a resolver
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. El valor de la segunda cuota es:

a) $1.526,25 b) $1.498,63 c) $1.250 d) $1.406,92 e) $1.531,25

II. El saldo adeudado después de pagar la cuarta cuota es:

a) $6.250 b) $7.825,19 c)$7.500 d)$7.544,89 e)$5.000

I1l. Si se decide cancelar la deuda junto con el pago de la octava cuota debera abonarse:

a) $3.525,50 b) $3.750 c) $4.126,32 d)$10.000  €) $2.500

Rta.:1.b) Il.c) lll.e)

EJERCICIO 26
Una empresa solicita un préstamo bancario que abonara en 6 cuotas variables, cada 60
dias y vencidas, a una tasa de interés de 0,24 anual. La amortizaciéon contenida en cada
cuota es constante e igual a $4.750 (sistema aleman). A partir de esta informacion:
a) Determinar el importe del préstamo.
b) Construir el cuadro de amortizacién.
c) Calcular el importe del pago extra a realizar junto con la tercera cuota que reduce el
valor de la ultima cuota a $4.144.

Rta.: a) $28.500 c) $2.250

b)
Unidad Saldo al Saldo al | Amortizacién Interés Cuota
de Tiempo Inicio Final
1 28.500 29.526 4.750 1.026 5.776
2 23.750 24.605 4750 855 5.605
3 19.000 19.684 4.750 684 5.434
4 14.250 14.763 4750 513 5.263
5 9.500 9.842 4750 342 5.092
6 4750 4921 4.750 171 4921
EJERCICIO 27

La empresa LA COSTA SRL obtuvo un préstamo en el Banco del Caribe SA, que se
amortizara con cuotas vencidas y cada 60 dias.

Unidad Saldo al Saldo al Amortizacién Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 10.500,00
2 10.500,00 1.030,05
3 10.500,00
4 10.500,00

A partir de la informacién del cuadro de amortizacion, Usted debe:
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a) Completarlo.
b) Indicar la tasa de interés nominal anual con capitalizacién para 60 dias enunciada en la

operacion.
Rta.: a)
Unidad Saldoal | Saldoal | Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 42.000,00 | 43.373,40 10.500,00 1.373,40 11.873,40
2 31.500,00 | 32.530,05 10.500,00 1.030,05 11.530,05
3 21.000,00 | 21.686,70 10.500,00 686,70 11.186,70
4 10.500,00 | 10.843,35 10.500,00 343,35 10.843,35
b) 0,198925 anual nominal con cap. 60 dias
EJERCICIO 28

Ejercicio a resolver Una empresa necesita adquirir una maquina para su planta de produccién, cuyo precio es

$32.000. Como no cuenta con dicho importe, solicita al proveedor alguna alternativa de
financiacion.

El proveedor le ofrece abonar el valor de la maquina en 12 cuotas mensuales, constantes y
vencidas de $3.025,91.

La empresa también consulta con dos de los bancos que opera habitualmente, la
posibilidad de obtener un préstamo por el valor de la maquina:

233

El Banco Sur SA, le ofrece un préstamo a pagar en 10 cuotas mensuales, variables de |
amortizacion constante (sistema aleman), con primera cuota igual a $4.000

El Banco del Plata SA, le ofrece un préstamo a amortizar en 8 cuotas constantes,
mensuales de $4.500, pagando la primera cuota a los 3 meses.

Ud. debe calcular la tasa de interés de cada alternativa, indicando la menor.

Rta.: 0,02 mensual (proveedor), 0,025 mensual (Banco Sur)
y 0,0184227 mensual (Banco del Plata)

EJERCICIO 29

En los siguientes incisos usted debera responder aplicando las relaciones existentes entre
los distintos elementos que componen la amortizaciéon de una deuda con cuota variable y
amortizacion constante:

Ejercicio a resolver

a) Determinar el valor del préstamo y la tasa de interés aplicada, si para su amortizacion se
pagan 12 cuotas vencidas y cada 45 dias, siendo el valor de las dos ultimas cuotas de
$924 y $899,50, respectivamente.

Rta.:$10.500 y 0,028 para 45 dias
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b) ¢Cudl es la cantidad de cuotas que deben pagarse para amortizar una deuda de
$86.400, con cuotas de amortizacion constante, vencidas y cada 90 dias, a la tasa de
interés de 0,076 para 90 dias, conociendo que la octava cuota es de $7.689,60?

Rta.: 36

¢) Calcular el total amortizado luego de pagar la cuarta cuota, de una deuda que se
amortiza en 5 cuotas cada 30 dias, vencidas y de amortizacién constante. La tasa de
interés nominal anual con capitalizacion a 30 dias enunciada para la operaciéon es
0,352833 y el interés contenido en la primera cuota es $365,40.

Rta.: $10.080

Rentas Ciertas de Pagos Variables

EJERCICIO 30
Calcule el valor final de la renta que se representa graficamente en el siguiente eje
temporal, considerando una tasa anual nominal con capitalizacién trimestral de 0,12:

$1.500 $1000  §$1.200 $a00 $500

I I | | | _
g trimestres

$1.000

| |
0 1 2 3 4 =

Rta.: $6.837,34

EJERCICIO 31

Una familia decide colocar sus ahorros mensuales, para destinarlos a sus préximas
vacaciones, realizando depdsitos cada 30 dias, comenzando en el dia de la fecha con $900
a una tasa de interés de 0,01 para 30 dias:

Calcular el valor final obtenido a los 30 dias del ultimo depdsito, considerando que los
depdésitos siguientes fueron por:

234

Depésito
2

Deposito
3

Depésito
4

Depésito
5

Depésito
6

Depésito
7

Depésito
8

Depésito
9

$900

$1.200

$1.100

$1.000

$1.000

$900

$1.400

$§700

Rta.: $9.567,15

EJERCICIO 32

JUAN TERRENO E HIJOS SA, empresa de servicios informaticos, realiza un trabajo a uno
de sus clientes por $7.000. Dicho importe se financia con la entrega de tres cheques
diferidos: el primero por $2.300, el segundo por $2.000 y el dltimo por $3.000. El primero
vence a los 30 dias, el segundo a los 60 dias y el tercero a los 90 dias.

¢Cual es la tasa de interés para 30 dias de la operacion?

t,S'\.
\-\;":}
Aqui encontraran
desarrolladas las

resoluciones de estos
ejercicios en formato video.

Rta.: 0,0202944 para 30 dias
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Ejercicio a resolver

AN

Aqui encontraran

desarrollados los
procedimientos para la
resoluciones de estos
ejercicios, haciendo uso de
algunas funciones de la
calculadora financiera.

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 33

El siguiente grafico refleja los pagos a realizar acordados por la empresa ZUTTACA SRL al
Banco de la Patagonia por la refinanciacion de un préstamo impago, que asciende a
$62.580

$2.080 $12I:CUD $2.000
i

]
I 1 ] 1 1
0 120 180 200 360

$21.000 $15.500 $14.000
] ]

4§D das

Indicar la tasa equivalente anual de interés aplicada a la refinanciacion.
Rta.: 0,24679 anual

EJERCICIO 34
El siguiente esquema muestra los pagos que se realizaran en el financiamiento otorgado
para la compra de una maquina

EL $2.720 $790 $1580 41580 $2950  $1.100
|

[ | l [ |
i I I I I

] 120 150 150 240

[
o700 dias

La tasa de interés enunciada por el fabricante en esta financiacién es de 0,20 anual
nominal con capitalizacién 30 dias. ¢Cual es el precio de contado de la maquina? 235

Rta.: $9.888,29

EJERCICIO 35
Una empresa adquiere mercaderia para su proceso de produccion. El proveedor le ofrece la
siguiente financiacion:
Entrega inicial: $7.500
Primer a los 60 dias por $2.000
Segundo pago a los 180 dias por $3.000
Tercer pago a 240 dias por $5.000
Si la tasa de interés que aplica el proveedor es del 0,15 anual, indicar el importe a pagar si
la compra se realizara de contado.
Rta.: 816.815,76
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Sistema de Amortizacion de Deudas con Cuotas de Interés Constante y Amortizacion
Unica al Final del Plazo

Ejercicio a resolver

En este espacio podran
consultar las dudas que
surjan de la lectura del
material y de la resolucién de
ejercicios.

236

SN
Aqui encontraran
desarrolladas las

resoluciones de estos
ejercicios en formato video.

EJERCICIO 36
Un empleado de una empresa de servicios, obtiene un préstamo en el banco donde percibe
mensualmente sus haberes. El banco debitara al final de cada mes los intereses de la
cuenta del deudor y para su determinacién enuncia una tasa nominal anual de interés de
0,30 con capitalizacién mensual; y en el sexto mes, junto con los intereses también
deducira el importe total del préstamo.
El importe del préstamo es $2.000 y el plazo de 6 meses.
A partir de esta informacion:
a) Calcular la tasa de interés.
b) Construir el cuadro de amortizacién.
c) Determinar el importe a pagar si el deudor desea cancelar su deuda al final del cuarto
mes.

Rta: a) 0,025 mensual c) $2.050

b)
Unidad Saldo al Saldo al | Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 2.000 2.050 50 50
2 2.000 2.050 50 50
3 2.000 2.050 50 50
4 2.000 2.050 50 50
5 2.000 2.050 50 50
6 2.000 2.050 2.000 50 2.050
EJERCICIO 37

El siguiente grafico refleja los pagos de intereses cada 60 dias y de la deuda al final del
plazo, que debera realizar un productor agropecuario que obtuvo un préstamo de $180.000
en el Banco del Agro, para ser aplicados a la proxima campafa:

$7.524 47,524 $157.524

T T 1
&0 10 180 dias

D—

Responder:
a) ¢(Cudl es la tasa de interés para 60 dias que cobra el banco?
b) ¢Cual es el importe del pago extraordinario a realizar junto con la segunda cuota, si la
ultima se reduce a $161.479?
Rta: a) 0,0418 para 60 dias b) $25.000
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t§:§{) EJERCICIO 38

Algunos bancos y consultoras financieras poseen en sus pdaginas web simuladores de
Aqui encontraran préstamos con cuotas variables.
desarrolladas las A partir del ejemplo del video, ingrese a la pagina web de un banco y realice una simulacién

resoluciones de estos de un préstamo, verificando luego los datos obtenidos.
ejercicios trabajados
con simuladores.

INTEGRANDO IDEAS

En esta unidad continuamos con el estudio de las rentas ciertas, deteniéndonos en
aquellas en las cuales las cuotas son variables.
Aqui podrén consultar otros Determinamos el valor final y actual de las rentas variables en progresiéon geométrica y
recursos que los docentes aritmética y su aplicacion en la amortizaciéon de deudas. De las rentas variables en
pondran a disposicion. progresion aritmética analizamos el caso particular en donde las cuotas son decrecientes
y las amortizaciones constantes, caracteristicas del sistema de amortizacién denominado
sistema aleman.
También incorporamos otras posibilidades en la amortizaciéon de deudas, como el sistema
de interés periddico y amortizacion al final y la posibilidad de amortizar deudas con cuotas
que no responden a ningun comportamiento de los analizados.

BIBLIOGRAFIA DE LA UNIDAD 237

Podemos complementar y ampliar los contenidos de esta unidad, consultando:
CARRIZO, José F. Matematica Financiera. Primera Parte. Cérdoba Fac. de Cs. Econdémicas U.N.C. (2001).
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Valuacion de Operaciones Financieras en decisiones
de Inversion y Financiacion

Los invitamos a consultar la
Introduccion al Bloque llI, donde
los profesores explican la relacion
entre contenidos tematicos de las
unidades 6y 7 y la presentacion
de la Unidad 6 donde se
proporcionan algunas
recomendaciones para el estudio
de los temas abordados.

CONTENIDOS

Métodos de célculo donde la tasa enunciada en la operacién no es la aplicada al
financiamiento. Valuacion de operaciones financieras. Usufructo. Nuda
Propiedad. Correccion monetaria en el ambito financiero. Tasa de inflacién.
Ajuste por inflacién. Tasa de rendimiento.

OBJETIVOS

e |Identificar los métodos de financiamiento que se utilizan en la realidad en las
operaciones financieras

e Determinar la tasa de interés de la operaciéon y compararla con las tasas
enunciadas por las entidades que otorgan créditos.

e Realizar el analisis critico y ético de las operaciones financieras valorando la
importancia de que sus conocimientos sean utilizados con responsabilidad
social

e Valorar las operaciones financieras utilizando una tasa de valuacién en distintas
situaciones, para los distintos sistema de amortizacion

e Determinar el Usufructo y la Nuda propiedad en la valuacion de las operaciones
financieras como componentes del valor una deuda

e Comprender la importancia del analisis de las operaciones financieras en un
contexto inflacionario

e Utilizar las herramientas financieras para efectuar la correcciébn monetaria
determinando la tasa de rendimiento o realizando el ajuste por inflacién, segun
corresponda

PRESENTACION

En las unidades 4 y 5 analizamos operaciones de rentas y sistemas de
amortizacion de deudas. En esta unidad continuaremos profundizando sobre
aspectos vinculados a operaciones financieras de amortizacion de deudas
donde las condiciones enunciadas no se corresponden a las verdaderamente
aplicadas.

También utilizaremos herramientas ya trabajadas para evaluar una operacion
financiera, en vistas a su cesion o transferencia.

Matematica Financiera — Unidad 6
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Hasta aqui hemos realizado el andlisis de las operaciones financieras en un contexto de perfecta
estabilidad de precios. Incorporaremos la inflacién en nuestro andlisis y, entre otros aspectos,
mediremos el impacto que esta tiene sobre el rendimiento de una operacion.

Y
& Macro
Fecha Hora Operacion

18/3/2013 07:39 Q57661286
Nro. de certificado 30108050010094511
Tipo de plazo fijo INTRANSFERIBLE MACROMLINE
Moneda FESOS
Capital 42 000.00
Plazo 30
Tasa (T.N.A.) 15.3
Interés a pagar 528.16
Fecha emision 18/03/2013
Fecha vencimiento 1742013

Con los datos del certificado es posible determinar el rendimiento financiero de la operacién,
pero no se esta seguro de que esa tasa refleje la rentabilidad econémica, considerando que
durante la vigencia de la misma, ha existido cierto nivel de inflacién, segun los indices publicados
por el organismo nacional que se ocupa de su determinacion:
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Cuadro 1. Indice de Precios al Consumidor GBA, base abril 2008=100
Indices y variaciones respecto del mes anterior y de diciembre de 2012, seglin capitulos.
- Variacion
indice
Nivel General porcentual
y Capitulos Marzo Febrero  respecto del respecto de
2013 2013 mes anterior  dic. 2012
Nivel general 153,95 152,84 0.7 24
Cuadre 1. indice de Precios al Consumidor GBA, base abril 2008=100
Indices y variaciones respecto del mes anterior y de diciembre de 2012, segln capitulos.
: Variacion
Indice
Nivel General porcentual
y Capitulos Abril Marzo  respecto del respecto de
2013 2013 mes anterior  dic. 2012
Nivel general 155,07 153,95 0,7 a1

Como dar respuesta a esta consulta respecto al rendimiento de esta operacién
de depdsito a plazo fijo y otras cuestiones ligadas a operaciones financieras
seran abordadas en esta unidad..

RECURSOS A UTILIZAR
EN LA UNIDAD 6

- Material Tedrico - Practico

- Videos Tutoriales de ejercicios
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PRIMERA PARTE
Métodos de calculo donde la tasa enunciada en la operacion no es la
aplicada al financiamiento

Cuando detallamos los distintos sistemas de amortizacién, todos coincidieron ellos en que el
valor actual del compromiso del acreedor (V) es igual al valor actual de los compromisos del

deudor, actualizados a la tasa de interés enunciada y aplicada en la operacién, y que en todos los
casos, los intereses abonados por el deudor son calculados sobre el saldo adeudado al inicio de
cada unidad de tiempo.

Estas consideraciones son importantes porque nos encontraremos con propuestas de
amortizacién en donde la féormula de célculo de la cuota no respeta esta ultima condicién y
entonces la tasa de interés enunciada en la operacién no es la efectivamente aplicada.

Frente a estas situaciones quizads no quede otra alternativa para el deudor que aceptarlas ya que
no puede pretender que se cambien las condiciones ofrecidas por el acreedor, pero nada impide
que, por lo menos, se determine la verdadera tasa de interés y poder conocer el costo financiero
que posee la operacion.

A continuacion analizaremos algunos de estos métodos, sin ser este listado exhaustivo, pero
nos ilustrard acerca de como detectarlos, analizar las razones de la distorsiéon y determinar la
tasa de interés que verdaderamente corresponde a la operacion.

Método Directo o Cargado

243
Este método es uno de los mas utilizados al momento de ofrecer operaciones de préstamo o

financiacién de compras con la caracteristica de que la tasa de interés enunciada no es la tasa
de interés efectivamente aplicada.

En primer lugar identificaremos los elementos que intervienen en este método:

V =deuda.

n = cantidad de cuotas.

I, = tasa de interés enunciada. La identificamos de esta manera ya que no es la tasa que
efectivamente se cobra en la operacion.

C = cuota.

i = tasa de interés de la operacion.

La cuota es constante, vencida y se calcula de la siguiente manera:

V+Vin

n

C

Podemos obtener una férmula alternativa, si distribuimos el denominador y simplificamos:

=K+ Vi,.n =K+V.te.}1 :K+V.ig
n n n )4 n

c
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Finalmente, extraemos V como factor comun:

c=V l+ie
n

Si observemos ¢ =—+V.i, podremos identificar donde se encuentra la distorsién de este
n

método:

. . Vv . .
- El primer término de la suma es —, es decir, cada cuota tiene, aparentemente,
n

amortizacién constante (tal cual lo vimos en el sistema aleman)

- Elinterés contenido en cada cuota es el producto entre la deuda V' por la tasa de interés
enunciada. Y aqui esta el error. Los intereses de cada cuota deben calcularse sobre el
saldo adeudado al inicio de cada unidad de tiempo y, como el saldo disminuye por el
pago de las amortizaciones, son decrecientes.

Por lo tanto es errénea la formula de calculo de la cuota, ya que no puede tener intereses
constantes si la deuda es decreciente.

Frente a esta situacion, lo que puede hacerse es calcular cual es la tasa de interés que
verdaderamente se esta cobrando en la operacion.

Tenemos como datos:

V =deuda.

n = cantidad de cuotas.

¢ = cuota, que es constante y vencida.

Aplicamos la formula del valor actual de una deuda de cuotas constantes y vencidas:

Vzcaml_

y calculamos la tasa de interés, que es la incégnita en este caso.
Esta tasa de interés sera mayor a la tasa enunciada en la operacion:

i>1,

y como i es la tasa de interés de la operacion, cada uno de los componentes de la deuda deben
calcularse con ella (saldos, intereses y amortizaciones), y se construird el cuadro de
amortizacién como si se tratara del sistema de amortizacién francés.

Cuando se trata de una deuda a amortizar con cuotas constantes, sabemos que:

Mientras que para el método directo:

Siigualamos ambas expresiones:
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Finalmente:
1

1_—
i

n

le:am

Cuando la cantidad de cuotas sea 1, es decir, n=1:

Como a,, =v:
1l

Por lo tanto:

Cuando n =1 la tasa de interés cobrada es igual a la tasa de interés enunciada, si se paga una
Unica cuota, el interés se calcula sobre toda la deuda.

. . . . L 245
En la medida que crece n la diferencia entre ambas tasas crece, siendo i >1i,, hasta un valor de

n para el cual la desigualdad entre ambas tasas se hace maxima (en ninguin caso la tasa de
interés de la operacion duplica la tasa de interés enunciada), valor a partir del cual la diferencia
disminuye, para valores cada vez mas grandes de 7.

Para cuando 1 — o0:

verificAndose lo indicado.

En el Gréafico 1 se observa que, a partir de una tasa de interés enunciada de 0,01 mensual, se
obtienen las distintas tasas de interés que efectivamente se aplica en la operacion para distintos
valores de 1, cuando es 1, ambas tasas son iguales, crece la diferencia a medida que aumenta
n alcanzando una diferencia maxima para n =18, valor a partir del cual la diferencia comienza
a disminuir:
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Grafico 1

Cuanto mayor es la tasa de interés enunciada, mas rapido se alcanza el valor de n para el cual
la diferencia es maxima. Si i, =0,10 mensual, el nimero de cuotas que hace mayor la brecha

entre ambas tasas es 7, mientras que, como indicamos anteriormente, si i, =0,01 mensual,

sera para 18 cuotas.
Les proponemos resolver los siguientes ejercicios:
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Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 1

SOLUCION YA SA es una entidad financiera que otorga préstamos personales, a
pagar en 6 cuotas cada 30 dias a una tasa de interés directa de 0,025 para 30
dias.

Para una persona que solicita un préstamo de $1.800, responder:

a) ¢Cudl es el valor de la cuota?

b) ;Cual es la tasa de interés para 30 dias cobrada por SOLUCION YA SA?

c) Explique por qué la tasa enunciada no es la tasa de interés efectivamente
cobrada.

Rta.:a) $345 b) 0,041455 para 30 dias

EJERCICIO 2
Un comercio de articulos de informatica ofrece a la venta una computadora
escolar cuyo precio de contado es de $1.500 indicando dos alternativas de
financiacion:

L. En 10 cuotas mensuales y vencidas de $172,50.

IL En 12 cuotas mensuales y vencidas con un interés directo del 2,3%
mensual

Ud. debe:

a) Calcular la cuota de la segunda alternativa.
b) Calcular la tasa de interés de cada una de las propuestas de financiacion.
c) Indicar la alternativa que ofrece una menor tasa de interés.
Rta.:a) $159,50 b) . 0,026253 mensual;
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1. 0,039646 mensual c) Alternativa |
Ejercicio a resolver EJERCICIO 3
Un préstamo personal en CASH YA! por $5.000 debera amortizarse con cuotas
mensuales y vencidas de $375, calculadas con el método cargado. La entidad
enuncia para la operacién una tasa de interés mensual directa de 0,025.
Determinar:
a) El nimero de cuotas a pagar y la tasa de interés efectivamente cobrada por la
entidad.
b) Al inicio de qué mes el saldo adeudado es de $1.952,01.
c) El interés y la amortizacién contenidos en la tercera cuota.
Rta. :a) 20 y 0,042166 mensual
b) Al inicio del decimoquinto mes c) $196,69 y $178,31

Meétodo de Interés Descontado

Este método tiene su aplicacién en préstamos y la diferencia entre la tasa de interés enunciada y
aplicada es mayor que en el método directo.

Los elementos que intervienen en este método:
N =importe solicitado en préstamo.

V' =deuda, importe recibido en préstamo.

n = cantidad de cuotas.

i, = tasa de interés enunciada.

C = cuota. 247
i = tasa de interés de la operacion.
Este método se aplica en operaciones de préstamo, en el cual, el deudor solicita cierto importe

en préstamo (N) El acreedor le indicara que le restara del importe solicitado los intereses,

recibiendo el deudor un importe menor (V) gue se obtiene de:

V=N-Nin

Extraemos factor comtin N :

V=N(1-in)

e

El deudor debera abonar una cuota constante y vencida, que se calcula de la siguiente manera:

N
c=—
n

Para obtener la tasa de interés efectivamente cobrado en la operacién, por tratarse de una deuda
gue se amortiza con cuotas constantes y vencidas, aplicaremos:
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V=cami

Remplazando los valores de 7 y los de V' y ¢ obtenidos a través del método, se determina la
tasa de interés que verdaderamente corresponde a la operacién, donde se verifica que:

i>1,
Si partimos de:
V=N(1-in)
Despejamos N :
%4
N =—
I-i,n
Remplazamos N en la formula de la cuota:
\%
N 1-in
C=—=
n n
o= |%
n—in’
248 Cuando tenemos una deuda a amortizar con cuotas constantes, sabemos que:
_ -1
c=Va,,
Igualando ambas expresiones:
\% _
X > = V aj].
n—i,n e
1 o
n—in’ i

Despejamos:

Cuando la cantidad de cuotas sea 1, es decir, n=1:

. 1_aﬂi
1 =

e 12
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la tasa de interés enunciada sera igual a la tasa de descuento,y como i >d ,para n=1:
I>1,

A medida que el valor de n aumenta, la diferencia entre la tasa de interés enunciada y la tasa de
interés de la operacion crece, tal como lo refleja el Grafico 2:

0,035 1
0,0325 - o
0,03 A
0,0275 A ...-l'
0,025 -
4 soB@
0’002!52' ..lll--.-..
0,0175 A s "
0,015 A e
0,0125 A
0,01 1 9000000000000 000000000 0000000000000 0000000000000
0,0075 A
0,005 -
0,0025 -
0 T T T T T ]
0 10 20 30 40 50 60

Gréfico 2
donde se representa el valor que va asumiendo la tasa de interés de la operaciéon para una
i, =0,01 mensual . La diferencia crece teniendo como Unico limite que el valor de V' no se
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anule al calcularse:

V= N( 1-i, n)
Para esto es necesario que:
1-i,n>0
Despejando:
—i,n>-1
La condicidén es entonces que:
1
i, <—
n
o:
1
n<—
le
Para una i, = 0,01 mensual :
1
n<——
0,01
n<100
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Como hemos analizado, la tasa de interés aplicada en la operacion es mayor a la tasa que se
enuncia, debido a que los intereses son calculados sobre toda la deuda y por todo el plazo, y son
cobrados antes de que comience a transcurrir el plazo de la operacion.

Antes de continuar con otros métodos, resolvemos los siguientes ejercicios:

EJERCICIO 4

Ejercicio a resolver Una entidad financiera otorga créditos personales presentando el dltimo recibo

de sueldo. Para su amortizacién aplica el método de interés descontado en 10
cuotas mensuales e iguales; enunciando una tasa de interés de 0,022 mensual
descontada.
Para un importe solicitado de $3.600, indicar:
a) El valor de la cuota.
b) El importe recibido por el solicitante.
c) La tasa de interés de la operacion.
d) El saldo al inicio del tercer mes.
Rta. : a) $360 b) $2.808
¢) 0,04793 mensual d) $2.346,36

EJERCICIO 5

Ejercicio a resolver Una persona solicita un préstamo a una mutual a la que esta asociado, que

250

propone una financiacién en 12 cuotas vencidas y cada 30 dias. La entidad

aplica el método de interés descontado y enuncia una tasa de interés de 0,02

para 30 dias.

Si el asociado necesita recibir $4.800:

a) ¢Cudl es el importe que debe solicitar?

b) ¢Cudl es la tasa de interés de la operacion?

c) Construir el cuadro de amortizacién para las primeras 4 unidades de tiempo.
Rta. : a) $6.315,79 b) 0,044974 p/30 dias

c)
Unidad Saldo al | Saldo al Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 4.800,00 5.015,88 310,44 215,88 526,32
2 4.489,56| 4.69147 324,41 201,91 526,32
3 416515 4.35247 339,00 187,32 526,32
4 3.826,15| 3.998,23 354,24 172,08 526,32

Otros meétodos de cdlculo donde la tasa enunciada en la
operacion no es la aplicada al financiamiento

Describiremos a continuacion, brevemente, otros métodos en los cuales la tasa de interés
enunciada no es la verdaderamente aplicada en la operacion:

A. Método de la cuota calculada vencida y cobrada anticipada
En la Unidad 4 analizamos que, dado un determinado valor actual, el importe de la cuota
constante calculada vencida es mayor al de la cuota anticipada.
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Por lo tanto, para que la tasa de interés enunciada sea la que efectivamente se aplica en una
operacidon es necesario que se respete el calculo de la cuota utilizando la férmula que
corresponde en cada caso.

Si se determina la cuota vencida (que serd mayor) y se cobra anticipada, se estara produciendo
una distorsion en el calculo, arrojando como resultado una tasa de interés mayor.

Los elementos que intervienen son:

V = valor de la deuda a pagar con cuotas anticipadas.
V' =importe recibido en préstamo.
n = cantidad de cuotas.

I, = tasa de interés enunciada.

¢ = cuota.
i = tasa de interés de la operacion.

En primer lugar se calcula la cuota de la siguiente manera:
c=Va
- nli,
Como la primera cuota se abona en el momento 0, el importe que se adeuda es:
V=V-c

importe que se abonara en n—1 cuotas constantes y vencidas de $c.
251

Para calcular la tasa de interés que corresponde a la operacion haremos:

Vzcami

donde verificaremos que:
1>1,

B. Método de la cuota constante con una tasa de interés enunciada anual y aplicada como
proporcional

En esta modalidad, se enuncia una tasa de interés anual (ie) pero al momento de determinar la

tasa de interés para la unidad de tiempo (menor a un afio) de la operacion, el calculo que se
realiza es:

=l
m

Por lo tanto, la tasa de interés equivalente anual de la operacion sera:

i =(1+i)" =1
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siendo esta tasa mayor a la tasa de interés anual enunciada:

Homy > e

C. Préstamo con cuota constante fraccionada

En este método debemos considerar los siguientes elementos:
V =deuda.

n = plazo de la operacion indicado en afos.

I, = tasa de interés anual enunciada

C = cuota.
i = tasa de interés de la operacion.
ano

unidad de tiempo de la operacion
La cuota se calcula:

Como notamos, la cuota se calcula anual, y luego se fracciona en unidades de tiempo menores
al afo (meses, bimestres, trimestres, etc.). Esto es inequitativo para el deudor, ya que la cuota
anual incluye intereses anuales, pero en realidad ira realizando pagos a lo largo del afio.

La determinacion de la tasa de interés que se aplica en la operacion debera realizarse a partir de
la siguiente expresion:

252 V=caz,
La tasa de interés asi obtenida correspondera a la unidad de tiempo de la cuota, por lo tanto, se

calculard una tasa de interés equivalente anual, que nos permitira constatar que:

Koy > e

En los siguientes ejercicios reconoceremos algunos de estos métodos:

EJERCICIO 6

Ejercicio a resolver Para la venta de un terreno, cuyo precio de contado es $70.000 se propone la
siguiente financiacion.
Entrega inicial: $20.000. El resto, a pagar en el plazo de cuatro afios a una tasa
de interés anual de 0,24, pagandose en cuotas iguales y al final de cada
bimestre.
El valor de la cuota se determina de la siguiente manera:

30000 a 7024
6

Determinar:
a) El importe de la cuota.
b) La tasa de interés de la operacion y su equivalente anual. Compare con la tasa
de interés anual enunciada en la operacion.
Rta.: a) $3.466,05
b) 0,04548 bimestral y 0,305887 anual > 0,24 anual
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EJERCICIO 7
Ejercicio a resolver SUPERHOGAR es un comercio de electrodomésticos y publica una oferta
especial de TV mas un reproductor de DVD:

Precio de contado $2.500
8 cuotas cada 30 dias de $333,96
Pagando la primera en el momento de la compra

El comercio enuncia una tasa de interés de 0,015 para 30 dias y calcula la cuota
de la siguiente manera:

¢ =2.500 a 50015

A partir de esta informacién, debe Ud. calcular:
a) El importe financiado.
b) La tasa de interés de la operacion.
Rta.: a) $2.166,04 b) 0,019441 para 30 dias

SEGUNDA PARTE
Valuacion de Operaciones Financieras. Usufructo y Nuda
Propiedad.

Cuando en la Unidad 1 definimos las operaciones financieras, indicamos que implica la 253

existencia de dos partes con intereses opuestos. Uno de ellos es el que tiene el derecho de
recibir una o varias sumas de dinero en el futuro (el acreedor o el depositante) debiendo esperar
hasta el momento pactado originalmente. Pero en algunos casos el acreedor se reserva el
derecho o tiene la posibilidad de hacerlo efectivo antes del vencimiento, transfiriéndolo a un
tercero a cambio de un determinado precio.

Para determinar el importe de esa operacion de transferencia es necesario calcular el valor de
los importes pendientes de percibir, a una determinada tasa de interés que no serj,
necesariamente, la tasa de interés de la operacion original.

Como nos encontramos en un momento diferente al del inicio, las condiciones del mercado
hacen probable que la tasa de interés pretendida por las partes sea distinta, la denominaremos
tasa de interés de valuacion.

Para nuestro analisis, incorporamos la siguiente simbologia:

p = momento de la valuacion.

i'=tasa de interés para la valuacion.

V= valuacion de la operacion financiera en el momento p ala tasa de interés de valuacion.

El importe a valuar puede tratarse de un importe Unico, es decir, un capital final [f(n):l o un
conjunto de cuotas pendientes de pago.

En algunos casos puede transferirse sélo el derecho al cobro de las amortizaciones o de los

intereses.
En estas situaciones diferenciamos:
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Nuda Propiedad: valor actual de las amortizaciones contenidas en el importe

K, =nudapropiedad en el nico o en las cuotas pendientes de cobro.

momento P alatasa de interés de

valuacion.

= usufructo en el momento
U » p

Usufructo: valor actual de los intereses contenidos en el pago Unico o en las
cuotas pendientes de cobro.

a la tasa de interés de valuacion.

254

La suma de ambos valores nos permiten obtener el valor de la operacion financiera en el
momento p:

Vp =Kp +Up

Valuacion de una operacion de pago unico
Se trata de una operacién pactada en el momento 0, a amortizarse en un Unico pago en el
momento 7, que debe ser valuada en el momento p . Si es una deuda, equivale a un capital

inicial:
v=1(0)
y el importe a pagar al final del plazo:

f(n)=r(0)(1+i)

tal como lo refleja el Gréfico 3:

Grafico 3

Para valuar en el momento p sera necesario calcular el valor actual de los importes pendientes
de pago (que es Unico en este caso):

Lt
To(+i)”

Para valuar el usufructo y la nuda propiedad al momento p debemos considerar que la

amortizacion es Unica y se abona al final de plazo y el interés es la diferencia entre el capital final
e inicial:

o 10
T+
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Valuacion de una operacion de pago en cuotas
Se presenta en esta situacion una operacion pactada en el momento 0 a amortizarse en n
cuotas, a la cual queremos valuar en el momento p, por lo tanto deberemos actualizar cada

cuota no vencida, a la tasa de interés de valuacion:

V=0 4 p2 g P
(1+i')l (1+i’)2 (1+i')3 (1+i")""

También podemos expresarlo:

n
' 11 12 13 \n-p __ "V r=p
V,=c, v +c, v e, vty T = Z cv
r=p+1

Este valor considera que realizamos la valuacién en p, después de pagar la cuota
correspondiente a ese momento, y el valor esta al inicio de la unidad de tiempo p +1, tal como
se observa en el Gréafico 4:

i I:i':,,'.u-] 'T,-;—E '::'“...| {-‘”
u Poptl p2 n-lon
Gréfico 4

Determinaremos el usufructo haciendo:

n
Y 11 12 13 \n-p __ \ r=p
U,=1,v"+1, v+, v+ +Iy" "= Iy
r=p+l1

y la nuda propiedad:

n

Y 11 12 13 \n—p__ \ r=p

K,=t, v +t,,v' "+t v +. .+ v "= Z tv
r=p+l

Lo planteado hasta aqui se aplica a cualquier sistema de amortizaciéon de deudas. Analizaremos
a continuacion cémo realizar la valuaciéon en algunos de los sistemas de amortizacion
estudiados en las unidades anteriores.

A. Sistema de amortizacion de cuota constante
Al tratarse de cuotas constantes, el calculo del valor actual de las cuotas es mas sencillo:
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n
' 1 2 3 - —
v, =cv' +cv' v+ +ev' T P=c E y'P
r=p+l

— t .
Sabemos que a, = Zv , por lo tanto:
t=1

Vp =ca .

Para el célculo del usufructo y la nuda propiedad sera necesario calcular los intereses y
amortizaciones contenidas en las cuotas que restan por pagar y actualizarlas segun lo indicado

en la en las formulas generales de Up y Kp

B. Sistema de amortizacion de cuota variable y amortizacion constante
Como la amortizacion contenida en cada cuota es constante, el calculo de la nuda propiedad
puede expresarse:

n
K, =0+ 400"+ 400" =t z p'r
r=p+1

K =ta

p n—pf
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Para el calculo de Up y VI; utilizaremos las férmulas generales

C. Sistema de amortizacion de interés constante y amortizacion al final
En este sistema, los intereses son constantes, por lo tanto, la determinacion del usufructo es:

n
U, ="+ + D+ "= v
P
r=p+1

Up =Iaml,

Como la amortizacién es Unica y al final del plazo de la operacion original:

K;,=—V — =Vy'"’
(1+i")""

Por lo tanto, la valuacién de la operacién al momento p, es:

V,=U,+K, =Iaml, +Wy'"P
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Resolvemos los siguientes ejercicios:

Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 8

La firma LANZI Y JUNCOS SA recibié el 18 de marzo un cheque diferido de uno
de sus clientes por $34.850 con vencimiento el 14 de setiembre. La operacion de
origen es la venta de una maquina cuyo precio de contado es de $31.100.

El dia 6 de junio la empresa estudia la posibilidad de negociar este cheque. El
interesado en recibirlo, desea obtener una tasa de interés anual de 0,28.
Determinar el valor del cheque al 6 de junio, de acuerdo a la tasa de interés de
valuacion propuesta, incluyendo su descomposicion en usufructo y nuda
propiedad.

Rta.:V,'=$32.570,09, K,'=$29.065,42y U ,'=$3.504,67

EJERCICIO 9
LA FRESCA SA es un comercio mayorista que obtiene un préstamo de uno de
sus socios para realizar reformas y mejoras en su establecimiento. El importe
del préstamo es de $100.000 y se amortizarda en 6 cuotas cuatrimestrales,
iguales y vencidas, a una tasa de interés de 0,08 cuatrimestral.
Luego de pagadas dos cuotas, el socio transferird su derecho a seguir cobrando
el crédito a un tercero, aplicaAndose a la operacién una tasa de interés de 0,02
mensual.
Determinar:
a) El importe por el cual se realizara la cesién del derecho a seguir cobrando el
préstamo.
b) El valor de la nuda propiedad, si sélo se transfiere el derecho al cobro de las
amortizaciones faltantes.

Rta.: a) $71.260,23 b) $58.558,19

EJERCICIO 10
El 15 de octubre de 2.008 se realizé la venta de un local comercial por USS
50.000 y se financié con una entrega del 10% y el resto con el pago de 8 cuotas
variables y vencidas, cada 90 dias, de amortizacion constante y que incluyeron
un interés anual de 25,594%. El dia 8 de enero de 2.010 se presenta la posibilidad
de transferir el derecho sobre las cuotas pendientes de cobro.
a) ¢Cual sera el importe a solicitar por la transferencia si la tasa de interés para
90 dias con la que se realiza la valuacién es 0,06? ;Cuanto corresponde a
Usufructo y cuanto a Nuda Propiedad?
b) Si el interesado en adquirir el derecho ofrece USS16.500 ¢cudl es la tasa de
interés de valuacion?

Rta:a) V,'= U$516.807,56, U,'= U$S1.771,87 y K, '= U$S515.035,69

b) 0,070226 para 90 dias
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TERCERA PARTE
Correccion monetaria en el dmbito financiero

Nuestro analisis de las operaciones financieras realizadas hasta aqui ha sido considerando
perfecta estabilidad de precios. Esto permite afirmar que el rendimiento (costo) financiero
reflejado por la tasa de interés también indica el rendimiento real o econémico de la operacién
financiera.

A continuacién incorporaremos en el estudio de las operaciones financieras la inflacion para
determinar el impacto que esta tiene sobre ellas.

Tasa de Inflacidon

En general, se coincide en definir la inflacion como “el aumento sostenido en el nivel general de
precios”.

La inflacién se refleja en la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Es decir, cada vez se
necesita un importe mayor de moneda para adquirir un mismo bien o servicio, o con la misma
suma de dinero se pueden adquirir cada vez cantidades menores de un bien o servicio.

Las medidas que frecuentemente se utilizan para medir la inflacién son los indices de Precios y
la tasa de inflacion.

Los indices de precios miden a través del tiempo la variacion en los precios del conjunto o
subconjunto de bienes y servicios de una economia y son determinados por entidades publicas o
privadas.

A partir de estos indices sera posible calcular la tasa de inflacién para una unidad de tiempo
determinada.

Definiremos la tasa de inflacién, que simbolizaremos con &, como:

“el incremento de una unidad de capital inicial en una unidad de tiempo por efecto de la inflacion”

Consideremos un bien A, cuyo precio en el momento 0 es F, y luego de transcurrida una

unidad de tiempo su precio es F, tal como se observa en el Gréfico 5:

R P

0 1

Grafico 5

Puede ocurrir que:
2) B>F
b) B <F,
o R=Fh

Simbolizaremos con A el incremento en el precio, que se obtiene de la diferencia entre ambos
precios:

A=PR-P
Por lo tanto:
E:%+A
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Para determinar la variacién unitaria del precio del bien en la unidad de tiempo haremos:

LA _R-B_R
E R K

-1

Donde & nos esta indicando la tasa de variacion del precio del bien A en la unidad de tiempo.

Analicemos cada una de los posibles escenarios que se pueden presentar:

a) B>P,
Por lo tanto:
A>0
ya>0

b)Si A, <P,
entonces:
A<O
ya<0

c) Finalmente, si K, =F,,

A=0
y
a=0

Si el analisis lo extendemos a un conjunto de bienes y servicios, serd necesario considerar que %9

no todos aumentan o disminuyen en la misma cuantia, por lo tanto, las variaciones se reflejan a
través de un indice de Precios que considera una canasta de bienes representativos de la
economia con determinadas ponderaciones.

Consideremos las variaciones presentadas por un indice de Precios para un determinado

periodo:
Mes indice de

Precios
Enero 106.98
Febrero 119.03
Marzo 134.58
Abril 161.36
Mayo 181.24
Junio 196.72
Julio 205.83
Agosto 216.64

Los indices toman como base un mes de un determinado afo, partiendo de 100, y van
acumulando las variaciones en los precios. Para determinar la tasa de inflacion (a) para el mes

de Marzo, deberéd hacerse:

o Indice de Marzo — Indice de Febrero  Indice de Marzo 3
Indice de Febrero Indice de Febrero
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Como podemos observar hicimos lo mismo que cuando trabajamos con el precio de un bien,
aunque en aquel caso teniamos el precio de bien y en este caso, indices de precios.

Si necesitamos determinar la tasa de inflacion del bimestre Marzo-Abril:

o Indice de Abril — Indice de Febrero  Indice de Abril

Indice de Febrero " Indice de Febrero

de esta manera estamos considerando la inflacién conjunta de ambos meses.

Tal como lo indicamos, los indices son acumulativos, de la misma manera que lo es un capital
inicial sometido a una operacion a interés compuesto. En este caso se acumulan las variaciones
de precios en vez de los intereses.

Por lo tanto, podemos calcular tasas de inflacién equivalentes o promedios con las mismas
férmulas que lo hicimos para la tasa de interés.

Por ejemplo, para calcular una tasa de inflacién equivalente, debemos aplicar:

a,,=(1+a) -1
Finalmente, y de acuerdo al resultado de la tasa de inflacién, afirmaremos que si:
a >0 hay inflacién
a =0 hay perfecta estabilidad de precios

a <0 hay deflacion

La siguiente tabla refleja la evolucién del indice de Precios al Consumidor, elaborado por el
INDEC, y sera utilizada en algunos de los ejercicios de esta unidad:

Tabla del indice de Precios al Consumidor (IPC)

Serie histérica del indice de Precios al Consumidor (IPC) en el Gran
Buenos Aires. Nivel general. Serie Base abril 2008=100
Mes 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 97,61 104,26 112,85 124,79 136,91 152,09
2 98,07 104,71 114,25 125,71 137,92 152,84
3 99,18 105,38 115,56 126,77 139,21 153,95
4 100,00 105,73 116,52 127,83 140,37 155,07
5 100,56 106.08 117,39 128,77 141,51 156,14
6 101,20 106,53 118,25 129,69 142,53 157,44
7 101,57 107,19 119,20 130,72 143,66 158,90
8 102,05 108,08 120,08 131,81 144,94 160,23
9 102,57 108,88 120,95 132,91 146,22 161,56
10 103,01 109,75 121,97 133,75 147,45
11 103,36 110,66 122,86 134,54 148,83
12 103,71 111,69 123,89 135,67 150,38
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Considerando la tabla del IPC, resolvemos el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 11
Ejercicio a resolver A partir de la informacién suministrada por la tabla del IPC, complete el siguiente
cuadro:

a) | Tasade inflacion del afio 2.012

b) | Tasa de inflacion de enero de 2.010

¢) | Tasa de inflacién para el cuarto bimestre del afio 2.009

d) | Tasa de inflacion mensual promedio del afio 2.011

Rta.: a) 0,10842 p/el ano 2.012 b) 0,01039 p/enero de 2.010
¢) 0,01455 p/julio-agosto de 2.009 d) 0,0076 promedio mensual

Ajuste por Inflacion

Al definir la inflacién indicamos que esta provoca la pérdida del poder adquisitivo del dinero. Por

lo tanto, para comprar un bien, necesitaremos mas dinero en el momento futuro que hoy, o si

con una suma de dinero compro cierta cantidad de un bien, en el futuro, con esa misma suma de

dinero compraré menor cantidad del bien. 261
Para que una suma de dinero tenga el mismo poder adquisitivo en un momento del tiempo

deberd ser ajustado a ese momento considerando la tasa de inflacion para el plazo
correspondiente. Como el momento que se toma en referencia para el ajuste puede ser anterior

o posterior, puede realizarse a “moneda constante” o a “moneda corriente”.

Ajuste a moneda constante
En este caso nos encontraremos con una suma de dinero C, ubicada en el momento 1, la

simbolizaremos con C, y lo ajustaremos a un momento anterior en el tiempo (Gréfico 6):

Grafico 6

Para obtener su valor ajustado al momento 0, considerando una tasa de inflacién « :

G

“=liva)

El importe obtenido, C, representa el valor C,, expresado en moneda de poder adquisitivo del
momento 0.
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Si se trataran de n unidades de tiempo y una tasa de inflacién constante:

: C
Cn = - n
(I+a)
Cuando la tasa de inflacion es variable:
Cn Cn

() (1t e (1+ ). (1+e,) T

Ajuste a moneda corriente
En esta situacion, tendremos una suma de dinero C, ubicada en el momento O, la

simbolizaremos con C, y lo ajustaremos a un momento posterior en el tiempo (Grafico 7):

Cu
0 1
Gréfico 7
Para obtener su valor ajustado al momento 1, considerando una tasa de inflacion « :

262
C=C,(1+a)

El importe obtenido, C,, representa el valor C,. expresado en moneda de poder adquisitivo del

momento 1.

Si se trataran de 7 unidades de tiempo y una tasa de inflacién constante:

C,=C, (l+a)"

Cuando la tasa de inflacion es variable:

c;):c0(1+a1)(1+a2)(1+a3)...(1+an):c()]:[(na,)

Les proponemos continuar, resolviendo el siguiente ejercicio:

EJERCICIO 12

Ejercicio a resolver

La tabla que se encuentra a la derecha refleja la evolucién del salario minimo
vital y movil (SMVyM), legislado en la Ley de Contrato de Trabajo y que el
Consejo Nacional del Empleo, la Productividad y el Salario Minimo, Vital y Mévil
ajusta periodicamente.

Responder:
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a) Durante el ano 2.009 ;EI SMVyM, tuvo un crecimiento mayor o menor a la
inflacién de ese afno? Realice el analisis en moneda constante.

b) ¢Qué sucedid en el aiio 2.012? Realice el analisis en moneda corriente.
(Considere, para la inflacion, la Tabla del IPC)

Vigencia Salario minimo
Desde vital y movil
01/12/2008 1.240,00
01/08/2009 1.400,00
01/10/2009 1.440,00
01/01/2010 1.500,00
01/08/2010 1.740,00
01/01/2011 1.840,00
01/08/2011 2.300,00
01/09/2012 2.670,00
01/02/2013 2.875,00
01/08/2013 3.300,00

Rta.: a) y b) El crecimiento del SMVyV fue mayor a la inflacion.

Tasa de Rendimiento

Analizaremos a continuacién el efecto que tiene la inflacion en las operaciones financieras.
Tomaremos una operacion donde sélo consideramos un capital inicial y su capital final
correspondiente.

Sabemos que:

263

f(n)=r(0)(1+i)

El interés obtenido es:

I=f(n)=1(0)

Si la operacion se realizé en una economia bajo un contexto inflacionario, el valor inicial y el final
obtenido estan expresados en moneda de distinto poder adquisitivo ya que ha transcurrido el
tiempo y ha actuado la desvalorizacién monetaria.

Para determinar cual ha sido el rendimiento de la operacién en este contexto, es necesario que
ambos capitales estén expresados en monedas del mismo poder adquisitivo.

Para expresar el capital final en moneda constante (momento 0) debemos ajustarlo al momento
0 (Gréfico 8):

— T

0 n

Grafico 8
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Haremos:

Donde:

f (n) = es el capital final expresado en moneda del momento 0.

Con el capital final asi ajustado podemos determinar el rendimiento (R) de la operacién, neto

del efecto inflacionario:

R=1"(n)~£(0)

También es posible determinar la tasa de rendimiento (r) es decir, el rendimiento por cada

unidad de capital inicial, expresado en moneda constante, por unidad de tiempo.

Para ello, remplazamos f' (n) :

_ ()
R_(1+a)" 1(0)
Lo mismo hacemos con f (n) :
_S(O)(+i)y
251 RS ey O

(1+a)’
Si:
f(0)=$1 yn=1:
_(1+9)
e (1+0¢)_1
0:

(I+a)

=

obteniendo asi la tasa de rendimiento de una operacidn financiera en un contexto inflacionario.
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Para calcular r, es necesario contar con la tasa de interés y la tasa de inflacion y esta ultima se
conoce luego de transcurrido el plazo al cual corresponde, por lo tanto, podremos determinar el
rendimiento después de concretarse la operacion financiera, constituyendo un analisis “expost”.

Sabemos, por definicién que:
i>0

y la tasa de inflacion puede ser:

a >0 inflacién

a =0 perfecta estabilidad de precios
a <0 deflacion

Teniendo esto en cuenta, la tasa de rendimiento sera:
r>0 cuando i>a
r=0 cuando i=«
r<0 cuando i<«

A partir de la expresién que obtuvimos para encontrar 7 :

o (1+1) »
(I+)
podemos despejar:
i=(1+a)(1+r)-1 265
1+
a=——
1+r

Recordemos la situacién planteada al inicio de la unidad acerca de la rentabilidad
obtenida en una operacion de depésito a plazo fijo. Debemos determinar en primer
lugar la tasa de interés, a partir de la TNA enunciada en la operacién. La tasa de
interés es:

. 0,153

= 36%0

=0,012575 p/30d.
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PN
«"" Macro
Fecha Hora Operacian
18/3/2013 07:39 557661286
Nro. de certificado 3010805001 0094611
Tipo de plazo fijo INTRANSFERIBLE MACROMLINE
Moneda PESOS
Capital 42 000.00
Plazo 30
Tasa (T.N.A.) 153
Interés a pagar 528.16
Fecha emision 1800302013
| Fecha vencimiento 17042013

Luego, a partir de la informacion de los indices calcularemos la tasa de inflacién de los meses de
marzo y abril, ya que la operacion transcurre en esos meses:

- aracion
indice
Nivel General porcentual
y Capitulos Marzo Febrero  respecto del respecto de
2013 2013 mes anterior  dic. 2012
Mivel general 153,95 152,84 0.7 24

266

Para la tasa de inflacion de marzo:

Indice de Marzo 1= 153,95

 Indice de Febrero 152,84

—-1=0,007262 p/31d.

La tasa de inflacién obtenida es para 31 dias ya que esa es la cantidad de dias del mes de marzo.

Para abril:
: Vanacion
Indice
Nivel General porcentual
y Capitulos Abril Marzo  respecto del respecto de
2013 2013 mes antenor  dic. 2012
Nivel general 155,07 153,95 0,7 31

o= Indice de Abril 1= 155,07
Indice de Marzo 153,95

~1=0,007275 p/30d.

Determinamos la cantidad de dias de cada mes que corresponden a la operacién de depésito:
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18 al 31 de marzo — 14 dias
1 al 16 de abril — 16 dias

30 dias

A partir de la tasa de inflacion de marzo y abril calculamos las tasas de inflacién equivalentes:

&,y =(1+a)" -1

(1+0,007262) ") ~1=0,003273 p/14d.

(1+0,007275)"%) ~1=0,003873 p/16d.

A continuacion determinamos la tasa de inflacion para los 30 dias que corresponden a la
operacion de plazo fijo:

(1 +0,000, 003273) (1+0,000,003873)—1=0,007159 p/30d.

Finalmente determinamos la tasa de rendimiento:

r =

(1+1)

| _110.012575

1=10,005378 p/30d.

(I+a)

T 14+0,007159

A continuacion, resolvemos los siguientes ejercicios:

Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 13
Un particular deposita el 21 de diciembre de 2.009 $5.320 a plazo fijo por 30
dias, a una tasa de interés nominal anual de 0,125. Calcular:
a) El importe del capital final y la fecha de vencimiento.
b) La tasa de rendimiento para el inversor. (Utilice la tabla del IPC)
Rta.: a) $5.374,66 y 20/01/2010 b) 0,0006 para 30 dias

EJERCICIO 14

Una empresa ha obtenido de su proveedor 45 dias de plazo para abonar su
compra, debiendo pagar el dia 31 de octubre de 2.009 de $27.604. El proveedor
le recarg6 el 3% sobre el importe de la compra.

Indique cual o cudles de las siguientes afirmaciones es FALSA:

a) La fecha de la compra fue el 16 de setiembre de 2.009.
b) El importe de la compra fue $26.775,88.
c) La tasa de inflacién para el plazo de la operacién fue 0,011454.
d) -0,018 para 45 dias es la tasa de costo para la empresa.
e) La tasa de interés anual equivalente de la operacion es 0,27094.
(Utilice la tabla del IPC)
Rta.: Son falsas: b) ($26.800) y d) (0,018336 para 45 dias)

EJERCICIO 15
Un comerciante mayorista que financia sus ventas a 90 dias, espera obtener un
rendimiento del 0,025 para 30 dias y estima que la inflacion anual alcanzara el
40%. ¢Qué tasa de interés para 90 dias debe enunciar para sus clientes?

Rta.: 0,17 p/90 dias

Matematica Financiera — Unidad 6

267



268

M MATEMATICA
FINANCIERA

Ajuste por Inflacion en la amortizacion de deudas

Cuando dos partes acuerdan una operacion de préstamo, los calculos de los distintos
componentes (deuda, cuotas, amortizaciones, intereses) estan expresados en moneda del
momento en que se pacta la operacion. Pero es posible establecer entre las partes condiciones
que permiten mantener el poder adquisitivo del dinero a medida que transcurre el tiempo,
especialmente en periodos inflacionarios. Para ello es necesario “ajustar” al momento de pago
cada uno de los valores considerando la inflacién por el tiempo transcurrido.

A continuacién profundizaremos el proceso de ajuste aplicado a distintas situaciones:

Deudas a amortizar con un pago unico

En primer lugar, analizaremos el ajuste de deudas cuando la amortizacién del mismo se realizara
en un pago Unico y el importe a abonar al vencimiento se ajustara de acuerdo a la inflacién del
plazo de la operacion.

Conocidos:

V =deuda.

n = nuamero de unidades de tiempo de la operacion.

i =tasa de interés para la unidad de tiempo de la operacion.

Determinemos el importe a pagar por el deudor. Como se trata de una deuda a amortizar en un
Unico pago, calculamos el mismo a través de la férmula de célculo de un capital final:

fn)=£(0)(1+i)
F(n)=v(1+i)'

f(n) es la suma que el deudor debe pagar, en el caso en que hubiera perfecta estabilidad de

precios (a = 0) , 0, existiendo inflacion, no se ha pactado ajuste alguno.

Como se pact6 realizar un ajuste que permite mantener el poder adquisitivo de la moneda,
necesitamos determinar un coeficiente para dicho ajuste.

Cuando la inflacion es constante para todo el plazo:

(I+a)’

Cuando la inflacién es variable durante el plazo:

(l+a)(1+a)(1+a)(1+a,) =] [(1+e,)

t=1

Aplicamos el coeficiente que corresponde a f (n) :

f(n)(1+a)

Matematica Financiera — Unidad 6




CICLO
PROFESIONAL

n

f(n)(1+a)(1+a,)(1+a)...(1+a,) = f(n) [ [(1+e,)

t=1

Siendo el valor obtenido el importe que debera abonar el deudor para amortizar su deuda, y que
incluye los intereses y el ajuste por inflacion. El valor se encuentra expresado en moneda
corriente y en poder adquisitivo del momento 0.

Deudas a amortizar con pago de cuotas

Cuando se pacta un préstamo a amortizar en pagos periédicos, el valor de la deuda, de las
cuotas, saldos, intereses y amortizaciones estan expresados en moneda de ese momento y sera
necesaria ajustar su valor para reflejar el efecto de la inflacion por la pérdida del poder
adquisitivo del dinero.

El procedimiento consiste en aplicar un coeficiente que va acumulando la inflacién que se va
produciendo en las sucesivas unidades de tiempo

A partir de:

V =deuda.

n = numero de cuotas.

i =tasa de interés para la unidad de tiempo de la operacion.
Se calcula la cuota segun el sistema de amortizacion aplicado:

C15CysCyseeesC,)

El cuadro de amortizacion de la deuda es el siguiente:

Unidad de tiempo | Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion | Interés | Cuota
1 S, S, A 1 €
2 S, S, 1, 1, c,
3 S, S, 2 I G
r Sr—l Sr tr Ir cr
p ,
Sn—l Sn Zn In Cn

Este cuadro de amortizacion nos muestra la evoluciéon de la deuda considerando que no se
realiza ningun tipo de ajuste por inflacién. Si incorporamos la inflacion en el caso planteado, se
deben corregir o ajustar los valores que estan ubicados en los distintos momentos, utilizando la
tasa de inflacién correspondiente. Para ello, se aplica a cada importe del cuadro el coeficiente
correspondiente al momento donde se encuentra.
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Analicemos los siguientes casos:

a) Tasa de inflacién constante:
Al momento de pagar la primera cuota, ha transcurrido una unidad de tiempo desde el inicio de
la operacién y por lo tanto aplicaremos un coeficiente de ajuste a moneda corriente que refleje la

inflacién de esa unidad de tiempo:

\Y

Coeficiente = (1 + a)

MATEMATICA
FINANCIERA

Los valores que deben ajustarse son los que se encuentran al final de esa unidad de tiempo:
S, C, 1,1, yS',. En cambio, S, no debe ajustarse porque se encuentra ubicado al inicio de la

primera unidad de tiempo (momento 0)

El cuadro de amortizacién quedara:

Unidad de Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1 S, S(l+a) f(1+a) I(1+a) ¢(1+a)
2 S, (1+a)

Al momento de pagar la segunda cuota, han transcurrido dos unidades de tiempo desde el inicio

., .. , 2
de la operaci6n, y el coeficiente sera (1+«)":

Unidad de Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1
2 s,(1+a) n(1+a) I, (1+0{)2 c, (1+05)2
2
3 S, (1+a)
Al momento de pagar la tercera cuota, el coeficiente sera (1 + oz)3 :
Unidad de Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1
2
3 S,(1+a) t,(1+a) L(l+a) | ¢(+a)
4

S,(1+a)

Finalmente, el cuadro de amortizacién completo resultara:
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Unidad de Saldo al Inicio | Saldo al Final | Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1 S, S(1+a) t(1+a) [(1+a) o(1+a)
2 S, (1+a) s,(1+a) n(1+a) L(1+a) e, (1+a)’
3 S,(1+a) S(1+a) t(1+a) L(1+a) e,(1+a)’
r S (1+a)™ | S (1+a) t,(1+a) I,(1+a) c,(1+a)
n S(l+a)™ | S,(1+a)" | ¢ (1+a)' I,(1+a)" | ¢, (1+a)

b) Tasa de inflacién variable
En este caso el coeficiente acumulara la tasa de inflacion de cada una de las unidades de tiempo
que componen el plazo de la operacion. Observemos el cuadro de amortizacién en la pagina

siguiente:
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I H

Unidad de Saldo al Inicio Saldo al Final Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1 S, S(1+a) 1 (1+al) I(1+) o(l+a)
2 S (1+a,) S,(1+e)(1+a,) L(1+a)(1+a,) L(l+a)(1+a,) o,(1+a)(1+a,)
3 S,(1+a ) (1+a,) | S;(1+a)(1+a,)(1+a) | n(1+e)(1+a,)(1+a) | L(1+a)(1+a,)(1+e,) | o;(1+a)(1+a,)(1+ ;)
r r—1 o r r r
So[J(+e,) ST](1+e,) t[](1+a,) LI](1+a,) o[[(1+a,)
1=1 1=1 1=1 =1 =1
n n—1 n n n n
S| (1+a) S,J10+a,) t][1(1+e) LI](+a) o.]](1+a)
t=1 t=1 -1 t=I1 t=I1

272
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c) Deuda con periodo de diferimiento.

En este caso, deberan considerarse al momento de ajuste, la inflaciéon correspondiente a las k
unidades de tiempo de diferimiento. Por lo tanto el cuadro de amortizacién ajustado a moneda
corriente del momento en que cada valor se encuentra sera:

Unidad de Saldo al Inicio Saldo al Final [ Amortizacion Interés Cuota
tiempo
1 “148, S, (1+ ) - - -
, S (1+a) 2,8, (14 a) ; ) .
k+1 0.8, (1+a)k .S (1+a)k+1 : (l+0{)k+l 1, (1+a)k+1 C] (1+a)k+1
k+2 S (1+05)k+1 2 S) (1+05)k+2 n(1+a)"” L(1+a)” ¢ (1+05)k+2
k+n-1 ' k+n k k+n k+n
k+n k+nflSn71(l+a) enS, (1+a) t, (1+a) +n 1,(1+a) c, (1+a)
El cuadro se ha construido considerando una tasa de inflacion constante, pudiendo aplicarse 273
también coeficientes con tasas de inflacion variables.
Para poner en practica lo aprendido, le sugerimos resolvamos los siguientes ejercicios:
o EJERCICIO 16
Ejercicio a resolver Un préstamo personal obtenido en el Banco del Plata por $8.500 se amortiza en
5 cuotas mensuales, iguales y vencidas, tal como se detalla en el siguiente
cuadro de amortizacion, entregado al deudor por la entidad financiera al
momento de concretarse la operacion:
Unidad Saldoal Saldoal Amortizacion Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 8.500,00 | 8.623,25 1.651,41 123,25 1.774,66
2 6.848,59 | 6.947,89 1.675,36 99,30 1.774,66
3 5173,24 | 5.248,25 1.699,65 75,01 1.774,66
4 3.473,59 | 3.523,95 1.724,29 50,37 1.774,66
5 1.749,29 | 1.774,66 1.749,29 25,37 1.774,66
Se establece, ademas, que las cuotas se ajustaran mensualmente a la tasa de
inflacién de cada uno de los meses del plazo de la operacion.
A medida que transcurre el plazo de la operacién, se conoce que la inflaciéon de
cada uno de los meses es la siguiente:
Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5
1,1% 0,75% 1,02% 0,95% 1,15%
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Ud. debe:

a) Calcular la tasa de interés de la operacion.

b) Construir el cuadro de amortizacién con los valores ajustados a moneda
corriente, incorporando una columna con los coeficientes de ajuste.

c¢) Determinar la tasa de inflacién mensual promedio, vigente durante el plazo de

la operacion.
Rta.: a) 0,0145 mensual c) 0,009939 mensual
b) Cuadro de amortizacién ajustado a moneda corriente
Unidad Saldoal | Saldoal | Amortizacién Interés Cuota Coeficiente
de tiempo Inicio Final de ajuste
1 8.500,00| 8.718,11 1.669,58 124,61 1.79418 1,0110
2 6.92392| 7.077,00 1.706,49 101,15 1.807,64 1,0186
3 5.269,37 | 5.400,30 1.748,89 7719 1.826,08 1,0290
4 3.574,22 | 3.660,50 1.791,10 52,32 1.843,42 1,0387
5 1.817,08 | 1.864,62 1.837,97 26,65 1.864,62 1,0507
EJERCICIO 17
Ejercicio a resolver DINERO YA otorga préstamos personales de $4.000 a pagar en cuotas

mensuales, iguales y vencidas de $561,60. La tasa de interés enunciada es

0,0154 mensual directa.

Calcular:

a) La cantidad de cuotas a pagar.

b) El importe a pagar en concepto de amortizacion extraordinaria junto con el
274 pago de la 4° cuota que permita mantener el mismo valor de cuota a pesar de

reducir a la mitad el nimero de cuotas que faltan pagar.

c) El interés contenido en la 3° cuota ajustado por inflacion (1,20% es la inflacion

mensual promedio).

Rta.:a) 8 b) $1.024,80 c) $84,72

CUARTA PARTE
Otras alternativas de financiamiento

Continuando con el estudio de las distintas posibilidades que se pueden presentar en cuanto a
operaciones de crédito, agrupamos aqui algunas de ellas que, en algunos casos, constituyen
variantes de las analizadas en las unidades 4y 5.

Leasing

El leasing es una herramienta de financiacion de bienes de capital. A través de él una persona
llamada “Dador” adquiere un bien determinado y acuerda en transferir a otra persona llamada
“Tomador” la tenencia del mismo para su uso, contra el pago de un “Canon” y otorgandole, una
opcion de compra por cierto monto, al finalizar el plazo del alquiler.

Se ha convertido en un instrumento muy utilizado como opcién para obtener financiamiento,
permitiendo a las empresas mantenerse actualizadas tecnolégicamente.

Matematica Financiera — Unidad 6



CICLO
PROFESIONAL

A continuacion presentamos sus principales ventajas:

Financiacion del 100% del bien.

Incorporaciéon de bienes necesarios para la produccién sin necesidad de inmovilizar
capital de trabajo.

Las cuotas se pagan con los ingresos generados por la explotacién del bien.

Permite la actualizacion tecnoldgica.

Beneficios impositivos, dado que el canon es deducible para la determinacién del
impuesto a las ganancias. En el impuesto a la ganancia minima presunta, el bien no se
encuentra gravado, por no ser de propiedad de la empresa.

Calculo del Canon o Cuota
El canon contiene el recupero de la inversién mas los intereses pactados. Generalmente es de
pago mensual. Algunos elementos a tener en cuenta para determinar este valor son:

- Elvalor del bien objeto del leasing

- Elplazo

- Los gastos

- Latasadeinterés

- Los seguros

- Elvalor residual del bien

- Elmomento del pago del valor residual.

En el caso de pago de cuota vencida y valor residual (opcion de compra) al momento del pago de
la ultima cuota, el precio del bien es igual a:

Siendo:

cp, +0
(+i) 1+ (1+i)? (1+i)"

P = valor de origen o precio del bien.

O = valor residual del bien ubicado junto con la ultima cuota (opcién).
¢ = importe del canon o cuota.

n = cantidad de cuotas.

I =tasade interés.

En relacion a lo anteriormente explicado les proponemos resolver los siguientes ejercicios:

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 18
KRAUTIR SA adquiere nueva maquinaria para su planta de produccién a través
de un contrato de leasing con uno de los bancos con los que opera
habitualmente.
La empresa debera pagar durante 60 meses un canon de $1.051 mensual y
vencido y tendra la opcidén a comprar el bien, al momento de pagar el dltimo
canon, abonando $5.000. La tasa de interés enunciada para la operacion es 0,12
nominal anual con capitalizacién mensual.
Determinar el precio contado de la maquinaria adquirida.

Rta.: $50.000
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EJERCICIO 19

Ejercicio a resolver Una empresa de transportes renueva parte de su flota a través de una operacion

276

de leasing financiero. El precio de contado de los rodados, objeto del contrato,
asciende a $360.000 y el canon mensual a abonar durante 3 afios y a una tasa
de interés de 0,015 mensual es de $12.634,12.
Calcular el importe de la opcién de compra al final del plazo e indicar el
porcentaje que representa del precio de contado.

Rta.: $18.000; 5%

Determinacion de la tasa de costo al incorporar impuestos, gastos,
seguros Yy otros conceptos no financieros en las operaciones de
préstamos

Al momento de convenirse operaciones de préstamo, es comun que no sélo se incorporen los
intereses como parte del precio que se paga, sino que se suelen incorporar otros conceptos
como por ejemplo:

- Impuestos (IVA, Impuesto a los Sellos, etc.)

- Seguros (de vida, por incobrables, etc.)

- Gastos Varios (administrativos, de constitucion de hipotecas o prendas, etc.)

- Honorarios (de escribanos, etc.)

La inclusion de estos conceptos, disminuira el importe recibido efectivamente en préstamo y/o
aumentara el valor de las cuotas a pagar por el deudor.

Respecto al importe recibido en préstamo, si al momento de concretarse el desembolso del
mismo, se descuentan gastos (por ejemplo, en el caso de créditos con garantia hipotecaria o
prendaria) u otros conceptos, que daran como resultado un importe a recibir menor al
originalmente solicitado en préstamo.

En el caso que no se deduzcan directamente, pasaran estos gastos a aumentar el valor de la
deuday se trasladaran al importe de las cuotas.

No es posible generalizar la forma en que cada uno de estos conceptos se aplica pues existen
muchas variantes. Por ejemplo, el seguro puede ser un importe fijo, 0 un porcentaje sobre el
saldo adeudado, y por lo tanto, un valor decreciente.

Otro concepto relevante es el IVA, que se calcula sobre los intereses incluidos en cada cuota, y
como estos son generalmente decrecientes (por ejemplo, sistemas aleman y francés), el IVA
también lo sera.

Considerar todos estos aspectos nos llevara a distinguir en una operacién de préstamo:
- Latasade interés, aplicada para la determinacioén de las cuotas.
- La tasa de costo de la operacion, que es la que incluye, ademas de los intereses
financieros, los demas conceptos a pagar.

Es comun observar en publicidades sobre créditos bancarios, que se enuncia la TNA
(Tasa Nominal Anual de la operacion), la TEA (Tasa Equivalente Anual) y una tasa de
costo total anual (a veces simbolizada con CFT), mayor a la TEA, y que es una tasa
que surge de agregar los demdas conceptos que hemos mencionado. Distinguir y
determinar estas tasas es fundamental para tomar decisiones de financiacion
adecuadas.
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Puede suceder que al comparar dos entidades financieras una ofrezca préstamos a una tasa de
interés menor que otra y parezca una alternativa mas atractiva, pero al momento de analizar la
tasa de costo del préstamo deje de serlo. Como conocedores de estos aspectos debemos saber
diferenciar las distintas tasas enunciadas para la toma de decisiones éptimas.

Retornando el préstamo propuesto al iniciar la unidad 5, en el cuadro de amortizacion, se agrega
a la cuota pura, el IVA (21%) calculado sobre los intereses que corresponden a cada cuota, y el
seguro que se calcula sobre el saldo adeudado al inicio de cada unidad de tiempo (0,198%).

Detalle Completo de Cuotas
= CUOTA SECURD DE ¥IDA CUDTA
CUOTA SALDO CAPITAL INTERES ‘oo S /SALDO R e
1 50.000,00 223233 1,583,323 9.916,67 99,00 332,50 10.248,17
2 4166667 233333 131944 965278 22,50 277,08 10,012,326
3 23,333,33 2.323,23 105556 9.328,89 &6,00 221,67 967656
4 2500000 2.2332,33 791,67 9.12500 49,50 166,25  9.340,75
5 1686667 833333 5S2T.78 8586111 33,00 110,83 9.004,94
&  B.333,33 9.333,33 263,89 859722 16,50 55,42 B.669,14
Para la primera cuota:
IVA =1.583,33.0,21=332,50 277

Seguro =50.000.0,00198 =99
Cuota Total =9.916,67+332,50+99 =10.347,17

Para la segunda cuota:

IVA=1.319,44.0,21=277,08
Seguro =41.666,67.0,00198 =82,50
Cuota Total =9.652,78+277,08+82,50 =10.012,36

De manera similar determinamos la cuota total para las siguientes unidades de tiempo.

La tasa de interés de la operaciéon es la que obtuvimos a partir de la TNA enunciada en la
operacion pero la tasa de costo para el deudor, incluird el impuesto y el seguro, y sera la que
iguale el importe recibido en préstamo y el valor actual de las cuotas totales a abonar:

10.348,17 10.012,36 9.676,56 9.340,75 9.004,94 8.669,14
50.000 = + + + + N

(1+tasa de costo)I (1+tasa de costo)2 (1+tasa de costo)3 (1+tasa de costo)4 (1+tasa de costo)5 (1+tasa de costo)6

tasa de costo=0, 040297 mensual

Si de esta tasa de costo, calculamos su equivalente anual, obtenemos una tasa de costo
equivalente anual de 0,6065, coincidiendo con la indicada por el banco (CFT 60,65%)
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Informacién detallada del Préstamo seleccionado

Mombre Gold Haberes de & a 36 meses THA 3E8,00%
Sistema Alernan Tipo Tasa fija
Monto 50000 Moneda Pesas
Plazo (meses) [ CFT (Efectivo) E0,65%
Acredita su sueldo en Banco Galicia:z Si TEA 45,37 %

Paraingresar nuevos datos click aqui

A continuacion, resolvemos el siguiente ejercicio:

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 20
El Sefior Lucas Estrada es un comerciante monotributista que solicita un crédito
a corto plazo al Banco América SA de $6.800.
El Banco acuerda prestarle esa suma, que debera devolverse en 4 cuotas cada
30 dias y vencidas a una tasa nominal anual de interés con capitalizacién cada
30 dias de 0,4867.
La cuota incluira, ademas de intereses y amortizaciones, el IVA del 21% sobre los
intereses y un seguro del 0,1% (mas IVA) sobre el saldo adeudado.
Ud. debe:
a) Construir el cuadro de amortizacion.
b) Determinar la tasa de interés y la tasa de costo para el Senor Estrada.

Rta.: b) 0,04 p/30 dias y 0,04961 p/30 dias

a)
278 - - -
Unidad Saldo al | Saldoal | Amortizacion Interés Seguro IVA Cuota
de tiempo Inicio Final
1 6.800,00| 7.072,00 1.601,33 272,00 6,80 58,55| 1.938,68
2 5.198,67| 5.406,61 1.665,39 207,95 5,20 44,76 | 1.923,29
3 3.533,28| 3.674,61 1.732,00 141,33 3,53 30,42| 1.907,29
4 1.801,28| 1.873,33 1.801,28 72,05 1,80 1551 | 1.890,64

Para poner en practica todo lo estudiado en esta unidad y en la anterior, les proponemos resolver
los siguientes ejercicios.

METODOS DE CALCULO DONDE LA TASA ENUNCIADA NO ES LA DE LA FINANCIACION

EJERCICIO 21
PRESTAMOS YA otorga préstamos personales a jubilados por $3.500 a pagar en
12 cuotas mensuales, iguales y vencidas de $353,97, utilizando el método
directo (cargado) para determinar el valor de la cuota.
a) Calcular la tasa de interés enunciada en la operacion.
b) Determinar la tasa de interés de la operacion.
c) Indicar el Saldo adeudado al inicio del séptimo mes.
d) Construir el cuadro de amortizacién para los tres primeros meses.
Rta.:a) 00178 mensual b) 0,031119 mensual
c) $1.910,43 d)

Ejercicio a resolver
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Unidad Saldoal Saldoal Amortizacién Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 3.500,00| 3.608,92 245,05 108,92 353,97
2 3.25495| 3.356,24 252,68 101,29 353,97
3 3.002,27 | 3.095,69 260,54 93,43 353,97
Ejercicio a resolver
EJERCICIO 22
La Tabla que se observa a la derecha
muestra las tasas de interés que n i ;
efgctlvam.ente se obtienen utilizando el " 003 0030000
método directo o cargado.
La primera columna contiene la cantidad de 2 0,03 0,039742
cuotas; la segunda columna indica la tasa 3 0,03 0,044358
de interés enunciada de 0,03 para 60 dias. 4 0,03 0,046925
La ultima columna muestra la evolucién en 5 0,03 0,048472
el comportamiento de la tasa de interés 6 0,03 0,049443
para 60 dias que efectivamente se cobra en 7 0,03 0,050060
cada caso. 8 0,03 0,050445
Su tarea consiste en analizar el 9 003| 0050672
comportamiento de la tasa de interés 10 0,03| 0,050787
realmente cobrada en la operacion, 11 0,03 0,050822
indicando para qué cantidad de cuotas se 12 0,03 0,050797
produce la mayor distorsion. 13 0,03 0,050728 279
14 0,03| 0,050626
Rta.: Para n =1, la tasa de interés enunciada 15 0,03 0,050498
y efectivamente cobrada es la misma, a 20 0,03 0,049643
medida que n aumenta la tasa de interés 25 0,03 0,048656
efectivamente cobrada es mayor, haciéndose 30 0,03 0,047669
méxima la  diferencia para n=11, 35 0,03| 0,046727
comenzando a descender. Cuando n —> ®, la 40 0,03| 0,045845
tasa de interés efectivamente cobrada tiende 45 0,03 0,045025
al valor de la tasa de interés enunciada. Puede 50 0,03 0,044267
observarse el comportamiento en el siguiente 100 0,03| 0,039140
gréfico: 500 0,03| 0,032000
1000 0,03| 0,031000
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0,055
0,05
0,045
0,04
0,035
0,03
0,025

0,02

Ejercicio a resolver

EXPLICANDO
COMO SEHACE

280
Aqui encontraran

desarrolladas las

resoluciones de estos

ejercicios en formato video.

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 23
Un comercio dedicado a la venta de electrodomésticos ofrece a la venta
algunos de sus articulos en 10 cuotas mensuales y vencidas enunciando una
TMD (tasa de interés mensual directa) de 0,01.
Un cliente consulta sobre un modelo de TV que tiene un precio de contado de
$3.400.
Determinar:
a) El valor de la cuota.
b) El importe a abonar si el deudor quiere cancelar su deuda al momento de
pagar la quinta cuota.

Rta.:a) $374 b) $2.148,58

EJERCICIO 24
MEGAHOGAR SA ofrece una heladera con la siguiente financiacion: entrega
inicial de $500 y el resto en 15 cuotas vencidas y cada 30 dias de $203,20. La
tasa de interés directa enunciada en la operacién es de 0,018 para 30 dias.
Indicar:
a) El precio de contado de la heladera.
b) La tasa de interés de la operacion.
c) El valor de la nueva cuota, si el deudor propone, al pagar la segunda,
reducir las cuotas faltantes a sélo 5.

Rta. :a) $2.900 b) 0,031481 para 30 dias

c) $469,41

EJERCICIO 25
La siguiente muestra las tasas de interés que efectivamente se obtienen
utilizando el método de interés descontado.
La primera columna contiene la cantidad de cuotas; la segunda columna
indica la tasa de interés enunciada de 0,03 para 60 dias. La ultima columna
muestra la evolucién en el comportamiento de la tasa de interés que
efectivamente se cobra en cada caso.
Su tarea consiste en:
a) Analizar el comportamiento de la tasa de interés realmente cobrada en la
operacion, indicando para qué cantidad de cuotas se produce la mayor
distorsion.
b) Comparar con los resultados que se observan en la tabla del ejercicio 5.
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c) Indicar qué sucede si n>34.

n I, i
1 0,03 0,030928
2 0,03 0,042262
3 0,03 0,048680
4 0,03 0,053169
5 0,03 0,056739
6 0,03 0,059827
7 0,03 0,062659
8 0,03 0,065367
9 0,03 0,068037
10 0,03 0,070728
11 0,03 0,073491
12 0,03 0,076367
13 0,03 0,079398
14 0,03 0,082625
15 0,03 0,086093
16 0,03 0,089855
17 0,03 0,093971
18 0,03 0,098517
19 0,03 0,103586
20 0,03 0,109298
25 0,03 0,155705
30 0,03 0,333270

Rta.: a) Desde n =1, la tasa de interés efectivamente cobrada es mayor a la tasa
de interés enunciada y a medida que n aumenta la diferencia entre ambas es
mayor, tal como puede observarse en el siguiente grafico:

0,35
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0,25

0,2

0,15 n

0,1 .._I_._..
lllll.....
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b) A diferencia del método cargado que presenta un n que hace que la distorsién
sea maxima y para n mayores la diferencia disminuye, en el método de interés
descontado, a medida que n aumenta, la distorsion también.

¢) En el método de interés descontado, existe un valor de n que hace que el

método sea inconsistente, ese valor n es el valor que hace que (1—i,.n) <0.

Para la tasa de interés enunciada de 0,03, esto ocurre cuando n > 34.

EJERCICIO 26

SU DINERO YA! ofrece préstamos a jubilados y empleados a pagar en 6
cuotas cada 60 dias. Enuncia en la operacién una tasa de 0,032 para 60 dias
y aplica el método de interés descontado.

Juan Lozada se presenta en la entidad a solicitar un préstamo, y le informan
que, de acuerdo al importe solicitado, la cuota que debera pagar es $700.

A partir de la informaciéon suministrada, complete:

Ejercicio a resolver

a) | Importe solicitado

b) | Importe recibido por el solicitante

c) | Tasade interés de la operacion

d) | Porcentaje de la deuda amortizada con
las primeras cuatro cuotas

Rta. : a) $4.200 b) $3.393,60
282 ¢) 0,064537 p/60 dias d) 62,42%

o EJERCICIO 27
Ejercicio a resolver Julia Gonzélez solicita un préstamo en CREDITO FACIL POR $6.000. La
entidad le indica que debera abonar cuotas de $400 vencidas y cada 30 dias
y que se aplica una tasa de interés descontado de 0,014 para 30 dias.
Obtener:
a) El numero de cuotas que debera pagar.
b) El importe recibido.
c) La tasa de interés para 30 dias cobrada en la operacion.
Rta.:a) 15 b) $4.740
¢) 0,031024 para 30 dias

EJERCICIO 28

Ejercicio a resolver Una agencia de turismo ofrece un precio especial por temporada baja a Cuba,
por U$S1.500. El importe puede ser financiado en 3, 6 6 12 cuotas
mensuales, iguales y vencidas. Para el calculo de las cuotas, se agrega al
precio de contado un 10%, y el importe obtenido se divide por el total de
cuotas a pagar.
Determine la tasa de interés mensual de cada una de las alternativas de
financiacion.

Rta.: 0,04921 mensual; 0,027931 mensual y 0,01498 mensual
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EJERCICIO 29
La venta de una computadora, cuyo importe de contado es de $4.500, se
financia en 24 cuotas vencidas, mensuales e iguales, enunciandose una tasa
de interés de 0,18 anual. Las cuotas se calculan anuales (dos en este caso),
pero se pagaran cuotas iguales y mensuales que se obtienen de dividir por 12
la cuota anual.
Indicar:
a) El importe de la cuota mensual.
b) La tasa de interés mensual de la operacién y su equivalente anual.
c) El importe de la cuota, si se calcula correctamente.

Rta.: a) $239,52 b) 0,020593 mensual y

027712 anual c) $221,77

EJERCICIO 30
Un empresario adquiere equipamiento para su planta de produccion por
$38.000, abonando ese importe en 15 cuotas mensuales e iguales. La tasa
de interés mensual enunciada es 0,021 y las cuotas son calculadas vencidas,
pero la primera se abona en el momento de la compra.
Indicar:
a) El valor de la cuota.
b) El importe financiado.
c) La tasa de interés de la operacion.
d) El valor de la cuota, para que la tasa de interés enunciada sea la tasa de
interés de la operacion.
Rta.: a) $2.979,54 b) $35.020,46
c) 0,024228 mensual d) $2.918,25

VALUACION DE OPERACIONES FINANCIERAS A UNA TASA DISTINTA A LA QUE ORIGINO LA

OPERACION.

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 31
TRAJE SA, fabricante de indumentaria masculing, realiza una venta a uno de
sus clientes minoristas para la préxima temporada por $65.000. Dicha
compra se financia con la entrega de tres cheques diferidos: el primero por
$20.000 y los otros dos de $26.000 cada uno. El primero vence a los 90 dias,
el segundo a los 120 dias y el tercero a los 150 dias de realizada la operacién
de compra
Faltando 20 dias para el vencimiento del ultimo cheque, existe la posibilidad
de negociar dicho valor, aplicAndose una tasa de interés de 0,034 para 30
dias.
Responder:
a) ¢Cual sera el importe recibido si concreta la operacién?
b) Si TRAJE SA pretende recibir $ 25.500 ;cual seria la tasa de interés de
valuacion para 30 dias?

Rta.: a) $25.426,88 b) 0,02956 para 30 dias
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EJERCICIO 32

Ejercicio a resolver Una empresa otorga un crédito prendario por $40.000 como saldo de la
venta de un rodado, aplicando una tasa nominal anual con capitalizacién
cada 30 dias de 0,37. El crédito se amortizara en cuotas cada 30 dias, iguales
y vencidas de $4.028,35 cada una.
Si se presenta la posibilidad de transferir el derecho a sequir cobrando las
cuotas pendientes cuando han transcurrido 285 dias, determinar el valor de
la deuda y su descomposicion en usufructo y nuda propiedad, a una tasa de
valuacion de 0,04 para 30 dias.

Rta.:V '= $11.400,43, U,'= $668,20 y K, '= $10.732,23

EJERCICIO 33

Ejercicio a resolver Una empresa adquiere una maquina por $20.500.-, realizando una entrega
inicial de $4.500 y el resto se amortiza con el pago de 6 cuotas mensuales,
iguales y vencidas aplicando a la operaciéon un interés mensual cargado
(directo) de 2,7%.
Determinar:
a) El importe a abonar al final del 4° mes para regularizar la deuda, si no se
han pagado la 2° y la 3° cuotas.
b) El Usufructo y la Nuda Propiedad si al inicio del 5° mes se transfiere la
deuda, siendo la tasa de interés pactada de 0,058 mensual

Rta.:a) $9.717,35 b) U, =$363,43 y K, =$5.333,61

EJERCICIO 34

Una entidad financiera otorga créditos personales presentando el recibo de
284 sueldo. Para su amortizacion aplica el método de interés descontado en 8

cuotas mensuales y constantes; enunciando una tasa de 0,023 mensual

Para un importe solicitado de $4.800, completar:

"
é% a)
) Tasa de interés de la b)
22:;2:7‘;22:1:2 operacion Valor de la deuda cuando han
resoluciones de estos transcurrido 5 meses y medio a la
ejercicios en formato video. tasa de interés de valuacion de 0,07
mensual
c)
Valor del Usufructo a la tasa
de interés de valuacion de d)
0,068 mensual, luego de Valor de la Nuda Propiedad cuando
pagadas 6 cuotas falta medio mes para completarse
el plazo de la operacion, a la tasa de
interés de valuacion de 0,049
mensual

Rta.: a) 0,047539 mensual b) $1.628,77 ¢) $73,71 d) $559,23
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Aqui encontraran

desarrolladas las
resoluciones de estos

ejercicios en formato video.

Ejercicio a resolver

Ejercicio a resolver

CORRECCION MONETARIA EN LAS OPERACIONES FINANCIERAS

EJERCICIO 35
El presupuesto nacional del aifo en curso incluye una pauta inflacionaria del
18% anual. Si hasta el mes de mayo (incluido) la inflacién acumulada alcanza
el 8,7%, ;cudl deberia ser la inflacion mensual promedio del resto del afio,
para alcanzar el nivel inflacionario previsto?

Rta.: 1,18% promedio mensual

EJERCICIO 36
La Sefiora Marisa Rivera deposito el 1 de setiembre de 2.009 $12.500 a plazo
fijo retirando al 1 de diciembre $12.781,25.
Obtener:
a) La tasa de interés de la operacion.
b) La tasa de inflacién para el plazo de la operacién y la tasa de rendimiento
para Marisa Rivera. (Utilice |a tabla del IPC)
c) El capital final ajustado a moneda constante.
Rta.: a) 0,0225 para 91 dias b) 0,023871 para 91 dias y
-0,0013392 para 91 dias c) $12.483,26

EJERCICIO 37
Se coloca cierta suma de dinero por 60 dias en un depésito a plazo fijo en el
Banco de la Ciudad. La tasa de interés enunciada por la entidad fue de 0,10
nominal anual con capitalizacién cada 60 dias.
Calcular:
a) La tasa de rendimiento de la operacion si la inflacién fue del 2,5% para todo
el plazo de la operacion.
b) La tasa de interés para 60 dias que deberia haber ofrecido el banco para
que, dada la inflacién del 2,5%, la tasa de rendimiento para el inversor sea de
0,01 para 60 dias.

Rta.: a) -0,008353 p/60 dias b) 0,03525 p/60 dias.

EJERCICIO 38
Complete el siguiente cuadro, a partir de la informacién suministrada:

Tasa de interés Tasa de inflacién Tasa de rendimiento
a) 0,09 para 180 dias 0,09 anual p/ 180 dias
b) trimestral 0,009 mensual 0,09 anual
c) 0,009 para 30 dias anual 0,009 para 30 dias
d) 0,0009 diaria 0,009 para 30 dias anual

Rta.: a) 0,044647 p/180 dias
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Ejercicio a resolver

EJERCICIO 39
A partir de los siguientes datos de un préstamo: Y las siguientes tasas de inflacién
mensuales:
\é - f1 2'00? bimestral Mes 1 0,0078 | Mes 5 0,0088
i :‘3 Boszub?rjzst'r;es rales Mes2 | 00097 | Mes6 0,0107
. X Mes3 | 00100 | Mes?7 0,0086
Sistema aleman
Mes4 | 00098 | Mes8 0,0092

Ud. debe construir el cuadro de amortizacién en moneda constante y a continuacion, el
cuadro de amortizacion ajustado al momento de pago de cada una de las cuotas.

Rta.:
Cuadro de amortizacién en moneda constante
Unidad Saldo al Saldoal [Amortizaciéon| Interés Cuota
de tiempo Inicio Final
1 12.000 12.408 3.000 408 3.408
2 9.000 9.306 3.000 306 3.306
3 6.000 6.204 3.000 204 3.204
4 3.000 3.102 3.000 102 3.102
286
- Cuadro de amortizacion ajustado a moneda corriente
Unidad Saldo al Saldo al Amortizacion Interés Cuota Coeficiente
De tiempo Inicio Final de ajuste
1 12.000,00| 12.626,08 3.052,73 41517 3.467,90 1,0176
2 9.158,18 9.657,98 3.11347 317,57 3.431,04 1,0378
3 6.226,94 6.564,82 3.174,48 215,86 3.390,34 1,0582
4 3.174,48 3.341,09 3.231,23 109,86 3.341,09 1,0771
tS\ EJERCICIO 40
‘\ La venta de un automovil usado, cuyo precio de contado es de $40.000, se
N financia de la siguiente manera:
Aqui encontraran Entrega inicial de $15.000 y el resto en 12 cuotas mensuales, iguales,

desarrolladas las vencidas y diferidas de $2.727,43. La tasa de interés mensual es 0,024.
resoluciones de estos

ejercicios en formato video. Indicar: ) o
a) La cantidad de meses de diferimiento.

b) El valor de la tercera cuota y sus componentes si se ajusta por inflacion, y
la tasa promedio mensual de inflacién es 0,018.

Rta.:a) 5 b) Cuota: $3.145,83;

Interés: $664,21 y Amortizacion: $2.481,63
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Aqui encontraran
desarrolladas las
resoluciones de estos

ejercicios en formato video.

Ejercicio a resolver

OPERACIONES DE LEASING

EJERCICIO 41
Un productor agropecuario decide modernizar el equipamiento de su
establecimiento a través de leasing financiero. El precio de contado asciende
a $120.000 y las condiciones pactadas establecen el pago de un canon
trimestral y vencido, durante 48 meses, a una tasa de interés trimestral de
0,036. La opcion de compra a ejercerse en el momento del pago del ultimo
canon, se fija en un 7,5% del precio de contado.
Ud. debe calcular el importe del canon trimestral que deberd abonar el
productor.

Rta.: $9.571,08

EJERCICIO 42
La siguiente linea de tiempo refleja los pagos realizados para un contrato de
leasing. El precio de contado del bien objeto del contrato es de $45.000.

+4.5DEI

2.000 2.000 2.000 2.000 2,000 ., 2.000 2.000 2.000
| T T T T T T T 1
o 1 2 3 4 5 .. 22 3 24

Determinar la tasa de interés bimestral de la operacién.
Rta.: 0,011775 bimestral

INCORPORACION DE GASTOS, IMPUESTOS Y OTROS CONCEPTOS EN LA AMORTIZACION DE

DEUDAS.

EJERCICIO 43

Un empresario de la construccién obtiene un préstamo prendario en el Banco
Privado SA, por $130.000 a devolver en 8 cuotas vencidas y cada 90 dias,
calculadas con el sistema aleman y una tasa anual de 0,234.

El banco incluye los siguientes costos en cada una de las cuotas:

Cuota | Gastos Prendarios | Seguro
1 575 240
2 150 220
3 150 200
4 150 180
5 125 160
6 125 140
7 100 120
8 100 100
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Ademas se deduce del importe del préstamo $1.300 en concepto de gastos
de otorgamiento.

Calcular:

a) El valor de cada cuota a pagar.

b) La tasa de costo para 90 dias y su equivalente anual.

Rta.: a)

e C, Cs c, Cs Co ¢y Cq
23.982,64 | 22.67294| 21.788,23| 20.903,53| 19.993,82| 19.109,13| 18.199,42| 17.314,71
b) 0,060695 p/90 dias y 0,26994 anual

EJERCICIO 44
Ejercicio a resolver Observe la informacién que se presenta a continuacion, e indique:
a) Tasa de interés de la operacion.
b) Unidad de tiempo de la operacion.
c) Tasa de costo de la operacion.

Cuota Promedio:

$ 1022,41

Monto del préstamo: 10.000
Moneda: Pesos

288 Tipo de prestamo: Personal
Plazo: 12 meses
Tipo de Tasa: Fja
T.M.A: 27,50%

Comision Administrativa: 3,00% {mensual sobre el valor de la
cuota)

Seguro de Vida: Bonificado en un 100%
Sistema de Amortizacion: Franceés

C.F.T.T.E.A.: Costo Financiera Total expresado en Tasa Efectiva
Anual, ILY.A. incluido

Matematica Financiera — Unidad 6



( w )
P ~

En este espacio podran
consultar las dudas que surjan
de la lectura del material y de la
resolucion de ejercicios.

M SALDOD DE AMORT. DE CUDOTA SEGURO DE

CAPITAL INTERES CAPITAL PURA VIDA COMISION
Afo 1
1 10000,00 226,03 734,75 960,78 0,00 28,82
2 9265,25 209,42 751,36 960,78 0,00 28,82
3 8513,90 192,44 768,34 960,78 0,00 28,82
4 774556 175,07 785,70 940,78 0,00 78,82
5 6959,85 167,31 303,46 960,78 0,00 28,82
& 6156,39 139,15 821,62 960,78 0,00 28,82
7 5334,76 120,58 340,20 960,78 0,00 28,82
a 4494 57 101,59 859,19 960,78 0,00 28,82
9 3635,38 82,17 878,61 960,78 0,00 28,82
10 756,78 62,31 898,46 960,78 0,00 28,82
11 1858,31 42,00 918,77 960,78 0,00 28,82
12 939,54 21,24 939,54 960,78 0,00 28,82
Rta.:a) 30 dias b) 0,022603 p/30 dias
c) 0,033204 p/30 dias
INTEGRANDO IDEAS

A lo largo de esta unidad hemos enriquecido nuestros conocimientos a los
fines de realizar un estudio mas integral de las operaciones financieras,
incorporando el efecto de la inflacion y el impacto de gastos e impuestos
sobre el costo y el rendimiento.

Para poder medir el impacto de la pérdida del poder adquisitivo de la moneda,
aprendimos a identificar los indices y calcular la tasa de inflacién.

También analizamos diferentes métodos de amortizaciéon donde la tasa de
interés enunciada no es la efectivamente cobrada y aprendimos cémo valuar
una operacion financiera en un momento cualquiera a diferentes tasas de
interés.

Finalmente, estamos en condiciones de realizar ajuste a moneda corriente de
los componentes del cuadro de amortizaciéon de una deuda.

BIBLIOGRAFIA DE LA UNIDAD

Podemos complementar y ampliar los contenidos de esta unidad, consultando:

CARRIZO, José F. Matematica Financiera. Primera Parte. Cordoba Fac. de Cs. Econdmicas

U.N.C. (2001).

YASUKAWA, Alberto M. Matematica Financiera. Cérdoba. LDM Editorial (2007).
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Aplicacion de Herramientas Financieras en las
Decisiones de Inversion y Financiamiento

Los invitamos a consultar la
presentacion de la Unidad 7. Alli
los profesores proporcionan
algunas recomendaciones para el
estudio de los temas abordados en
la unidad.

155]

- Material Tedrico - Practico

- Videos Tutoriales de ejercicios
- Videos Tutoriales sobre planilla
de calculo

-Instructivo calculadora
financiera

CONTENIDOS

Proyectos de inversion: elementos. Rentabilidad. Criterios que consideran el
valor del capital en el tiempo para la aceptacion o rechazo de los proyectos de
inversion. Periodo de Recupero de la Inversion Inicial. Valor capital (VC) o valor
actual Neto (VAN). Tasa interna de rendimiento (TIR). Consistencia de la Tasa
Interna de Rendimiento. Aceptacion o rechazo de un proyecto de Inversion.
Orden de seleccidn de los proyectos aceptados.

Aplicacién a Titulos de Deuda (Empréstito). Introduccién, elementos. Evaluacion
de titulos de deuda desde el punto de vista del emisor y del inversor. Paridad.
TIR.

OBJETIVOS

e Conocer los criterios de analisis en las decisiones de inversiéon y financiamiento
referidas a proyectos de inversién y a titulos de deuda.

e Diferenciar la utilidad de cada criterio de seleccion de proyecto de inversion,
observando sus particularidades.

e Realizar el analisis comparativo entre distintos proyectos inversion.

e Diferenciar en el andlisis de titulos de deuda, la utilidad de las distintas
herramientas

e Integrar los conocimientos de las herramientas financieras en el andlisis de las
decisiones de inversion y financiamiento, verificando e interpretando los valores
numeéricos en aplicaciones y/o publicaciones en medios especializados

PRESENTACION

Podemos indicar que invertir consiste en sacrificar un consumo actual aplicando
recursos en la adquisicion de activos reales o financieros aptos para generar un
beneficio en el futuro. Es decir, al invertir, estaremos intercambiando un capital
presente por otro u otros en el futuro con la expectativa de que esos valores
futuros sean mayores a la suma invertida.

Al momento de invertir, serd necesario evaluar que los beneficios que se van a
obtener sean los esperados, analizando detalladamente todo lo referente al
desembolso a realizar.

Por ello, aplicando modelos financieros que hemos estudiado en las unidades
anteriores, analizaremos una serie de indicadores que nos permitirdn contar con
informacién cuantitativa para tomar decisiones de inversion.

Matematica Financiera — Unidad 7
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En la siguiente imagen podemos observar las principales caracteristicas de un titulo
de deuda emitido por la municipalidad de la ciudad de Cérdoba:

Municipalidad de Cérdoba
Bonos de Deuda 2013 Serie |
Monto y Moneda de Emision: hasta U$S35.0000.000
Fecha de Emision: 16 de Octubre de 2.013
Fecha de Vencimiento: a los 48 meses contados desde la fecha de intereses
Moneda de Emision: Délares Estadounidenses
Moneda de Pago: El capital y los intereses se abonaran en pesos al tipo de
cambio aplicable
Amortizacion: los pagos de capital seran realizados trimestralmente a partir
del mes 12, exclusive, contado desde la fecha de emision, en 11 pagos del
8,33% del valor nominal y el dltimo del 8,37% del valor nominal.
Intereses: devengaran desde la fecha de emision una tasa fija anual a licitar,
pagadera en forma trimestral.

Proyectos de Inversion. Concepto. Clasificacion. Elementos.

Podemos encontrar tantas definiciones de Proyecto de Inversion como autores han abordado
este tema.

En la presentacién indicamos que invertir consiste en sacrificar un consumo presente
adquiriendo bienes reales o financieros con la expectativa de obtener alguna compensacién o
satisfaccion futura. Por otra parte, el término “proyecto” generalmente es concebido como un
plan de accién, una ruta o un camino pensado hacia el futuro, con el fin de alcanzar algun
objetivo.

Considerando estos aspectos, podemos citar como definicion de Proyecto de Inversion la
propuesta por Angel Ginestar:

“Proyecto es un emprendimiento productivo-financiero concebido como una unidad de administracion,
cuyo objetivo es proveer bienes para satisfacer necesidades de ciertas personas localizadas en un
contexto determinado, dado un espacio y un tiempo referencial, en condiciones de escasez, con
orientacion comercial o social, que puede ser privado o estatal”.

Esta definicion nos ayuda a entender las muiltiples implicancias que tiene el desarrollo y
evaluacion de un proyecto, tales como: la necesidad de realizar un trabajo multidisciplinario y
considerar el caracter sistémico del mismo.

Acotaremos nuestro estudio al analisis de los indicadores que nos permitan evaluar la
conveniencia econémica-financiera de un proyecto de inversion.

A los fines de completar nuestra introduccién acerca de lo que consideramos un proyecto de
inversion, presentamos algunas posibilidades de clasificacion:

- Proyectos de inversion reales: aquellos en donde el objetivo esté ligado a la produccién
de bienes y servicios (desarrollar un nuevo producto, apertura de un nuevo punto de
ventas, etc).

' Angel Ginestar, Pautas para identificar, formular y evaluar proyectos, Ediciones Macchi. 2004
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- Proyectos de inversidn financieros: en donde el objeto es adquirir activos financieros
(titulos publicos, obligaciones negociables, etc.).

También podemos diferenciar:
- Proyectos de inversién que generan una nueva empresa.
- Proyectos de inversiéon en empresas en marcha.

Otra forma de clasificarlos:
- Proyectos independientes: cuando su realizacién no depende de la ejecucion de otros
proyectos.
- Proyectos dependientes: cuando su realizacién estd sometida o relacionada con la
ejecucion de otro/s proyectos.
- Proyectos mutuamente excluyentes: cuando se trata de proyectos que compiten entre
si, ya que la ejecucién de uno hace innecesario al otro.

Existen otras clasificaciones, por ejemplo:

Segun el sector de la economia: agropecuario, industrial, minero, comercial, etc.
Segun el objetivo: de innovacion, modernizacion, reemplazo, etc.

Segun el tipo de bienes a producir: de consumo o de capital.

Es interesante también mencionar que los aspectos a analizar, al momento de la elaboracion de
un proyecto de inversidn, se suelen agrupar en los siguientes estudios:

- Estudio de Mercado

- Estudio Técnico

- Estudio Organizacional

- Estudio Legal 295
- Estudio Financiero

El estudio financiero reunira toda la informacién monetaria generada por el resto de los estudios
y elaborara el Flujo de Fondos del proyecto.

Ademas recopilard informacion, evaluara las distintas alternativas para financiar el proyecto y
aplicara los criterios de evaluacion.

A los fines de evaluar un proyecto de inversion a través de los indicadores que desarrollaremos,
es necesario identificar los siguientes elementos:

- La duracién o plazo del proyecto, denominado también “horizonte del proyecto” que nos indica
el tiempo a transcurrir entre el inicio y finalizacion del mismo. Este plazo sera dividido en n
unidades de tiempo igualmente espaciadas.

- El flujo de fondos o flujos netos de caja, diferenciando:

a) La inversion o desembolso inicial, que representa el monto a erogar al comienzo para dotar
al proyecto de su capacidad productiva. También se puede denominar “tamano de la

inversion”y la simbolizaremos a,.

Como representa una salida de dinero, su valor es negativo:

a, <0
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b) Los flujos posteriores a la inversion inicial que corresponden a cada una de las unidades de
tiempo en que se divide el horizonte del proyecto y que simbolizaremos con «,, donde
t=1,2,3,...,n. Cada uno de estos flujos se obtiene de la diferencia entre los ingresos y
egresos de fondos que se producen a lo largo de cada unidad de tiempo:

d a, ay (13 o a,

0 1 2 3 n

Gréfico 1

En el Grafico 1, se observan los flujos netos de caja de un proyecto a los largo del horizonte
economico.
Los flujos netos de caja, posteriores a la inversion, pueden ser positivos, negativos o nulos, salvo

el ultimo que debera ser distinto de cero (an #* 0) .

- Tasa de costo de capital, que definimos como “el costo por unidad de capital invertido por
unidad de tiempo”, y representa el costo de oportunidad de invertir a,, en el proyecto. Se la suele
denominar tasa de rentabilidad minima esperada y existen distintas metodologias para su
determinacion. A los fines de nuestro andlisis solo representara un dato a considerar debido a
que, en asignaturas posteriores, se profundizard acerca de cémo determinar esta tasa, que
simbolizaremos con k , siendo su valor positivo:

k>0

En resumen, hemos definido:
a, = inversion inicial
a, = flujos de fondos

k = tasa de costo de capital

Criterios de Evaluacién de Proyectos de Inversion

Una vez elaborado el Flujo de Fondos, el siguiente paso consiste en realizar la evaluacién del
proyecto de inversion. Podemos identificar tres tipos de evaluacion:

Evaluacion Econdmica: consiste en determinar la capacidad del proyecto de generar beneficios
independientemente de la forma en que se financia la inversion. Se considera que todo el capital
necesario para invertir en el proyecto es propio y el flujo de fondos es denominado operativo o
economico.

Evaluacion Financiera: se realiza en base al flujo de fondos que se obtiene por agregar al operativo
el efecto de financiar total o parcialmente el proyecto a través de fondos que no pertenecen al
inversor. De esta manera se obtiene el flujo de fondos financiero.

Las evaluaciones econémica y financiera suelen denominarse también “evaluacién privada” de
un proyecto.

Evaluacion Social: consiste en agregar a la evaluacién los efectos que el proyecto de inversion
produce sobre la sociedad en que se inserta.
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Indicamos anteriormente que, para evaluar el proyecto debemos contar con el flujo de fondos (o
flujos netos de caja) para poder aplicar los criterios de evaluacién cuantitativos que
desarrollaremos a continuacion.

Cada uno de los flujos se han obtenido de restarle a todos los ingresos proyectados los egresos
previstos, por lo tanto, los flujos resultantes deberan alcanzar para recuperar la inversion inicial,

cubrir el costo de oportunidad de invertir a, en el proyecto (y no en otra alternativa) y ademas,

obtener un beneficio. Es por ello, que los criterios que analizaremos contemplan estos aspectos
y en su calculo observaremos que deduciran la inversién inicial, consideraran el costo de
oportunidad del capital inmovilizado por el tiempo previsto (por eso se afirma que estos criterios
consideran el valor del capital en el tiempo, postulado fundamental del campo financiero) y nos
indicaran si el proyecto debe aceptarse o no, de acuerdo a si podra generar beneficios.

Valor Actual Neto

El criterio del Valor Actual Neto (VAN), denominado también Valor Capital (VC) o Valor Presente
Neto (VPN) mide, en el momento 0, la ganancia (o pérdida) que el proyecto genera al inversor.

El VAN se obtiene de la suma de los valores de los flujos netos de caja actualizados a la tasa de
costo de capital. En simbolos:

VAN = Valor Actual Neto

VAN =gy +——+—2 & a
2 3 o n
(1+k) (1+k)" (1+k) (1+k) 297

También:
VAN =a,+av' +ay’ +ay’ +...+a)"

VAN =a, + iatv’ = Zn:atv’

t=1 t=0
1
Donde v =—-—
1+k
Si los flujos netos de caja son iguales:
a=a,=a,=..=a,

EI VAN es:
VAN =a, +a.a,

Y si, ademas de iguales, son infinitos:

a
VAN =q,+a.a, :a0+;
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La formula general de célculo del VAN nos permite observar que: al sumar la inversion inicial
(recordemos que es un valor negativo) estamos considerando el recupero de dicha inversién y al
actualizar los flujos netos de caja, de acuerdo a su distancia respecto del momento cero,
disminuimos los flujos considerando el valor del capital en el tiempo.

Los resultados posibles del VAN son:

El proyecto se acepta, ya que se cubre la inversion inicial y el costo del capital
VAN >0 invertido y se obtiene una ganancia por el valor del VAN.

El proyecto se rechaza, ya que no cubre toda la inversion inicial ni el costo del
VAN < (O | capital invertido, arrojando una pérdida por el valor del VAN.

El proyecto es indiferente o marginal, se cubre exactamente la inversion inicial y
VAN =(0 | el costo del capital invertido, sin generar ganancias ni provocar pérdidas.

Cuanto mas alto sea el valor del VAN mayor es la ganancia obtenida, por lo tanto, al comparar
entre distintos proyectos con VAN positivos, elegiremos aquel de importe superior.

Es importante mencionar que existe una relacion inversa entre el VAN y k, a medida que
aumenta la tasa de costo de capital, el valor actual neto disminuye:

k

Grafico 2

En el Grafico 2, observamos que a medida que el valor de k crece, el valor del VAN decrece. Si
comenzamos con k =0:

VAN =a,+—1 4+ 2 ~+ % 3+...+Ln
(1+0) (1+0) (1+0) (1+0)

VAN =a,+a, +a,+a,+...+a,
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El valor del VAN es la suma de los flujos netos de caja en sus valores originales. A medida que &
crece, el VAN disminuye hasta que, para un determinado valor de la tasa de costo capital, se
anulay a partir de alli sera negativo.

Esto ocurre debido a que, como aumenta k&, los flujos netos de caja deben cubrir mayor costo
de oportunidad, obteniéndose una ganancia cada vez inferior, hasta que esta se anula y se
sufren pérdidas.

Tasa Interna de Rendimiento

La tasa interna de rendimiento, conocida también como tasa interna de retorno, y que
simbolizaremos con r, se define como el rendimiento por unidad de capital invertido por unidad de
tiempo. Su valor se obtiene del calculo de la tasa que iguala la inversién inicial al valor actual del
flujo de fondos, o de manera equivalente, la que hace que el VAN sea igual a cero:

. I S TR
0 (1+r) (1+r)2 (1+r)3 (1+r)n

a a a a
O=a,+——+—2>+—2

(1+r) (1+I")2 (lJrr)3 ) (1+r)n

1 2 3
O=a,+ayv +a,v" +ay +...+a)V"

n n
_ r__ t
O=a,+ E ay = E ay
t=1 t=0

1
Donde vy =——
1+r

Si los flujos netos de caja son iguales:

La TIR se obtiene:

Y si, ademas de iguales, son infinitos:

_ B a
O=aq,+aa,, —a0+?

Despejando:
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Indicamos al analizar el VAN que su valor disminuye a medida que k aumenta, reflejando el
mayor costo de oportunidad a cubrir hasta que el VAN se anula, por lo tanto, esa tasa nos estara
indicando hasta qué valor el proyecto puede soportar para no tener pérdidas, determinandonos,
justamente la tasa de rentabilidad.

Para decidir segun este criterio es necesario comparar el resultado con la tasa de costo de
capital, por lo tanto puede suceder que:

TIR(r) > k | El proyecto se acepta, ya que la tasa de rendimiento obtenido por el proyecto
es mayor que su tasa de costo de capital.

TIR(r) <k | El proyecto se rechaza, ya que el rendimiento esperado del proyecto es menor
que su tasa de costo de capital.

TIR(r) =k | El proyecto es indiferente o marginal, el rendimiento obtenido es igual al costo

del capital invertido.

Cuanto mas alto sea el valor de la TIR mayor es el rendimiento esperado, por lo tanto, al
comparar entre distintos proyectos con TIR > k , elegiremos aquel de r superior.

Periodo de Recupero del Capital Invertido

Este criterio nos mide el tiempo necesario para cubrir la inversion inicial del proyecto con el valor
actualizado de los flujos netos de caja o también, la cantidad de flujos netos de caja actualizados
necesarios para cubrir el valor de la inversion inicial.

Para determinar el periodo de recupero de la inversion inicial, que simbolizaremos PR, es
necesario ir actualizando cada uno de los flujos netos de caja al momento 0 con la tasa de costo

de capital.

PR = periodo de recupero de la inversion inicial

Por lo tanto haremos lo siguiente:

a,

(1+%)

' _ 1
a, = =ay

El importe ai representa el valor actual del flujo neto de caja de la primera unidad de tiempo

actualizado al momento 0, alatasa k .

Si:

a, <—aq,

significara que con el flujo actualizado de la primera unidad de tiempo no se cubre la inversién
inicial y deberemos agregar el flujo de la unidad de tiempo siguiente:

a a
1 + 2

aé:(1+k) (1+k)’

_ 1 2
=a,v +a,
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donde a, constituye la suma de los valores actuales de los flujos netos de caja de las dos
primeras unidades de tiempo. Si:

a, <—a,

debemos actualizar el flujo neto de caja siguiente, es decir, el tercero:

'

1 2 3
a,=ayv +a,V +ayy

De la misma manera continuamos hasta llegar a la unidad de tiempo r — ésima:

'

_ 1 2 3 r
a, =ayv +a,y" +ay +..+av

a, esla suma de los valores actuales de los flujos netos de caja de las primeras r unidades de

tiempo, a la tasa de costo de capital.
Si:

a, =—a,

Podemos afirmar que la inversion inicial se recupera en la unidad de tiempo r :

PR=r
Pero si ocurre que:
a <-a, 301
y:
ar+1 > _aO
donde:

' _ 1 2 3 r r+l
a., =ayv +ay +ayv +..+ayv +a,v

En esta situacion, con a, no se alcanza a cubrir la inversion inicial, pero a,,, supera ese valor, el
periodo de recupero sera r mas una fraccion de la unidad de tiempo 7 +1:

PR=r+f

En estos casos podemos indicar que la inversidn inicial se recupera durante la unidad de tiempo
r+1, o precisar el momento de la unidad de tiempo r+1 en el cual se cubre de manera
completa el desembolso inicial.

Entonces:

a, <—a,<a,,

r<r+f<r+l

Si despejamos f :
0< f<l
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Planteamos las diferencias en unidades de tiempo entre:

' '

—-a — 1

r+l1 r

a

Resolvemos:

Indicamos previamente que:

'

1 2 3 r
a, =ay +a,y" +ay +..+a,v

_ 1 2 3 r r+l
arﬂ —alv +a2V +Cl3V +...+arv +ar+lv

La diferencia entre ambos es:

Remplazando:

302
Finalmente:

—a,—a
PR=r+f=r+——"
ar+1v

r+l

Al obtener la fraccion a través de la formula indicada estamos suponiendo que el flujo neto de

caja de la unidad de tiempo 7 +1 se distribuye de manera homogénea a lo largo de dicha unidad
de tiempo.

En general, se considera que el criterio del periodo de recupero evalla la liquidez de un proyecto
al decirnos qué tan rapido puede recuperarse la inversion inicial.

Los resultados posibles del periodo de recupero de la inversion inicial son:

PR<n El proyecto recupera la inversion inicial antes de finalizar el proyecto y este sera
aceptado.

No recupera En este caso la suma de los valores actuales de los flujos netos de caja no

logra alcanzar el monto de la inversién inicial, por lo tanto, el proyecto se
rechaza.

PR

Il
S

En este caso, el valor actual de los flujos netos de caja alcanza exactamente el
valor de la inversion inicial. Se dice que el proyecto es marginal o indiferente
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Si hay que elegir entre varios proyectos cuyo PR < n, se elegira aquel cuyo periodo de recupero
sea menor, porque indicara que se alcanza a cubrir mas rapidamente la inversién inicial.

La principal critica a este criterio es que sélo considera los flujos netos de caja hasta que se
logra cubrir la inversién Inicial, sin tener en cuenta el valor que puedan tener los flujos siguientes.
Puede suceder que se prefiera un proyecto que recupere antes la inversion inicial que otro que
tarde mas en cubrirla, pero con rendimiento mayor. Se recomienda entonces, que segun cual sea

el objetivo, se aplique acompafiando a los otros dos criterios analizados.

Ejemplo 7.1

La siguiente tabla nos indica los valores que componen el flujo de fondos del

proyecto de inversion a evaluar:

dy & e s a,
-6000 1000 2000 4000 3000

Los flujos netos de caja presentados son anuales y consideraremos
costo de capital de 0,15 anual.

Calcularemos en primer lugar el VAN:

VAN =-6.000 +

una tasa de

1.000 2.000 4.000 3.000
+ + +

(1+0,15)  (1+0,15)" (1+0,15)° (1+0,15)"

VAN =-6.000+869,57+1.512,29+2.630,06+1.715,26
VAN =727,18

VAN > 0, el proyecto se acepta.

Determinaremos la TIR:

1.000 2.000 4.000 3.000
+ -+ T+ g
(1+V) (1+r) (1+r) (1+r)

0=-6.000+

r =0,1988 anual
r>k, 0,1988 > 0,15, el proyecto se acepta.

Por ultimo, el periodo de recupero de la inversion inicial:

a = _1.000__ 869,57
(1+0,15)
a, <6.000
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1.000 2.000

a, = + - =869,57+1.512,29 =2.381,86
(1+0,15) (l+().15)“
a, < 6.000
1000 2000 4'0003:869,57+1.512,29+2.630,06:5.011,92

“TH015) (140.15)  (1+0.15)

a, < 6.000

1.000 2.000 4.000 3.000
7y, = + =-F -+
(1+0,15)  (1+0,15)° (1+0,15)" (1+0,15)

- =6.727,18

a, >6.000

Por lo tanto:

PR=3+f

_6.000-5.011,92

0,576
1.715,26

f

PR =3,576

Si desedramos expresar este resultado en tiempo:
0,576x365 =210

Lo que resulta tres anos y 210 dias (aproximadamente)
PR <n, 3,576<4, el proyecto se acepta.

Puede observarse que los tres criterios son coincidentes para aceptar el proyecto analizado.

Relacion entre los criterios de evaluacion VAN, TIR y PR en la
aceptacion o no de un proyecto de inversion.

Al aplicar los tres criterios de evaluacion a un proyecto de inversidon y, considerando una
determinada tasa de costo de capital, coincidiran en aceptarlo o rechazarlo.
Al analizar el VAN y el PR, podemos notar que se actualizan los flujos netos de caja de la misma

manera y a la misma tasa de interés (k) en el primero para ver si el proyecto aporta beneficios

y en el segundo para determinar el momento de recupero, pero en ambos casos, para que el
proyecto se acepte, debera superarse el valor de la inversion inicial.

Matematica Financiera — Unidad 7



M F MATEMATICA (
FINANCIERA /

También afirmamos que la TIR es la tasa que hace que el VAN sea cero, por lo tanto cuando el
proyecto arroje un VAN positivo, la tasa que hara que el VAN sea igual a cero, serd mayor, es
decir, la TIR sera mayor que k .

En resumen, podemos afirmar que si:

Situacion 1:
VAN >0 TIR > k PR<n
El proyecto se acepta
Situacion 2:
VAN =0 TIR=k PR=n
El proyecto es indiferente
Situacion 3:

VAN <0 TIR <k No recupera
El proyecto se rechaza

Los tres criterios coinciden en aceptar o rechazar un proyecto de inversiéon. Mas adelante
veremos que algo distinto sucede cuando tenemos que ordenar varios proyectos ya aceptados,
del mds al menos conveniente, debido a que los criterios no siempre seran coincidentes.

Les proponemos ahora, resolver los siguientes ejercicios: 305

@i}) EJERCICIO 1
: Se esta proyectando invertir $40.000 en un emprendimiento, el cual producira

. , ingresos netos de $10.000 en el primer afio, $20.000 en el segundo afio y
AqUI encontraran

desarrollados los $30.000 en el tercero. El costo del capital estimado es el 12% anual. Calcule el
procedimientos para la Periodo de Recupero, VAN y TIR e indique si la inversion deberia realizarse.
resoluciones de estos Rta: 2,71 afios; $6.225,86; 0,1944 anual.

ejercicios, haciendo uso de
algunas funciones de la
calculadora financiera.

Si conviene

EJERCICIO 2

Ejercicio a resolver ..
Dados los siguientes proyectos:

Ano 0 Ano 1 Ao 2 Ao 3 Aho4 | Ahob5
Proyecto A -5.000 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800
Proyecto B -2.000 1.000 1.000 4.000 1.000 1.000
Proyecto C -3.000 1.000 1.000 0 1.000 1.000

Si la tasa de costo de capital es el 0,15 anual, responda:
a) ¢Qué proyectos tienen un VAN positivo?
b) Calcule el periodo de recupero de cada proyecto.
c) ¢Qué proyectos aceptaria la empresa que utilice el criterio del periodo de
recupero si el periodo maximo fuese de 3 afos?
Rta: a) $1.033,88 (A); $3.324,70 (B), -$305,36 (C);
b) 3,86 anos (A); 2,14 anos (B); No recupera (C)

Matematica Financiera — Unidad 7



CICLO
PROFESIONAL

f‘S\
N
Aqui encontraran
desarrolladas las
resoluciones de estos
ejercicios utilizando las
funciones financieras de la
planilla de calculo. Les
sugerimos consultarlas una

vez que hayan intentado
resolverlos.

Ejercicio a resolver

306

¢) Proyecto B.
EJERCICIO 3
Dados los siguientes proyectos:
Ano 0 Ano 1 Ano 2
Proyecto X -4.000 2410 2.930
Proyecto Y -2.000 1.310 1.720

El costo del capital es del 13% anual. Utilice el criterio TIR para determinar qué
proyecto o proyectos deberian ser aceptados si:
a) pueden emprenderse ambos;
b) s6lo uno puede emprenderse, por ser mutuamente excluyentes.

EJERCICIO 4

Una empresa farmacéutica estd considerando ampliar sus equipos e

Rta: a) ambos proyectos; b) proyecto Y

0,2086 anual (proyecto X); 0,3110 anual (proyecto Y).

instalaciones. Existen dos opciones: el equipo My el equipo P. La tasa de costo
de capital estimada es del 0,12 semestral y los flujos netos de caja proyectados

son:
Inversion Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3
Proyecto M -10.000 4.000 4.000 5.200
Proyecto P -10.000 3.000 3.000 6.900

a) Calcule el VAN de cada proyecto.
b) ¢(Cudl es la TIR de cada proyecto?

c) ¢Qué proyecto deberia ser aceptado?

Rta: a) $461,46 (M); -S18,56 (P);

b) 0,71455 semestral (M); 0,119 semestral (P); c) Proyecto M.

Inconsistencia de la TIR

El calculo de la TIR presenta algunos problemas que es necesario considerar desde el punto de

vista matematico y financiero.

En general, los proyectos de inversion consisten en uno o varios desembolsos iniciales, seguidos
por una serie de flujos netos positivos. La existencia de un flujo de fondos con estas

caracteristicas facilita el proceso de toma de decisiones basandonos en el criterio de la TIR, pero

no todas las propuestas de inversion generan flujos de fondos de este tipo.

Si observamos nuevamente la formula de célculo de la TIR:

O0=aq,+
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se trata de una ecuacion de grado n, que admite 7 soluciones o valores que la verifican, valores
reales o no, iguales o distintos.

Cuando todos los flujos son negativos, porque se trata de un proyecto donde sélo se consideran
egresos, no existira ningun valor que verifique la ecuacion planteada. Puede tratarse del caso
donde se estudian alternativas que generan el mismo ingreso y Unicamente se consideran las
inversiones y costos asociados a cada propuesta, determinandose el VAN (que sera el valor
actual de las inversiones y egresos). La TIR no se podra calcular en estos casos.

Tampoco consideraremos los proyectos en donde la suma simple de los flujos netos de caja,
incluyendo la inversién inicial, sea nula o negativa:

n

ZatsO

t=0
ya que no seran aceptados en ninguin caso proyectos con TIR negativa o nula.

Por lo tanto, nos quedan para considerar los proyectos que tienen flujos negativos y positivos y
cuya suma simple de los flujos netos de caja que los componen arrojan un valor positivo.

Aun asi, sélo podremos garantizar que el resultado de la TIR sera unico cuando el o los flujos
negativos estén al inicio del proyecto, seguidos de flujos solamente positivos o nulos.

Tal como indicamos mas arriba el calculo de la TIR consiste en una ecuacion de grado 7, que
admite n soluciones o valores, que pueden ser reales o no, iguales o distintos y, considerando la
regla de los signos de Descartes la cual establece que ninguna ecuacién polinémica puede tener
mas raices reales positivas que la cantidad de cambios de signo de positivo a negativo o de
negativo a positivo, afirmamos que siendo:

a,<0ya 20,parat=1,2,3,..,n

0 que, existiendo algunos flujos negativos, estos se encuentren antes que los flujos netos de caja
positivos, garantiza un Unico cambio de signo y por lo tanto una sola raiz real positivay que es la
TIR del proyecto.

Pero no es suficiente con observar y contar los cambios de signo de un flujo de fondos para
aplicar la regla de los signos de Descartes, ya que el flujo de fondos puede tener mas cambios de
signos que los que tiene el polinomio al que hace referencia la regla.

Recordando que un polinomio es una expresion algebraica entera en donde la variable o
incognita debe estar vinculada por las operaciones de suma, multiplicacién y potenciaciéon con
exponente entero no negativo, debe transformarse la ecuacion de célculo de la TIR en un
polinomio y observar en él los cambios de signo que se presentan.

Entonces, y de acuerdo a las caracteristicas que pueden presentar los flujos de fondos de
proyectos de inversion, los clasificaremos de la siguiente manera:

a) Simples

P t A)P
royectos b) No Simples b.1) l.JrOS
b.2) Mixtos

a) Los proyectos simples son aquellos en donde, debido a que el flujo de fondos cumple con la
condiciéon de que la inversién inicial es el unico flujo negativo, o que, existiendo otros flujos
negativos, estos se encuentran antes de los flujos positivos, el valor positivo que verifica la
ecuacion es Unico y es la TIR del proyecto.
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b) Los proyectos no simples son los proyectos en donde se alternan los flujos negativos y
positivos. A su vez estos pueden clasificarse en:

b.1) Puros: a pesar del comportamiento de sus flujos, se verifica la existencia de una Unica raiz
positiva como solucién de la ecuacién, siendo este valor la TIR del proyecto.

b.2) Mixtos: existen multiples soluciones positivas de la ecuacién y no puede indicarse una TIR
para el proyecto.

Para los proyectos simples, el calculo y andlisis de la TIR no presenta ninguna dificultad.

El problema se manifiesta en los proyectos no simples, donde, basandonos en la simple
observacion, no podremos saber si es puro (lo que significara que tiene una TIR y puede ser
analizado como si se tratara de un proyecto simple) o si es mixto.

Como se menciond la Regla de los signos de Descartes permite determinar la cantidad maxima
de raices reales y positivas mediante la transformacion de la ecuacién de célculo de la TIR en un
polinomio de grado 7. Asi, puede suceder que el polinomio obtenido a partir de la féormula de
cdlculo de la TIR tenga un solo cambio de signo a pesar de que los flujos de fondos tengan
varios cambios. Pero en otros proyectos puede ocurrir que, a pesar de que el polinomio tenga
mas de un cambio de signo, la TIR sea Unica.

Frente a esta dificultad, que es lo que en general se denomina “inconsistencia de la TIR"
podemos considerar distintas maneras de abordarla:

1) Algunos proponen que, frente a proyectos no simples, habria que descartar la TIR para la
evaluacion de proyectos y considerar los otros criterios analizados, en especial, el VAN.

2) Analizar el perfil del VAN para cada proyecto en particular. Para ello podremos trabajar con
una planilla de célculo de modo muy sencillo y visualizar si el proyecto tiene una TIR o mdltiples
TIR.

Ejemplo 7.2
Representaremos el perfil del VAN de los siguientes tres proyectos con flujos de
fondos para cinco anos:

Proyecto A
a, a a, 2 a, as
-6000 1000 1500 3000 2500 2000
Proyecto B
ay a, a, a, a, as
-30000 15000 -1000 -5000 15000 19000
Proyecto C
ay a, a, a, a, as
-21000 90000 -124000 68000 -40000 30000

La tabla que se presenta en la pagina siguiente muestra los resultados del VAN
para cada proyecto y seguin cada tasa de costo de capital anual utilizada:
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VAN VAN VAN
k Proyecto A Proyecto B Proyecto C
0,00 $4.000,00 $13.000,00 $3.000,00
0,03 $3.076,63 $8.761,68 $2.065,16
0,06 $2.272,00 $5.142,16 $1.374,21
0,09 $1.567,43 $2.033,95 $ 869,90
0,12 $947,64 $-649,36 $ 508,24
0,15 $ 400,07 $-2.977,59 $ 255,33
0,18 $-85,68 $-5.007,57 $84,94
0,21 $-518,26 $-6.785,76 $-23,27
0,24 $-904,89 $-8.350,38 $-85,09
0,27 $-1.251,67 $-9.733,02 $-112,81
0,30 $-1.563,72 $-10.959,92 $-115,95
0,33 $-1.845,41 $-12.052,98 $-101,96
0,36 $-2.100,45 $-13.030,55 $-76,57
0,39 $-2.332,02 $-13.908,09 $-44,25
0,42 $-2.542,85 $-14.698,67 $-8,40
0,45 $-2.735,29 $-15.413,36 $28,34
0,48 $-2.911,38 $-16.061,61 $ 64,00
0,51 $-3.072,89 $-16.651,50 $97,09
0,54 $-3.221,37 $-17.189,94 $126,53
0,57 $-3.358,16 $-17.682,90 $151,53
0,60 $-3.484,44 $-18.135,53 $171,57
0,63 $-3.601,25 $-18.552,29 $186,29
0,66 $-3.709,50 $-18.937,05 $195,51
0,69 $-3.810,01 $-19.293,20 $199,14
0,72 $-3.903,50 $-19.623,69 $197,19
0,75 $-3.990,60 $-19.931,10 $189,74
0,78 $-4.071,88 $-20.217,71 $176,92
0,81 $-4.147,85 $-20.485,53 $ 158,90
0,84 $-4.218,95 $-20.736,31 $135,86
0,87 $-4.285,61 $-20.971,64 $108,02
0,90 $-4.348,18 $-21.192,90 $ 75,61
0,93 $-4.407,00 $-21.401,33 $ 38,85
0,96 $-4.462,36 $-21.598,03 $-2,02
0,99 $-4.514,53 $-21.783,99 $-46,76
1,02 $-4.563,75 $-21.960,10 $-95,16
1,05 $-4.610,24 $-22.127,14 $-146,98
1,08 $-4.654,21 $-22.285,83 $-202,00
1,11 $-4.695,84 $-22.436,80 $-260,01
1,14 $-4.735,30 $-22.580,65 $-320,81
117 $-4.772,72 $-22.717,89 $-384,20
1,20 $-4.808,27 $-22.849,00 $-449,99
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Los siguientes graficos permitiran realizar una mejor apreciacion en la evolucion del VAN para

las distintas tasas de costo de capital:

Proyecto A

$5.000,00
$4.000,00
$3.000,00
VAN  $2.000,00
$1.000,00

$0,00 T
$-1.000,00 Q
$-2.000,00 =)
$-3.000,00
$-4.000,00
$-5.000,00
$-6.000,00

012

1,08 —

1,14 —
~ 1,20-

Grafico 3

El Grafico 3 nos muestra el perfil del VAN del proyecto A. De acuerdo a los flujos netos de caja es
un proyecto simple (sélo hay un cambio de signo), por lo tanto es posible obtener la TIR y esta

sera Unica. Para este proyecto la TIR es 0,1744 anual.

Proyecto B

$15.000,00—

$10.000,00

310 VAN  $5.000,00

$0,00 T

0700

$-5.000,00
$-10.000,00
$-15.000,00

$-20.000,00

$-25.000,00-

Grafico 4

El perfil del VAN del proyecto B esta representado en el Grafico 4. El flujo de fondos alterna
valores positivos y negativos lo que nos indica que el proyecto es no simple, pero al tener una
Unica TIR (0,1123 anual) podemos decir que es puro, segun la clasificacion propuesta

anteriormente.
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Proyecto C

$3.500,00
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VAN  $500,00 —
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$-500,00 =

$-1.000,00 =

Grafico 5

Finalmente, en el Grafico 5 vemos como queda representado el perfil de un proyecto que, por su
flujo de fondos es no simple y es mixto. Se verifica que el VAN =0 para tres valores (0,2021;
0,4269 y 0,9586). En este caso se hace imposible interpretar econdémica y financieramente un
proyecto que posea tres rentabilidades distintas.

De esta manera, podemos establecer para cada proyecto de inversion en particular la existencia
o no de una unica TIR.

3) Transformar un proyecto no simple en simple, eliminando los flujos netos de caja negativos.
Esto se justifica considerando que los flujos netos de caja se obtienen de los ingresos y egresos
en efectivo que se producen durante la unidad de tiempo considerada y es imposible que pueda
extraerse mas dinero que el que ingresa, por lo tanto deberia preverse (es decir, reservarse) del
flujo resultante de la unidad de tiempo anterior (si este fue positiva) o aumentando la inversién
inicial, si los flujos negativos son los posteriores al desembolso del momento 0.

Es importante tener presente que los flujos netos de caja que el proyecto va generando estan
disponibles en el momento en que estos se producen, se retiran y serdn consumidos o aplicados
a nuevas inversiones. Si en unidades de tiempo determinadas el flujo neto de caja es negativo,
deberia reservarse parte (o llegado el caso, todo el importe) del flujo positivo inmediato anterior
para cubrir el déficit.

Como se reserva la unidad de tiempo anterior, puede hacerse por un importe menor ya que
existira la posibilidad de colocar el importe retenido en una operacion financiera y alcanzar la
suma necesaria en la unidad de tiempo siguiente.

Si:

a, >0

a . <0

r+l

debe retenerse todo o parte de a, para cubrir el déficit que se genera en la unidad de tiempo

r+1. El importe a reservar se obtiene de actualizar, a la tasa de costo de capital, el importe
correspondiente:
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ar+l _ %
— =4V
(1+k)5

La tasa de interés utilizada para actualizar es la tasa de costo de capital y por un plazo
equivalente a la mitad de la unidad de tiempo, debido a que consideramos que los desembolsos
se producen a lo largo del afo, unos al principio, otros promediando el afio y otros al final.

A continuacién, obtenemos el nuevo valor del flujo para la unidad de tiempo r:

aH—l

(1+k)%

a, +

Si el valor obtenido es positivo, es decir:

ar+1 > 0

a. +
r 1

(1+ k)é

el nuevo valor del flujo neto de caja correspondiente a la unidad de tiempo r, sera el resultado

de la operacion:

ar+1

(1+k)% |

a, +

Si el resultado es exactamente 0, el valor del flujo neto de caja de la unidad de tiempo » sera 0.

Por ultimo, si:

ar+1 < 0

(1+k)%

a, +

sera necesario actualizar por una unidad de tiempo y sumérseloa a, ,:

a
r+l
a,,+|a, +——

(1+k)5

V

De ser necesario se continuara con los flujos netos de caja hasta absorber completamente los
flujos negativos.

De esa manera, los flujos negativos se transforman en flujos de $0 eliminando, por un lado el
problema de los cambios de signos, y por otro, cubriendo los déficits de caja que se presenten.

Si los flujos netos de caja negativos se presentaran a continuacion de la inversién inicial, se
consideraran que son una continuacion del desembolso del momento 0 y por lo tanto se
agregaran a ese valor. Si el flujo negativo es el de la primera unidad de tiempo:

a _ JA
(ks
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el valor de la inversion inicial aumentara a:

q

(1+k)%

a, +

y el flujo neto de caja de la primera unidad de tiempo sera cero.
A fin de aplicar lo abordado hasta aqui, le proponemos resolver los siguientes ejercicios.

EJERCICIO 5

Ejercicio a resolver La empresa de CALZADOS RIO esta evaluando la compra de una maquinaria
para la fabricaciéon de calzados, y cuenta con dos alternativas mutuamente
excluyentes: la maquina A y la maquina B. Para una tasa de costo de capital de
0,08 anual, ;qué maquina le conviene comprar?

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Maquina A -8.000 1.000 3.000 5.000
Maquina B -7.000 4.000 -1.000 5.520

Rta:-$532,90 (A); $194,69 (B);

0,0496 anual (A); 0,09348 anual (B);
Proyecto A no recupera; 2,96 afnos (B).
Maquina B

Ejercicio a resolver EJERCICIO 6 313

Un laboratorio de productos farmacéuticos estudia la posibilidad de desarrollar y

lanzar al mercado un nuevo farmaco. Los estudios de mercado y los célculos
financieros indican que la inversion inicial sera de $10.000.

Si el nuevo farmaco tiene éxito durante los dos primeros afios, los flujos de

fondos netos seran de $5.000 anuales, existiendo la posibilidad de ampliar la
inversion en $3.000 durante el afio 3, y los flujos netos de caja del afio 4 al afio

6, seran de $3.500 anuales. Si la tasa de costo de capital es de 0,10 anual, el

VAN del proyecto es (indique la alternativa correcta):

a) $2.963,17 b) $ 2.853,16 c) $599,22 d) $
877,50
Rta: b)
Orden de seleccion de los proyectos de inversion aceptados

Como mencionamos anteriormente, Cuando comparamos los distintos criterios de evaluacién
concluimos que los tres coinciden en la aceptacion o rechazo de un proyecto de inversion.

Pero cuando se trata de darle un orden de preferencia entre proyectos ya aceptados no siempre
los criterios coinciden. En nuestro analisis nos concentraremos en VAN y TIR por ser lo criterios
mas importantes. Veamos esto con un ejemplo:

Ejemplo 7.3
Si debiéramos establecer el orden de preferencia entre los siguientes proyectos:

PROYECTO D
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o a, a, ds a,
-6000 4000 1000 2500 3000
PROYECTO E
4y a, a, s a,
-6000 1000 2000 4000 3000

En primer lugar, comparamos los resultados de la TIR:

Proyecto TIR
D 0,2847
E 0,1988

Luego, para el VAN, observamos en el Grafico 6 el perfil para cada proyecto:

$5.000,00

$4.000,00

$3.000,00

$2.000,00 Proy D

314 VAN  $1.000,00

$0,00

0,144
0,16
0,18 —
0,2
0,30

0700
0,02
0,04 —

0,1 =

$-1.000,00 -

$-2.000,00 =

Grafico 6

Notamos que para cualquier tasa de costo de capital (dentro del intervalo donde el VAN es
positivo para ambos proyectos) es mejor el proyecto D que el proyecto E, coincidiendo con el
criterio de la TIR. Resumiendo:

VAN TIR
1° D D
e E E
Si se agrega un nuevo proyecto:
PROYECTO F
4y a, a, a, a,
-6000 1000 1500 2000 6000

Comparamos los resultados de la TIR, para los proyectos D y F:
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Proyecto TIR
D 0,2847
F 0,1951
Vemos en el Gréfico 7 el perfil del VAN para cada proyecto:
$5.000,00 =
$4.000,00 =
$3.000,00 —
$2.000,00 Proy D
VAN  $1.000,00 — Proy F
$0,00 T T T T T T T T T
D [ < (e} 0 - < \O 0 o~ O [e0] (=)
P 2 9 9 9 g % S = o o« N @
$-1.00000 © oS o o S <o o o © o o
$-2.000,00 -
Grafico 7

Salvo cuando k=0, donde el VAN de ambos proyectos son iguales ($4.500), el VAN del
proyecto D es mas alto que el del F, resultando entonces mas conveniente:

VAN TIR
1° D D
2 F F
Incorporaremos ahora otro proyecto:
PROYECTO G
a, a a, as a,
-6000 2000 2000 1500 6000
Calculamos la TIR:
Proyecto TIR
D 0,2847
G 0,2582

No hay duda, segun el criterio de la TIR que es mejor el proyecto D.

El Grafico 8 nos muestra el perfil del VAN para cada proyecto:
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Grafico 8

Los perfiles se cruzan, para algunos valores de k el VAN del proyecto G es mas alto, para otros
valores, es mayor el del D.

El punto en que ambos proyectos se cruzan, denominado punto de interseccion de Fisher, el VAN
de ambos proyectos es igual ($1.319,80), para una tasa de costo de capital de 0,16937 anual.

Por lo tanto:
216 VAN VAN VAN TIR
k <0,16937 k=0,16937 | k>0,16937
1° G DyG D D
2° D G G

Desde el punto de vista de la TIR es mejor el proyecto D. Desde el punto del VAN, si la tasa de
costo de capital a la que se realiza la evaluacién es menor a 0,16937 anual, es mejor el proyecto
G (contradice a lo indicado por la TIR) y si la tasa de costo de capital a la que se evaltan los
proyectos es mayor a 0,16937 anual, es mejor el D (coincidiendo con la TIR).

Los siguientes ejercicios nos permitiran aplicar lo aprendido hasta aqui:

Ejercicio a resolver

EJERCICIO 7

Un inversionista debe elegir uno entre dos proyectos independientes, A y B,

cuyos flujos de caja son los siguientes:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Proyecto A -10.000 1.000 6.500 7.000
Proyecto B -12.000 10.000 4.500 1.000

a) Utilizando los criterios VAN y TIR, determine qué proyecto conviene llevar a

cabo, si la tasa de costo de capital es:
l. 0,05 anual.
Il. 0,12 anual.

b) Grafique el comportamiento del VAN para ambos proyectos. ;Qué

conclusiones obtiene?
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Rta:a) I. $2.894.94 (A); $2.469,28 (B);
Il $1.057,08 (A); $1.227,72 (B);
0,1687 anual (A); 0,2027 anual (B);

b)

$5.000.00
+4.000.00
% 3.000.00
5 2.000.00
+1.000.00

[
)
[
)

$ UUU T T T e 1
Wl |'||‘ﬂ}]ﬂ 0.04 0.10 0.14 0. \U.EE

TIRF k

—+— FProyecto A

—a— Proyecto B

EJERCICIO 8

El sefior Alberto Garcia, presidente de la empresa NEUMATICOS GARCIA SA,
tiene que elegir entre dos posibles inversiones independientes:

Ano 0 Ano 1 Ao 2 Ano 3 Ano 4

Proyecto D

-6.000 1.000 2.500 3.500 3.000

Proyecto E

-3.000 2.000 2.000 1.000 500

317

Estimando un costo del capital del 9% anual, el Sr. Garcia esta considerando
adoptar el proyecto E, cuya TIR es mayor.

a) Grafique el perfil del VAN de ambos proyectos.
b) Si el Sr. Garcia puede disponer de $6.000 para invertir, ;qué proyecto le
conviene llevar a cabo? ; Por qué?

Rta:a)

F 5.000.00
F4.000.00
¥ 3.000.00
F2.000.00
F1.000.00

$UUU T T T 1 |
_____ J:m 005 010 015 020 B

TIRF K | —e— Provecta D
—a— Provecto E

$1.849,55 (D); $1.644,62 (E);
0,2031 anual (D); 0,3847 anual (E);
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Titulos de Deuda. Titulos Publicos.

A lo largo de la