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Presentacion

Esta obra ha sido el resultado de mi experiencia como docente durante
més de 30 anos en diferentes universidades en las areas de matematica
financiera y evaluacién financiera de proyectos, por lo cual me he
decidido a plasmarlo en este libro con el objeto de facilitar a estudiantes
su aprendizaje y a los profesores para que tengan una herramienta mas
en su labor docente.

Agradezco a mis estudiantes de las universidades Politécnico
grancolombiano, Piloto y EAN porque con sus preguntas en clase me
han dado la oportunidad de investigar méas profundamente la aplicacién
de los conceptos entregados en este texto y a su ves darle una mejor
presentaciéon didactica.

Por lo anterior he decidido no trabajar con tablas financieras, como
antiguamente se hacia, sino procurar que el estudiante analice y utilice
féormulas matematicas que a la postre le van a dejar un mayor dominio
de la materia e incentivar la utilizacién de la moderna tecnologia como
es el uso de las calculadoras financieras y los software utilizados en la
actualidad.

A continuacién detallo una breve guia de la forma como se ha
orientado la octava edicion:

En el capitulo uno se trata el interés simple inicamente con sus
aplicaciones mas importantes. En el capitulo dos se analiza en detalle
el interés compuesto en lo pertinente a equivalencia de tasas y ecuaciones
de valor. En el capitulo tres se desarrollan las principales aplicaciones
del interés compuesto como son las aplicaciones al mercado bursatil, el
manejo de inversiones en CDT y en monedas extranjeras. En el capitulo
cuarto se estudian las anualidades ordinarias y anticipadas usando un
enfoque moderno. Con el capitulo cinco se completa en estudio de las
anualidades. Debido a la inflacién, los gradientes son el modelo
matematico que mas se ajusta al proceso econémico, por tal razén, se
ha dejado el capitulo seis para hacer un detallado estudio sobre este
tema. En el capitulo siete se estudian diferentes sistemas de amortizacién
y de capitalizacion, incluyendo periodos de gracia, cuotas extras pactadas,
prepagos, amortizaciones en valor constante y de deudas en otra monedas
cancelando las cuotas en pesos. En el capitulo ocho se explica el manejo
del software que viene en el CD (suministrado con la séptima edicién)



utilizable en el Excel 2000 y también se explica el manejo del software
que viene en el disquete de las ediciones anteriores de este mismo libro,
el cual es aplicable en las versiones anteriores de Excel, el anterior
software permite elaborar tablas de amortizacién y de capitalizacién y
calcular la tasa a la cual se cancela una deuda. En los capitulos nueve
al doce se presenta y explica el uso de indices para evaluar
financieramente proyectos y decidir entre diferentes alternativas de
inversion. En el capitulo trece se analizan proyectos de inversién en
situacién de incertidumbre. En el capitulo catorce se analiza la época
en que un bien de capital debe ser reemplazado y se estudia el concepto
de sensibilidad en las decisiones En el capitulo quince se entra a estudiar
el costo del capital y las diferentes fuentes de financiacion. Finaliza el
libro con el capitulo diecisiete dedicado al estudio de los planes de
amortizacién en UVR.

De lo anterior podemos concluir: Los siete primeros capitulos son
suficientes para cubrir un curso completo de matematica financiera
durante un semestre con una intensidad de 4 horas a la semana, sin
embargo, incluyendo el capitulo dieciséis y la elaboracién de tablas de
amortizacién por computador serd necesario aumentar la intensidad
horaria a 6 horas a la semana. En este ultimo caso sera de gran ayuda
el texto EXCEL Y LA CALCULADORA FINANCIERA aplicados a la
ingenieria econdémica tercera edicion, del mismo autor y publicado por
el Fondo Educativo Panamericano, en este ultimo texto se explica cémo
utilizar la calculadora financiera HEWLETT PACKARD modelos 17BII
y 19BII y el Excel en la solucién de los problemas propuestos en el libro
de INGENIERIA ECONOMICA. Los capitulos del ocho al quince son
suficientes para un curso de evaluacién financiera de proyectos con
intensidad de 4 horas a semana durante un semestre.

El libro contiene méas de 200 problemas resueltos paso a paso que
le proporcionan al estudiante la destreza necesaria para resolver los
mas de 330 problemas propuestos con su respectiva respuesta los cuales
sirven para enriquecer la obra.

Este texto es aplicable a carreras técnico-administrativas tales
como Administracién de empresas, Economia, Contaduria, Ingeniaria
financiera, Ingenieria Industrial y carreras afines.

El autor
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Interés simple CAPITULO 1

INTRODUCCION

En este capitulo daremos definiciones y conceptos basicos utilizados en las finanzas,
los cuales seran indispensables para el desarrollo del presente texto. Este enfogque ana-
litico nos permite la optimizaciéon de los recursos econémicos, o cual viene a ser el
objetivo final de este texto.

VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

No es lo mismo tener hoy $100 000 que tener $100 000 dentro de un afio, porque lo que
hoy se puede hacer con ese dinero es mas de lo que se podra hacer dentro de un afio
debido a que normalmente todos los articulos suben de precio, por tal motivo cuando se
habla de una suma de dinero debe especificarse la fecha o de lo contrario la informacién
es incompleta. Lo anterior se puede expresar en una forma muy simple; el dinero cambia
de valor a través del tiempo.

El concepto anterior esta intimamente ligado con el concepto de equivalencia que con-
siste en que, sumas de dinero diferentes en épocas distintas tienen el mismo poder
adquisitivo, asi por ejemplo, si dentro de un afto necesito $120 000 para hacer lo que hoy
hago con $100 000 entonces diré que estas sumas son equivalentes en el tiempo.

Interés

Todos los bienes son susceptibles de ser entregados a otra persona en arriendo y por ello
cobrar un canon de arrendamiento, por lo que es posible dar una casa en arriendo y
cobrar una suma mensual por el uso de esa casa, también es posible entregar en arrien-
do un vehiculo 0 una maquina etc. De la misma forma es posible entregar en arriendo un
dinero y el canon del arrendamiento del dinero recibe el nombre de interés el cual repre-
sentaremos porl.

Otra forma de ver el concepto de interés es como la retribucion econémica que devuelve
el capital inicial por perfodo transcurrido, de forma tal que compense la desvalorizacion de
la moneda, que cubra el riesgo y que pague el alquiler del dinero como premio al duefio
por no haberlo consumido.
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Tasa de interés

Es el porcentaje (%) que se paga por el alquiler del dinero, lo representaremos pori. Por
ejemplo si tengo que pagar $4 de interés por un préstamo de $100, entonces la tasa de
interés sera del 4 por ciento que se puede escribir como 4% y si tengo que pagar 3
centavos por el préstamo de $1 la tasa sera 0.03 por uno que también se puede escribir
como 3% puesto que 3% = 3/100 = 0.03. La tasa de interés simple se expresa como
nominal anual. Mientras no se dé ninguna especificacion las tasas de interés se enten-
deran como anuales.

Tiempo

Es la duracion de la inversion; y lo representaremos por n En interés simple la unidad de
tiempo es el afio.

CAPITAL INICIAL

Es la cantidad de dinero que se invierte, también se le conoce con el nombre de principal,
valor actual, valor inicial o valor presente y lo representaremos por P.

POSTULADO BASICO DE LAS FINANZAS

El postulado basico de las finanzas establece que el interés es una funcion directa que
depende de 3 variables: el capital inicial (mientras mas grande sea el capital mayor debe-
ra ser el interés) la tasa (la tasa depende de las fuerzas del mercado, cuando hay esca-
sez de dinero o cuando los precios en general estan al alza la tasa serd mayor) y del
tiempo (mientras mas tiempo dure la inversién mayor sera el interés)

FORMULA DE INTERES SIMPLE

De acuerdo al postulado anterior podemos establecer la siguiente ecuacioén:

I=Pin {1}

CLASES DE INTERES SIMPLE

No hay un criterio tnico para la aplicacion de la formula del interés simple; este problema
es muy antiguo y se origin6 cuando algunas personas para simplificar operaciones usa-
ron un afio de 360 dias, y al interés asi calculado lo llamaron ordinario. Como esto calculo
causa diferencias cuando se trata de un préstamo o una inversion considerable y el error
puede llegar a ser significativo; otras personas utilizaron un afio de 365 dias y al interés
asi calculado lo llamaron interés exacto.



INTERESSIMPLE 3

¢, Cémo calcular el tiempo que dura la inversidon cuando es inferior a un afo? De dos
maneras: en forma aproximada suponiendo que todos los meses son de 30 dias o en
forma exacta teniendo en cuenta los dias que tenga el mes segun el calendario.

De lo anterior se concluye que existen 4 clases de interés simple las cuales vamos a
explicar mediante el siguiente ejemplo:

Ejemplo 1

Calcular el interés mensual, en cada caso, suponiendo un préstamo de $5 000 efectuado
en el mes de febrero del 2000 (el afio 2000 es aifio bisiesto y cada cuatro afos es bisies-
to), cobrando una tasa del 30% nominal anual.

Solucién: en todos los casos la férmula es la misma | = Pin en el cual P =5 000,
i =30% = 30/100 = 0.3 y la aplicacion del tiempo n se hace de diferentes formas las
cuales vemos en el siguiente cuadro:

rcon tiempo exacto I=5000 x 0.3 x 29/360 =120.83 (1)
ORDINARIO <
con tiempo aproximado 1=5000x 0.3 x30/360 =125.00 (2)
I=Pin< \
(con tiempo exacto I =5000x0.3x29/366 =118.85 (3)
\EXACTO < con tiempo exacto sin bisiesto 1=5000x 0.3 x 28/365= 115.07 (4)
kcon tiempo aproximado I=5000x 0.3 x30/366 = 122.95 (5)

(1) Seconoce con el nombre de interés bancario y se obtiene dividiendo el tiempo dias
reales entre un afio de 360 dias (R/360)

(2) Se conoce con el nombre de interés comercial 6 interés base 360 (porque esta
basado en un afio de 360 dias y en meses de 30 dias los calculos se facilitan mucho
debido a la posibilidad de hacer simplificaciones (30/360)

(3) Comunmente llamado interés racional, exacto o verdadero, es el Unico que produce
un resultado exacto (R/R)

(4) Se le llama interés base 365 es muy similar al interés exacto, no se incluye el dia
bisiesto y el afio base es de 365 aun en aftos bisiestos. (R sin bisisesto/365)

(5) Notiene nombre, solamente existe en teoria, es el mas barato y no tiene utilizacion.
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GRAFICA DE FLUJO DE CAJA

A fin de facilitar la comprension de los problemas mediante una grafica, se ha adoptado la
siguiente convencion: la linea horizontal representa el tiempo y alli escribiremos las fe-
chas y los perfodos de tiempo; de esta linea salen unas flechas hacia arriba y otras hacia
abajo, las que estan hacia arriba representan ingresos y las que estan hacia abajo repre-
sentan egresos.

Nota. En este texto las fechas las daremos en la forma: DD-MM-AA (DIA MES ANO) por
ejemplo el dia 15 de septiembre de 1998 lo representaremos asli: 15-09-98

Capital final
Es el capital inicial mas los intereses, también se le denomina monto, valor final, valor
futuro, la suma o acumulado y lo representaremos por S. De acuerdo a la definicién la
féormula sera:

S=P+I, ysireemplazamos al por Pin tendremos que

S=P + Pin y factorizando P se tiene:

S = P(1+in) 2)

EJEMPLO 2

Calcular el monto exacto de $30 000 desde el 23 de agosto de 1999 hasta el 27 de
octubre del mismo afo al 35% nominal anual.

Solucion: el problema consiste en invertir $30 000 el dia 23 de agosto (implica una flecha
hacia abajo por ser un egreso) y recuperar $S el dia 27 de octubre (flecha hacia arriba por
ser un ingreso).

Primero calculamos los dias exactos que hay entre esas dos fechas; para ello podemos
usar una tabla de dias, un almanaque o cualquier otro procedimiento moderno como una
calculadora financiera o el programa EXCEL.

Usando la tabla de dias del anexo1 se tiene:

El 27 de octubre corresponde al 300 del afio y el 23 de agosto corresponde al dia 235 del
mismo afio, por tanto la diferencia 300 - 235 = 65 corresponde a los dias que hay entre
esas dos fechas.
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23-08-99 27-10-99

30 000

S =30000(1+0.35 x 55 = $31 869.86
365

CAPITAL INICIAL

Si despejamos P de la formula del monto se tiene una nueva férmula que nos permite
calcular el valor inicial a partir de valor final representado por la férmula:

P = S/(1+in) {3}

Ejemplo 3

¢ Cuanto dinero debo depositar hoy 25 de abril en una cuenta que paga el 23% simple real
para que el 28 de julio pueda retirar $60 060?

Nota cuando no se especifique el afio, en los calculos debera usarse un afio que no sea
bisiesto.

Solucién:
60 000
° 94 dias J
25-4 28-7
P
60000
P= 94 = 56644.77

1+0.23 355
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Ejemplo 4
¢A qué tasa de interés comercial, $30 000 se convertiran en $35 000 en 6 meses?

Solucioén:
35 000

ol—p

0

|

30 000

Podemos aplicar la formula del monto o la férmula del valor presente. Usando esta titima
tenemos:

30 000 = 35000/ (1+i x 6/12) y al despejar se tiene que i = 0.3333 = 33.33%

Interés anticipado

El interés anticipado consiste en cobrar los intereses al principio del periodo.

Tasa anticipada

La tasa anticipada es la que genera el interés anticipado y la representaremos por “d”,
como veremos mas adelante también se le denomina tasa de descuento

Descuento simple

El descuento simple consiste en cobrar intereses por anticipado calculados sobre el valor
final.

Ya vimos que la formula del interés simple vencido es I= pin y por similitud, la formula del
descuento que corresponde al interés simple anticipado sera:

D =Sdn {4}

Donde D es la cantidad descontada
Valor liquido

Se denomina valor liquido o valor de transaccion al valor nominal menos el descuento. De
acuerdo a esta definicién la formula del valor liquido sera:
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VT=S-D
VT = S - Sdn = S(1-dn)
VT = S(1-dn) {5)

Para explicar los conceptos anteriores utilizaremos el siguiente ejemplo:
Ejemplo 5

Supongamos que el 17 de abril de 1999 una persona necesita comprar mercancias
por valor de $800 000 para surtir su almacén y ademas solicita a la fabrica un plazo de
3 meses para el pago de la factura. Naturalmente que la fabrica esta interesada en
hacer la venta y para ello le otorgara un crédito pero le exige un documento como
seguridad del pago de la deuda a su vencimiento; éste puede ser una letra que queda-
ra en poder de la fabrica y sera cobrada a su vencimiento.

Los $800 000 constituyen el valor nominal de la letra que tendra por vencimiento el 17 de
julio del mismo afio.

Ahora supongamos que el 20 de junio a la fabrica se le present6 un gasto inesperado y
que necesita dinero en efectivo para cubrir esta contingencia; la fabrica puede ir al banco
ABC a ofrecerle en venta la letra, pero es obvio que el banco no le pagara $800 000 por el
documento sino que sobre el valor nominal hara un descuento, es decir que cobrara un
interés por anticipado sobre el valor final de la letra.

Ahora supongamos que el banco ABC en este tipo de operaciones cobra una tasa antici-
pada anual del 36% simple bancario (d = 36%) aplicable al valor final del documento. Es
a esta tasa a la que denominaremos tasa de descuento.

¢, Cudl es el valor liquido?
Por ser un interés bancario habra que calcular los dias exactos que transcurren entre la
fecha de transaccién 20 de junio y la fecha de vencimiento o maduracion del documento

17 de julio.

Entonces el primer paso para calcular el descuento sera hallar los dias de diferencia entre
esas dos fechas

17-07 =198
20-06=171

diferencia =27

Continuando con el problema, la grafica de flujo de caja se presenta a continuacion:
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800 000

27 dias :

17-7

d
17-4 20-6
VT
Elvalor liquido o valor de transaccion es [a cantidad que le entregara el banco a la fabrica
y se puede calcular con la férmula {5}
VT = §(1-dn) = 800 000(1-0.36 x 27/360) = $778 400

En consecuencia, la fabrica recibira el 20 de junio $778 400 con lo cual solucionara su
problema de iliquidez

Ejemplo 6

¢, Cudl debe ser el valor nominal de un documento que va a ser descontado por un ban-
co al 38% nominal anual periodo anticipado entre el 17 de diciembre de 1998 y el 25 de
enero de 1999 si el valor liquido es $637 4377

Solucion: calculamos los dias que hay entre esas dos fechas los cuales vienen a ser 39
dias

La grafica de flujo de caja sera:

s
17-12-98 25-01-99
637 400

Si despejamos S de ia férmula {5} tenemos que S = y reemplazando tenemos:

(1-dn)
637437 -
S= —— X =$664 804.80
39
1-0.38
360

En consecuencia el valor nominal del documento debe ser $664 804.80
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Tasa realmente cobrada en una operacién de descuento.

La tasa de descuento se aplica al valor final del documento, pero en el interés simple la
tasa se aplica al valor inicial, en consecuencia con el mismo valor de tasa se obtendran
diferentes resultados de interés cobrado. Para calcular la tasa que realmente se cobra en
una operacién de descuento se aplica la formula del monto simple.

Ejemplo 7

Una letra por valor de $600 000 va a ser descontada por un banco 35 dias antes del
vencimiento al 38%. Calcular la tasa bancaria que realmente esta cobrando el banco.

Solucion:

La grafica de flujo de caja es:
600 000

0 35
VL
primero calculamos el valor liquido aplicando la férmula (5) a la grafica
VT =8(1-dn)

VT =600 000(1-0.38 x 35/360) = 577 833.33

Observamos que hoy el banco invierte $577 833.33 y a los 35 dias obtiene $600 000

600 000
0 35
577 833.33

Para calcular la tasa bancaria que verdaderamente se esta cobrando aplicamos la formu-
la (2) y tenemos:
S = P(1+in)
35
60000 = 577833.33(1 + j —)
360
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Despejando se tiene que i = 39.46% que es superior al 38% que cobra en operacién de
descuento.

Descuentos en cadena.

Es usual que sobre una misma factura ocurran varios descuentos, tal es el caso cuando

una fabrica vende mercancia a un almaceén, en este caso la fabrica ofrece una serie de

descuentos que son aplicables a la misma factura. Tales descuentos pueden ser;

1.  Descuento por volumen, consiste en otorgar un descuento que sera progresivo con-
forme al valor de ia factura, (en ocasiones el descuento se otorga con base en el
namero de unidades vendidas)

Este tipo de descuento intenta incentivar al comprador para que haga un pedido
mayor con lo cual sus ganancias aumentaran al tener un mayor descuento

Un ejemplo de tabla de descuento al por mayor puede ser la siguiente:

Valor de la factura Descuento
menor de $100 000 0%
mas de $100 000 y menos de $200 000 10%
mas de $200 000 y menos de $300 000 15%
mas de $300 000 y menos de $400 000 20%
mas de $400 000 y menos de $500 000 25%
mas de $500 000 30%

2. Descuento por pronto pago: tiene por objeto incentivar al comprador a que pague lo
mas pronto posible, el descuento estara en relacion inversa con el plazo para pagar
la factura, un ejemplo de tabla puede ser:

Plazo Descuento
Al contado 10%
30dias 6%
60 dias 3%
90 dias _ 0%

3. Descuento por embalaje: hay almacenes que venden la mercancia empacada con
el logotipo del fabricante; en ocasiones hacen el pedido y solicitan que llegue sin
empacar, entonces la fabrica concede un descuento adicional igual al costo del
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empaque, otras veces puede ser que la mercancia llegue con un empaque mas
econdémico que el normal, o con un empaque de lujo el cual tendra un recargo

4. Descuento portemporada: a fin de incentivar las ventas en épocas de baja demanda
las fabricas ofrecen un descuento adicional para los pedidos que sean cancelados
dentro de ciertas fechas.

5. Descuento por fidelidad: también se conoce con el nombre de descuento por anti-
gledad, es un pequerio porcentaje que se otorga a los clientes mas leales

Las anteriores son las principales razones para otorgar descuentos, sinembargo estos
nunca se suman unos con otros sino que una vez que se aplicé el primero al saldo de la
factura se le aplica el siguiente descuento y asi sucesivamente hasta agotarlos todos; la
respuesta final no varia si se cambia el orden de aplicar los descuentos segun se puede
deducir del siguiente analisis

Valor de la factura Tasa de Valor del Valor de la factura
antes del descuento | descuento descuento después del descuento
A d, Ad, A-Ad, =A(1-d,)
A(1-d) d, A(1-d)d, A(1-d)) - A(1-d))d, = A(1-d,}(1-d,)
A(1-d)(1-d,) d, A(1-d,)(1-d,)d, A(1-dy(1-d,) - A(1-d)(1-d,)d, =

A(1 -d1)(1 —dz)(1 -ds)
| | | |
' | | |
|
| | | |
A(1-d))(1-d,)...(1-d,_,) d, |A(-d)(1-d,)..(1-d_)d | A(1-d)(1-d,)...(1-d))

El descuento total sera el valor inicial de la factura menos el valor final de la factura, esto
es:
D=A-A(1-d,)(1-d,)..(1-d)

D = A[1-(1-d1)(1-d2)...(1-dn)] {6}

Al dividir el valor final de la factura entre el valor inicial de la misma factura y luego simpli-
ficando la A se obtiene la formula para calcular la tasa promedio de descuento, esto es:

d = 1-(1-d,)(1-d,)..(1-d) {7

Puede observarse que en la serie de paréntesis (1-d,)(1-d,)...(1-d ) podemos cambiar el

orden de los paréntesis y el resultado no se altera, por tal razon el orden de los descuen-
tos no importa.
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Ejemplo 8

El valor inicial de una factura, es decir sin descuentos es de $1 236 150. Hallar el des-
cuento promedio y el valor final de la factura cuando se conceden los siguientes descuen-
tos sobre la misma factura:

A) Por pago al contado 10%
B) Por compra al por mayor 25%
C) Por temporada 8%
Solucién: para calcular el descuento promedio aplicamos la formula {7}
d=1-(1-0.1)(1-0.25)(1-0.08) = 0.379 = 37.9%
Para hallar el valor final de la factura apﬁcamos el descuento promedio al valor inicial asi:
0.379 x 1236 150 = $468 500.85

y si quisiéramos averiguar el valor que hay que pagar vasta restar esta cantidad del valor
inicial

1236 150 - 468 500.85 = $767 649.15
Pagos parciales

Hay ocasiones en que al otorgar un crédito se convenga que, a mas tardar, sera cancela-
do en una fecha convenida, pero el deudor puede hacer abonos parciales a la deuda.
Cada vez que se haga un pago parcial se liquidaran los intereses hasta la fecha en que se
efectie y el excedente del pago se abonara a la deuda. Con frecuencia este sistema es
utilizado por el comercio en los créditos de consumo.

Ejemplo 9

Una mercancia vale al contado $430 000, si el 17 de marzo se paga una cuota inicial del
30% vy el saldo sera cancelado con interés racional del 32% y un plazo maximo de 4
meses, determinar el valor final que debera pagarse al vencimiento suponiendo que se
efectuaron los siguientes pagos parciales:

a) el 25 de abril $130 000
b) el 18 de junio $50 000
c) el 7 de julio $94 000

Solucién: Como el plazo maximo es de 4 meses que se cuentan a partir de la fecha de
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compra se conciuye que la fecha de vencimiento del crédito sera el 17 de julio. Cada vez
que se haga un pago liquidamos los intereses causados hasta esa fecha descontamos el
abono para enconfrar un nuevo saldo.

Deudainicial (0.7 X 430 000) .......oooeeieeeee e $301000.00
Intereses causados hasta el 25 de abril (301 000 x 0.32 x 39/365) .......... 10291.73
AbONO BI25dEabIl .......cooeieiiie e 130000.00
Saldo @l 25de abril ..........coveieeeeeee e 181 291.73
Intereses causados hasta el 18 de junio (181 291.73 x 0.32 x 54/365) .... 8582.80
ABONO €l 18 de JUNIO ....ooiiiiiiiieit e e 50000.00
saldo el 18 de jUniO.........ccvveviir et 139874.53
Intereses causados hasta el 7 de julio (139 874.53 x 0.32 x 19/365) ....... 2329.96
AbBONO €1 7. de JUlIO ......coviiiiiiiiiee e 94 000.00
Saldo €l 7. de JUlIO ..o 48204.49
Intereses causados hasta el 17 de julio (48 204.49 X 0.32 X 10/365) ....... 422 .61
Saldo el 17 de jUlio ....oooovrirer e 48627.10

Si el 17 de julio el deudor no se presenta a cancelar la suma de $48 627.10 entonces a
partir de esa fecha se comienzan a cobrar intereses en mora.

Ejercicios propuestos.

1. Calcular el interés simple comercial de $300 000 desde el del 18 de marzo al 18 de
junio del mismo afio al 3.4% mensual.

Respuesta: $ 30 600
2. Una persona invierte $250 000 al 40% desde el 15 de septiembre de 1998 hasta el
18 de noviembre de 1998. Calcular:
a) el monto racional y
b) el monto bancario.
Respuestas: a) $267 534.25, b) $2677 777.78

3. ¢ Cuanto debe invertirse hoy 17 de octubre en un fondo que garantiza el 28% simple
real para que el 20 de marzo del siguiente afio pueda retirar la suma de $150 000?

Respuesta: $134 151.72
4. Hallar el valor presente de $500 000 en 31/2 aflos al 3% mensual
Respuesta: $221 239

5. Hace 6 afios compré un lote en $900 000 y hoy se vendié en $6 millones. Hallar la
tasa de interés comercial que gane en este negocio.

Respuesta: 94.44%
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10.

11.

¢ Qué tan rentable es un documento que hoy se puede comprar en $75 000 el cual
devolvera al cavo de 3 afios la suma de $330 0007

Respuesta: 113.33%

Se recibe un préstamo por $1 millon al 42% nominal anual periodo vencido el dia 8
de agosto de 1999 con vencimiento el 8 de marzo del 2000. Hallar el valor final del
préstamo calculando los intereses:

a) interés exacto o racional

b) interés comercial o base 360

c) interés bancario

d) interés base 365

Tenga en cuenta que el afio 2000 es un afo bisiesto

Respuestas: a) $1 244 426.23; b) $1 245 000; c) $1 248 500; d) $1 243 945.21

Un pagaré con valor presente de $300 000 emitido el 15 de septiembre de 1999 con
plazo de 270 dias a una tasa de interés del 30% nominal anual periodo vencido.
Hallar el valor futuro y la fecha de vencimiento en:

a) interés exacto o racional

b) interés comercial o base 360

c) interés bancario

d) interés base 365

Respuestas: a)$366 393.44; 11-06-00; b) $367 500; 15-06-00; c) $367 500; 11-06-
00; d) $366 575.34; 12-06-00

Una letra por $550 000 madura el 23 de agosto de 1998 y va a ser descontada el 17
de julio del mismo afio al 38%. Determinar el valor de la transaccion.

Respuesta: $528 519.44

El 15 de diciembre de 1999 una empresa recibe un pagaré por $2 millones a un
plazo de 3 meses al 25% nominal anual vencido de interés comercial simple.

El 14 de enero lo negocia con un banco que lo adquiere a una tasa de descuento
del 29% nominal anual anticipado en interés bancario.; Cuanto recibira la empresa
por. el pagaré y cuanto ganara el banco en la operacion de descuento?

Respuestas: |la empresa recibe $2 020 579.86; el banco gana $104 420.14

Halle el valor de maduracién de un pagaré con vencimiento el 20 de abril si va a ser
descontado el 13 de marzo del mismo afio al 40% y su valor de transaccion es de $
78400

Respuesta: $81 856.15
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12.

13.

14.

16.

16.

Una persona solicita un préstamo a un banco por la suma de $800 000, a un plazo

de 90 dias y le cobran una tasa anticipada del 38%.

a) ¢Cudles el valor liquido que le entregan?

b) Suponga que el banco cobra $15 000 por el estudio del crédito, ¢ cual sera el
valor liquido?

Respuestas: a) $724 000; b) $709 000

¢, Cudl es el valor del documento que queda en poder de un banco, si el prestatario
recibe un valor liquido de $50 000 por un documento con maduracion en 90 dias, si
le cobran una tasa de descuento del 41%?

a) Sin tener en cuenta costos de apertura del crédito y

b) Teniendo en cuenta que el banco cobra $2 000 por estudio del documento

Respuestas: a) $55 710.31; b) $57 938.72

Un documento de valor inicial $70 000 es fechado el 25 de septiembre de 1998 aun
plazo de 325 dias y un interés del 32%. Si es descontado por un banco el 18 de
marzo de 1999 al 40% determinar:
a) la fecha de vencimiento
b) El valor al vencimiento
¢) El valor de transacciéon

Usar interés bancario

Respuestas: a) 16-08-99; b) $90 222.22; c) $75 084,94

Hallar la verdadera tasa bancaria que cobra un banco cuando descuenta un docu-
mento con valor de maduracién de $400 000 si es descontado 25 dias antes del
vencimiento al 41% nominal anual anticipado.

Respuesta: 42.2% nominal anual vencido

Un almaceén ofrece los siguientes descuentos, sobre una mercancia cuyo costo
inicial es de $200 000:
30% por venta al por mayor,
10% por pago al contado y
5% por enviar la mercancia sin empagque.
a) ¢ Cual es el valor final de la factura?
b) ¢ Cual es el descuento promedio que se otorgd?

Respuestas: a) $119700 b) 40.15%

17. Una fabrica ofrece un descuento del 25% en ventas al por mayor, el 5% por pronto

pagoy el 4% por embalaje. ¢ Cual debe ser el descuento adicional que puede ofre-
cerse a los empleados de la misma fabrica para que el descuento total no sea
superior al 36%7?

Respuesta: 4.971%
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18. Se compra un articulo por $870 000 el dia 25 de noviembre y se acuerda que sera
cancelado mediante el sistema de pagos parciales, con un plazo maximo de 3
meses. Si el dia de la compra se da una cuota inicial del 30%, el 12 de diciembre se
hace un abono parcial de $200 000 y el 20 de enero del siguiente afio se hace otro
abono parcial de $150 000 ; cual debe ser el valor del pago final que hecho al venci-
miento cancelara la deuda? Suponga que se carga un interés bancario del 34%.

Respuesta: $293 865.71




Interés compuesto CAPITULO 2

INTRODUCCION

La gran mayoria de las operaciones financieras se realizan a interés compuesto con el
objeto de tener en cuenta [a reinversion de los intereses, es por esta razén que este
capitulo es de gran importancia en el desarrollo de todas las finanzas.

CONCEPTO

La diferencia fundamental que existe entre el interés simple y el interés compuesto esta
en gue en el interés simple los intereses deben ser pagados cada vez que se liquidan
mientras que en el interés compuesto cada vez que se liquidan se acumulan al capital
para formar un nuevo capital denominado monto y sobre este monto volver a liquidar
intereses.

Ejemplo 1

Supongamos que tenemos un capital de $1 000 que sera invertido al 10% trimestraimente
durante un afio, primero hacemos la inversion en interés simple y después hacemos la
inversion en interés compuesto. El comportamiento del capital a lo largo del afio en cada
caso se muestra en las siguientes graficas:

Interés simple

100 100 100 1100
100 100 1 0004 1000

10% 10% 10% 10%
0 1 2 3 4  trimestres

Al final del primer trimestre se liquida un interés de 1 000 x 0.1 = $100 y se pagan en
consecuencia el capital de $1 000 no se modifica y asi para el siguiente trimestre la
liquidacion de intereses vuelve a dar $100, solamente al final del cuarto trimestre el capital
a pagar sera de $1 100 correspondiente a los $1 000 de la inversion inicial mas los $100
de los intereses.

17
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14641
Interés compuesto 1331 4

1210 4
1100‘

1000 A& '

10% | 10% 10% 10%

0 1 2 3 4 periodos

Al final del primer trimestre se liquidan los primeros intereses 1 000 x 0.1 = $100 y se
acumulan al capital para obtener el primer monto por $1 100.

Al final del segundo periodo se liquidan los segundos intereses, pero esta vez sobre el
monto anterior, esto es: 1 100 x 0.1 = $110 y al acumulario obtenemos un nuevo monto
“1100+110 = 1210 y asi sucesivamente hasta llegar a un monto final de $1 464.10

Algebraicamente podemos representar el resultado anterior en la siguiente forma:

Periodo capital inicial interés capital final
1 P Pi S1= P+Pi = P(1+i)
2 P(1+i) P(1+i)i Sp=P(1+i)+ P(1+) = P(1+i)°
3 p1+)> PO+ S3=P(1+i)2+ P(1+)%i = P(1+])°
4 P+ P+ S4=P(1+i)>+ P(1+) i = P(1+i)*
n P+ Py $p=P(1+)™ 1 + P i P+

Con lo que llegamos a concluir que la formula del interés compuesto es:

S=P(1+i)"

Donde S = valor final o monto

P = valor presente o inicial

i = tasa del periodo

n = nimero de periodos

Ahora daremos algunas definiciones.
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Tasa efectiva

La tasa del periodo la denominaremos tasa efectiva y la representaremos por i, en el
ejemplo 1 la tasa efectiva es el 10%, pero como el periodo es el trimestre diremos que la
tasa es el 10% efectivo trimestral y se puede escribir como 10%ET, cuando los periodos
sean meses se puede decir fque la tasa es efectiva mensual, cuando sean semestres se
dird que la tasa es efectiva semestral y asi sucesivamente. Como podemos observar
existen muchas posibilidades por lo que a continuacién de la tasa debe indicarse la
efectividad por ejemplo 3% EM significa que es efectiva mensual.

En el caso particular en que el periodo es el aflo se dira que la tasa es efectiva anual y
solo en este caso puede omitirse el nombre de efectivo anual porque toda tasa que no
tenga nombre se asume que es efectiva anual, por tal motivo i = 35% = 35% EA, pero
hacemos énfasis que esto es valido solo en el caso de las tasas efectivas anuales.

Observacion: En algunos textos asumen que la Unica tasa efectiva es la anual, pero
esta restriccion dificultara algunas operaciones, razén por la cual es mas aconsejable
definir la tasa periédica como tasa efectiva. En Colombia la Superintendencia Bancaria
solo reconoce como tasa efectiva la que tiene por periodo el afio y es la que nosotros
denominamos como efectiva anual, a la que denominamos como tasa efectiva mensual la
Superintendencia la denomina periédica mensual, a la efectiva semestral la denomina
peridédica semestral y asi sucesivamente.)

Tasa nominal

La tasa del afio la denominaremos tasa nominal y la representaremos por j, pero como
dentro del afio puede haber varias liquidaciones habra que indicar cuantas hay.

En el ejemplo 1 tenemos que i = 10% ET ( o periédica trimestral) lo que significa que la
tasa del trimestre es el 10% y como un afio tiene 4 trimestres puede concluirse que para
todo el afio se cobrara el 40% pero trimestralmente liquidaremos los intereses, esto se
puede representar de 3 maneras diferentes: Primero por j = 40% CT donde CT significa
convertible trimestralmente o capitalizable trimestralmente.

Segunda forma: Por j = 40% NT que significa nominal trimestral y por una tercera forma
muy tipica en Colombia: porj= 40%TV que significa que en todo el afio se paga el 40%
pero que se paga por trimestres vencidos. Esta ultima forma se presta para equivocos
fuera de Colombia, por tal razén en este texto solo sera utilizado en forma esporadica.
Como ejemplo veamos el siguiente caso:

Si el periodo es el semestres i = 15% ES = 15% periodo semestre y
j=30% CS = 30%NS = 30%SV

Relacion entre la tasa efectiva y la tasa nominal

De lo visto anteriormente se puede concluir que la tasa nominal es igual a la efectiva
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multiplicada por el nimero d= periodos que hay en un afio, el nimero de periodos que hay
en un afio lo representaremos por m. Asi llegamos a las siguientes formulas:

j=ixm

La tasa nominal anual se emplea en el interés simple porque esta tasa no tiene en cuenta
la capitalizacion de intereses; la tasa efectiva o periédica es la que se debe usar en las
férmulas del interés compuesto.

Ejemplo 2

a) Dadoel 3% EMentonces m=12 y j=3 x12 =36% CM = 36% NMV
b) Dado el 5% EB (efectivo bimestral) entonces m=6y j=5x6 =30% CB =30% NBV

. 28
c) Dado el 28% NS entonces m=2 y podemos establecer que 1 = 5= 14%ES
Ejemplo 3

Se invierte $200 000 en un depdésito a termino fijo de 6 meses en un banco que paga el
28.8%NM. Determinar el monto de la entrega al vencimiento.

Solucién:

Puesto que la tasa es nominal mensual concluimos que los periodos son meses y el
namero de periodos que hay en un afio es 12 (m = 12) Por tanto:

i=288 ) 4%EM
12
Ademads, el numero de periodos que dura la inversion es 6 (n = 6)
F
0 6
200 000

Observe que P = 200 000 y los hemos dibujado hacia abajo porque desde el punto de
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vista del inversionista se presenta un egreso en el momento de constituir el depésito a
término fijo y F lo dibujamos hacia arriba porque el cobro al vencimiento le representa un
ingreso. La aplicacién de la férmula es:

S = P(1+i)" = 200 000(1+0.024)° = $230 584.30

Ejemplo 4
Una persona debe pagar en 18 meses la suma de $2'000.000 ¢, Cual debe ser el valor del
depdsito que se haga hoy en una cuenta que paga el 8% efectivo trimestral para poder
retirar esa suma? (Grafica hecha para la cuenta)

inicial

T

0 1 2 e 6

2'000.000

Tomamos 6 periodos porque como la tasa es efectiva trimestral los periodos son trimestres
y en 18 meses habra 6 periodos.

Al reemplazar en la férmula del interés compuesto tenemos:

2'000.000 = P(1+0.08)6 y al despejar se obtiene: P = $1'260.339,25

EJEMPLO 5

¢ A qué tasa efectiva mensual se triplica un capital en 2 ¥ afios?

Solucion:

Para triplicar un capital podemos pensar en invertir $1 y que éste se convierta en $3,
ademas como los periodos son meses, entonces en los 2 % afios hay 30 periodos y la

grafica sera:
f
0

o
w
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Aplicando la férmula del interés compuesto se tiene:

3=1(1+)° y despejandoi = (3)"3°-1=0.0373=3.73%

Ejemplo 6
¢ En cuanto tiempo se duplica un capital al 24% nominal mensual vencido?
Solucién:

Para duplicar un capital podemos tomar cualquier valor y lo mas elemental es tomar $1y
convertirlo en $2 en n periodos

!

o

Solucién:

La tasa del 24 % nominal mensual corresponde a una tasa del 2% efectivo mensual. Y
al aplicar la férmula del interés compuesto se tendra:

log?2
log1.02

2=1(1+0.02)" y al despejar se tiene: 1 = =35.002788781

De donde se concluye que el numero de periodos es 35

Equivalencia de tasas

Definicidn: tasas equivalentes son aquellas que teniendo diferente efectividad producen
el mismo monto al final de un afio.

Alinicio de este capitulo vimos que si invertiamos un capital de $1000 durante un afio al
10% efectivo trimestral al final del afio tendriamos un resultado de $1464.10 tal como se
aprecia en la grafica.
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1464.10
1331 &
1210 A

1100‘

10% 10% | 10% 10%
0 1 2 3 4 periodos

El monto final también se puede calcular usando la férmula del interés compuesto asi:
S = 1000(1+0.1)*
Ahora bien, supongamos que se quieren hacer liquidaciones semestrales pero que el

resultado final sea el mismo que el obtenido con liquidaciones trimestrales, entonces con
una tasa i% efectivo trimestral la grafica quedara asi:

1464.10
A

1000

i% i%

El monto final también se puede calcular usando la formula del interés compuesto asi:
S = 1000(1+i)?
Es obvio, que de la grafica anterior es muy facil calcular el valor que tendra la tasa %,
pero no lo haremos en forma directa sino que seguiremos un camino mas largo con el fin
de buscar otro objetivo.
Como el resultado final debe ser igual en ambos casos se tendra que:
1000(1+0.1)* = 1000(1+i)?

al simplificar por 1000 a cada lado tenemos:

(140.1)* = (1+)? )

Si despejamos i de la ecuacion anterior la respuesta es: i = 21% semestral (tendra
efectividad semestral puesto que los nuevos periodos son semestres.
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La conclusion a la que llegamos es que el 10% trimestral = 21% semestral

Sin embargo hay algo mas con relacién a la equivalencia de tasas y es que produciran el
mismo monto sin importar el capital o el tiempo, por ejemplo: el monto de $30 000 en 3
afos al 10% trimestral sera:

S = 30 000(1+0.1)"% = $94 152.85
Y el mismo monto calculado al 21%semestrai sera:
S =30 000(1+0.21)% = $94152.85

Volvamos a la ecuacion [1]y la escribiremos como:
(1+i)™ = (1+ip)™ 2]

donde: iy = tasa conocida o inicial en el caso anterior es 10%
i2 = nueva tasa o sea la que se va a caicular
m1 = periodos iniciales que hay en un afio en este caso como los periodos son
trimestres entonces m1 = 4
m2 = periodos de la nueva tasa, como la nueva tasa debe tener efectividad se-
mestral entonces m2 = 2

Al reemplazar los datos anteriores en la ecuacién [2] resulta: (1 +O.1)4 =(1 +i)2 que es la
misma ecuacion [1].

La ecuacién [2] nos permite en una forma muy facil cambiar de efectividad, simplemente
hay que reemplazar las variables por los datos conocidos y por esta razén la llamaremos
la ecuacion del cambio de efectividad.

Observacion: Para unificar los procedimientos de trabajo y por facilidad la incégnita
siempre la ubicaremos en el miembro derecho de la ecuacion [2].

Ejemplo 7

Dado el 5% EB (efectivo bimestral o periddica bimestral) calcular una tasa efectiva trimes-
tral que sea equivalente.

Solucién:
Los datos conocidos son: i1 =0.05, m1 = 6 porque en un afo hay 6 bimestres, m2 =4
porque se desea una tasa hallar una tasa efectiva trimestral entonces los nuevos periodos
son trimestres y en un afio habra 4 periodos. AI reemplazar estos valores en la ecuacion
del cambio de efectividad tenemos:

(1+0.05)° = (1+i)* y al despejar i, = 7.592983042% trimestral

La equivalencia de tasas también se puede dar entre tasas nominales
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Ejemplo 8

Dado el 36%NM hallar una tasa nominal semestrai equivalente.
Solucién:
La tasa del 36%NM la convertimos en efectiva usando la formula
i 36
i= S 3%mensual
m 12

La tasa efectiva del 3% mensual la convertiremos en semestral usando la formula [2]

(1 +0.03)12 =(1 +i)2 de donde se obtiene que i = 19.405229653% senestral
y esta ultima tasa la convertiremos en nominal
j=19.405229653 x 2 = 38.81%NS

La solucion del problema anterior implicéd partir del punto 1y llegar al punto 4 pasando por
los puntos intermedios 2 y 3 de acuerdo a la siguiente grafica:

P g6

RO 4) ]

En el punto @j = 36%NS, en el punto @ i = 3%mensual, en el punto @
i = 19.405229653% semestral y en el punto @ j = 38.81%NS

Ejemplo 9
Dado el 2.5% EM hallar una tasa nominal trimestral equivalente

Segun la gréafica anterior la solucion consiste en pasar del punto@al punto@pasando
por el punto (@) es decir, que se debe seguir la trayectoria(2) Q) (@)

Enelpunto@) i=2.5% mensual

Para el paso del punto@ al @reemplazamos en la ecuacion [2] y tenemos:
(1+0.025)'2 = (1+ip)* y despejando i, = 7.6890625% trimestral

para pasar de(3) a (@) solo basta aplicar la formula [1]

Punto @) j = 7.6890625 x 4 = 30.756% nominal trimestral
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Relacion entre una tasa anticipada y una tasa vencida.

Latasa de interés viene a ser la relacion entre el interés ganado sobre el capital invertido,
esto es:

i=

1
P

pero | = Sd y ademas:

Segun la formula valor liquido del capitulo primero se tiene que: VL = S(1-dt) entonces al
final de un periodo VL = S(1-d) y teniendo en cuenta que P viene a ser el valor liquido se
tendra:

1 __8d__ d
P S(1-d) 1-d

Como la tasa anticipada es la misma tasa de descuento, se tiene que conociendo una
tasa anticipada se puede hallar la tasa vencida aplicando la formula;

. d
j=—
1-d

La tasa d es una tasa de descuento que equivale a una tasa anticipada, por esta razén
podemos representarla mas bien por ig, de tal forma que la ecuacién anterior se puede
escribir como:;

i

a

T1-4,

i

Si despejamos a i de la formula anterior llegamos a:

[
[ =—ro

A Y

Naturalmente también existen las tasas nominales anticipadas que representaremaos por
Ja y por similitud con las tasas vencidas se tendra

ja=laxm

Y ig=ja+m

Las férmulas se pueden incluir en la grafica del ejemplo 8 para obtener un completo
panorama sobre la equivalencia de tasas.
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Grafica de equivalencia de tasas

Los puntos que se han colocadodel 1 al 8 solo sirven para identificacion y no es mas
que una ampliacion de la grafica mostrada en el ejemplo 8

® O e
Pac o

J(D 4)J

Frontera

i= tasaordinaria o vencida

ig = tasa efectiva anticipada (tasa periddica anticipada)
j= tasanominal vencida
Jg = tasanominal anticipada

Observacion: Para el uso de la grafica equivalencia de tasas. Siempre se debe comen-

zar de un punto de la izquierda y seguir la trayectoria hasta llegar a otro punto situado en
la parte de la derecha.’

Ejemplo 10

Dadg EL 36% nominal mensual hallar:

a) unatasa efectiva anual

b) unatasanominal semestral

¢) unatasa efectiva bimestral

d) unatasa nominal semestre anticipado
Solucion.

Parte a)

En el punto @ j = 36%NM

' Para el manejo de equivalencia de tasas ver Baca Currea Guillermo "EXCEL Y LA CALCULADORA
FINANCIERA APLICADOS A LA INGENIERIA ECONOMICA™ Fondo Educativo Panamericano, primera edi-
cién Bogota 1999.
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Enelpunto Q) i=j+m=36+12=3%EM

Para el paso de(@) a(® planteamos la ecuacion (1+0.03)'? = (1+i)’ Obsérvese que el
primer paréntesis se eleva a la potencia 12 porque la tasa del 3% tiene periodicidad
mensual y en un afo hay 12 periodos; el segundo paréntesis se eleva a la potencia 1

porque la tasa debe tener una periodicidad anual, es decir una efectividad anual; al despe-
jar i de esta ecuacion se tiene: i = 42.576088685%EA

Parte b)

El punto de partida es el punio 1y el punto de liegada debe ser el punto 4

En el punto (1) j= 36%NM

En el punto (@) i=j+*m =36 + 12 = 3% mensual

Para el paso de @ a @planteamos la ecuacion (1+0.03)12 =(1 +i)2 Obsérvese que el
segundo paréntesis se elevo a la potencia 2 porque la tasa debe tener una efectividad
semestral y en un ailo hay 2 semestres. Al despejar i de esta ecuacion se tendra: i =
19.405229653% periodo semestre.

Para el paso de @a @simplemente multiplicamos el resultado anterior por 2 porque

en el lado derecho de la frontera los periodos son semestres y asi tenemos: | =
19.405229653 x 2 = 38.81%NS

Parte c)

E! punto de partida es el punto 1y el punto de llegada es el punto 3

Enlos puntos(@)y (@)se tienen los mismos resultados de la parte a) o de la parte b) por
consiguiente en(2) i = 3%EM

El paso de @a @implica el planteo de Ia ecuaciéon (1+0.03)12 = (1+i)‘5 Obsérvese que
el exponente del segundo paréntesis debe ser 6 porque en la parte derecha de la frontera
los periodos son bimestres y en un afio hay 6 bimestres. Al despejar se obtiene: i =
6.09%EB que también podemos escribir como 6.09% periodo semestral

Parte d)

El punto inicial es el (1) y el punto de llegada debe ser el punto )

Enlos puntos (1) y @)los resultados son los mismos que los mostrados en las partes
a),b)oc)
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El paso de @ a @implica el planteamiento de la ecuacion (1+0.(J3)12 = (1+i)2 y al

despejar se tiene que i = 19.405229653 ES

El paso de () a (7) implica plantear la ecuacion:

i 0.19405229653
i = = =16.2515743317% iodi ici
“ T 141 1+0.19405229653 , ° periddica semestre anticipada

El paso de @ a ‘ implica multiplicar el resuliado anterior por 2 y se tiene:
16.2515743317 x 2 = 32.5%NSA
EJEMPLO 11

Dado el 30% nominal trimestre anticipado calcular una tasa efectiva mensual anticipada
gue sea equivalente

Solucioén

Nos situamos en el punto @como punto de partida que corresponde a una tasa nominal
anticipada y nuestro destino final sera el punto @que corresponde a una tasa efectiva
anticipada

En el punto @ja = 30%NTA
En el punto (® ig = j + m = 30+4 = 7.5% trimestre anticipado
Para Hegar al punto @ aplicamos la formula

izt 0075 g 08108%rimestral

1-i, 1-0.075

Elpasode @) a (3) implica el planteo de la ecuacion (1+0.08108108)" = (1+i)'2

Obsérvese que el primer paréntesis quedoé elevado a la potencia 4 porque la tasa tiene
efectividad trimestral y ei cegundo paréntesis quedé elevado a la potencia 12 porque los
nuevos periodos deben ser mieses, asi i =2.632779103%EM

El paso de @ a @ implica el plantec de la ecuacion

i 0.02632779103
[, = = =2.565%FEMA = % periédi ici
la 141 1+0.02632779103 0 2.565% periodica mes anticipado
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Ejemplo 12
Dada el 28% nominal con periodo de 258 dias hallar una tasa efectiva anual.
Solucién:

La tasa nominal con intereses vencidos pagadero por periodos de 258 dias la podemos
representar por. N258dv.

Solucién:

Iniciamos en (1) y vamos a (3)

En (@) j=N258dv

Parallegara @Sabemos que i = ;{; Como el periodo tiene 258 dias, entonces en un

365
afio habra — o = 1.414729 periodos y al remplazar en la férmula anterior tenemos:

i = ﬁ% = 0.197918 =19.7918% periodo 258 dias
Para el pasode @ a @)
(1+0.197918)°%2% = (1 + j)!

Despejando se tiene que i = 29.10797% efectivo anual
Ejemplo 13

Dada 20% periodo 200 dias anticipada, calcular una tasa nominal vencida con periodo
1560 dias

Solucion:
Una tasa con periodo 200 dias anticipada se representa por i,.

Por lo tanto salimos del punto (§)y vamos al punto @)

. L 02 _
En©'3=20/°en®'=l—ia _1_0.2.—0.25

Para el paso de @ a @debemos tener en cuenta que si un periodo tiene 200 dias
entonces en 1 afio habra 365/200 periodos, en igual forma si un periodo tiene 150 dias en
un afio habra 365/150 periodos, por tanto podemos plantear la siguiente ecuacion:
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(1+0.25)%%20 = (14

)365/1 50

Para despejar a i es necesario desbaratar el paréntesis de la derecha y para ello es
necesario que quede elevado a la potencia 1, por tanto, habra que multiplicar los expo-
nentes de la ecuacién anterior por 150/365, entonces la ecuacién queda asi:

(1 +0 25)(365/200) (150/365) _ (1 + i)(365/150) (150/365)

1.1821770 =1+

Despejando se tiene: i = 18.2177% periodo 150 dias que corresponde al punto @
Para liegar al punto @ se aplicalaféormulaj=ixm

Entonces j=18.2177 x (365/150) = N44.33% 150dv

Ecuaciones de valor:

Es muy frecuente cambiar una o varias obligaciones por otra u otras nuevas obligaciones.
La solucion de este problema es elemental y para solucionarlo es necesario usar una
ecuacion de valor, que es una igualdad de valores ubicados en una sola fecha denomina-
dafecha focal.

La fecha focal se representa graficamente por una linea a trazos y por las letras ffy es la
fecha en que debe hacerse la igualdad entre ingresos y egresos. La ubicacién de la fecha
focal no altera la respuesta final, por tal motivo la ubicacién de la fecha focal se deja a libre
eleccién de la persona que va a resolver el problema. (En interés simple, la posicion de la
fecha focal si causa variacién en la respuesta final y por esta razén normalmente es el
acreedor quien decide donde ubicarla.)

El principio fundamental de una ecuacion de valor, que viene a ser el mismo principio
fundamental de las finanzas, establece que la sumatoria de los ingresos debe ser igual a
la sumatoria de los egresos ubicados ambos en la fecha focal, esto es:

Y. Ingresos =% Egresos (en la ff)

Naturalmente que el traslado a al fecha focal de cada una de las cantidades debe hacer-
se usando la formula del monto o la formula del valor presente utilizando una tasa de
interés llamada el rendimiento normal del dinero que es la tasa que en promedio cobra el
sistema financiero

El enunciado de una ecuacion de valor también puede ser expresado asi:

2. Deudas =X Pagos (en la ff)
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Mirando un balance el principio puede ser expresado asi:

Y Activos =3, Pasivos + capital (en la ff)

Como en cualquier proyecto los ingresos se representan por flechas hacia arriba y los
egresos se representan por flechas hacia abajo entonces, mirando la grafica de flujo de
caja podemos expresar el principio fundamental de una ecuacion de valor de esta otra
forma:

2. de lo que esta para arriba =3_ de lo que esta para abajo (en la ff)

La sumatoria de los ingresos en pesos de hoy menos la sumatoria de los egresos en
pesos de hoy recibe el nombre de valor presente nete o valor actual neto (en la calcula-
dora se representa por VAN y en el EXCEL se representa por VNA.)

La tasa a la cual la sumatoria de los ingresos es igual a la sumatoria de los egresos se
denomina tasa interna de retorno que en el texto se representara por TIR

En capitulo posterior analizaremos mas en detalle ios conceptos de VAN y de TIR
Ejemplo 14

Una persona se comprometié a pagar $250 000 en 3 meses, $300 000 en 8 mesesy $130
000 en 15 meses. Ante la dificultad de cumplir con las obligaciones tal como estan
pactadas solicita una nueva forma de pago asi: $60 000 hoy, $500 000 en 12 mesesy el
saldo en 18 meses. Suponiendo que el rendimiento normal de la moneda es del 3%
efectivo mensual, determinar el valor del saldo.

Solucioén:

Podemos hacer dos graficas, una para las obligaciones originales y otra para el nuevo
plan de pagos, pero para simplificar el flujo de caja podemos hacer una sola grafica
poniendo las obligaciones originales hacia arriba y dejando las nuevas obligaciones hacia
abajo. La fecha focal se puede poner en cualquier parte. sinembargo la vamos a poner en
el mes 8.

250 000 300 DOO 130 000
- —
0 3 8 12 15 la
v R
60 000 500 000 X
G s
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El analisis de la figura anterior es el siguiente:

a)

b)

c)

d)

e)

Para la deuda del mes 3: hay que pagar $250 000 en el mes 3, pero si se pagan en el
mes 8 entonces su valor sera: 250 000(1+0. 03)

Para la deuda del mes 8: como se deben pagar $300 000 en el mes 8 y es ahi donde
esta la fecha focal esto implica que la cantidad no se modifica por tanto Ia dejamos
como esta

Para la deuda del mes 15: En 15 meses hay que pagar $130 000 pero si se_ilegan a
pagar antes es justo que se pague menos y su valor sera 130 600(1+0.03)

Para el pago que se haria en el dia de hoy: como ho 6y se pagan $60 000 esto equivale
a que en el mes 8 hubiese pagado 60 000(1+0.03)

Para el pago que se hace en 12 meses: hay un compromiso de pagar $500 000 en 12
meses pero si se llegan a pagar antes entonces la cifra debe ser menor 500 000
(1+0.03)™*

Para el pago que se haria en 18 meses el compromiso es pagar $X en 18 meses
pero si se llegan a pagar en el mes 8 es apenas légico que tengo que Jnagar una
cantidad menor por pagarlos antes de tiempo y su valor sera: X(1+0.03)

Entonces la ecuacién de valor puede ser escrita asi:
250000(1.03)° + 300000 + 130000(1.03)” = 60000(1.03)® + 500000(1.03)* + X(1.03)™"°
Al despejar X de esta ecuacion se tiene: X = $235 549.16

Ejemplo 15

Una deuda de $15 000 contraida hace 2 meses vencimiento en 4 mesesy tiene intereses
del 24% NT; y otra de $25 000 contraida hace 1 mes con vencimiento en 8 meses e
intereses al 28%NS, se van a cancelar mediante dos pagos de igual valor, efectuados el
primero el dia de hoy y el segundo en 6 meses. Con un interés del 30% NM (esto significa
que el rendimiento normal de la moneda es del 30% NM) determinar el valor de los pagos.

Solucioén:

Primero debemos liquidar el valor de cada deuda en la fecha de vencimiento.

15 000(1+0.06)? = 16 854

25 000(1+0.14)"° = 30 429.67

si ponemos la fecha focal en 6 meses, la grafica de flujo de caja sera:
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16 854 30 429.67
0 | 6 8
X X
ff

El planteamiento de la ecuacién de valor sera:

16854(1+0.025)% + 30429.67(1+0.025)% = X(1+0.025)% + X
Cuya solucién es: X = $21 609.84

Ejemplo 16
Una persona debe pagar $10 000 con vencimiento en 3 meses; $15 000 a 10 meses y $20

000, con vencimiento en un afio. Si hace un pago unico de $45 000, hallar la fecha en que
debe hacerse, suponga una tasa del 18% nominal mensual.

Solucion:
X
0 3 n 10 12
10 000 15 000 20 000
Solucién:

10 000(1+0.015)° +15 000(1+0.015)? +20 000 = 45 000(1+0.015)'2""

46 887.27 = 45 000(1.015) 12"

46887.27
45000
1.00419394 = 1.015'2°"

= 45000(1 + 0.015)"*™"

log 1.0419394 = (12 -n) log 1.015
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_ log1.0419394
" logl.015
n = 9.240959 meses

12 -n = 2.759409869

En la respuesta anterior existen 9 meses + 0.24059 de mes, y mediante una proporcién
se puede establecer el numero de dias que hay en la fraccién de mes asi:

Un mes tiene 30 dias, en 0.24059 de mes ; Cuantos dias hay?

MES DIAS

1 30
0.24 X

despejando se tiene que X =7.2177 dias

Luego la respuesta final sera 9 meses y 7 dias

Ejemplo 17

Una persona debe pagar $70 000 en 3 meses y $85 000 en 8 meses; ante la imposibilidad
de cancelar las deudas en las fechas previstas le ofrece al acreedor que le cancelara
$50 000 en 4 meses y $130 000 en 12 meses. Si el acreedor acepta esta nueva forma de
pago ¢ Qué tasa de interés efectiva mensual estara pagando?

Solucion:

Si ponemos el plan de pago original hacia arriba de la linea de tiempo, el plan propuesto
en la misma linea de tiempo pero hacia abajo y la fecha focal en 0 tendremos:

70 000 85 000
0 3 4 8 12
ff 50 000 130 000

La incognita es la tasa i, en consecuencia el planteo de la ecuacion de valor sera:

70 000 (1+i)> + 85 000 (1+i)® = 50 000 (1+i)* + 130 000 (1+i)'?
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primero solucionaremos este problema en forma manual aunque la solucién no es senci-
lla debido a que se trata de una ecuacion de grado 12, el procedimiento sera el siguiente:

igualamos la ecuacién a cero y simplificamos por 1000, nos va quedando asi;
70(1+i) ® = 50(1+i)*+85(1+i)®-130(1+i) '2=0

para resolver esta ecuacion utilizaremos el método de ensayo y error combinado con una
interpolacion, el método consiste en escoger una tasa iy y calcular el valor que toma la
funcion f,, luego hacemos lo mismo con otra tasa i, y calculamos el valor que toma la
funcion f,, lo importante es que el valor de las funciones f; y f, sean de signo diferente, si
al hacer los ensayos las funciones salen del mismo signo habra que hacer nuevos ensa-
yos hasta que obtengamos las funciones con signo diferente.

De acuerdo a lo anterior hacemos un primer ensayo con i; = 2%, entonces al remplazar
en la ecuacion esta ya no va a serigual a 0 y su resultado sera:

70(1+0.02)% - 50(1+0.02)*+85(1+0.02)®-130(1+0.02) ** = -10.18714

Ahora procedemos a hacer un nuevo ensayo con otra tasa i, = 3% y la ecuacién con su
resultado sera:

70(1+0.03)® — 50(1+0.03)“+85(1+0.03) 2-130(1+0.03) *? = - 4.44404
Como el valor de la funcién en ambos casos es negativo entonces tenemos que hacer un
nuevo intento con ofra tasa hasta que cambie de signo, por eso ensayamos con i3 = 4%
y la ecuacion sera:

70(1+0.04) - 50(1+0.04)*+85(1+0.04)®-130(1+0.04) 2 = +0.40058

Tomamos los resultados correspondientes al 3% y al 4% por ser los mas cercanos y los
que presentan diferente signo y los colocaremos de la siguiente forma:;

Valor de la tasa Valor de ia funcién
I: 3% » - 4.44404]
X —p 0
4% —p +0.40058

Ahora planteamos una proporcion, teniendo en cuenta las diferencias mostradas en los
corchetes y siempre manteniendo el mismo orden, por ejemplo: la diferencia pequefia es
a la diferencia grande del lado izquierdo igual que la diferencia pequefia es a la diferencia
grande del lado de la derecha.
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3-x_ —4.44404—0
3-4 —4.44404 - 0.40058

Al despejar X de la ecuacién anterior tenemos: X = 3.9173% mensual

Observacion: la interpolacion produce un error que es despreciable siempre y cuando el
intervalo que se toma para interpolar no sea muy grande, en la practica financiera un
punto porcentual es el maximo permitido para que el error sea despreciable, en este caso
hemos usado un punto porcentual porque hemos interpolado entre el 3% y el 4%. La
respuesta exacta con 7 decimales es; 3.9104765%

PROBLEMAS PROPUESTOS

1

Se invierten $35 000 en un depésito a término fijo de 3 aftos al 28%NTV. Determinar
el monto de la entrega al vencimiento del documento.

Respuesta: $78 826.71

Hallar el monto de $48 000 en 127 dias suponiendo una tasa del 30%EA, use un afio
de 360 dias.

Respuesta: $52 654.79

¢ Qué capital debo invertir hoy para poder retirar un milldn de pesos dentro de 18
meses suponiendo que el capital invertido gana el 28%NSV?

Respuesta: $674 971.52

¢ Cual es el valor presente de $800 000 en 36 dias al 32% EA? Use un afio de 360
dias.

Respuesta: $778 094.95

Halle la rentabilidad anual de un documento que se adquiere en $30 000y se vende 6
meses mas tarde en $50 000.

Respuesta: 177.78%

¢ A qué tasa efectiva mensual se duplica un capital en 2% afios?
Respuesta: 2.34%EM

¢ A qué tasa nominal trimestral se triplica un capital en 4 afios?
Respuesta: 28.43%NTV

Una compaﬁia\dedicada ala intermediacion financiera desea hacer propaganda para
captar dineros del publico, la secciéon de mercadeo le dice al gerente de la compariia
que una buena estrategia de mercado es duplicar el dinero que depositen los



38

INGENIERIA ECONOMICA

10

1"

12

13

14)

15)

16)

ahorradores. Si la junta directiva de la compariia autoriza pagar por la captacion de
dinero un méaximo de 2.5% EM. ; Cuanto tiempo debe durar la inversion?

Respuesta: 28.07 meses

¢ En cuanto tiempo se triplica un capital al 8% periddico trimestral, sabiendo que el
interés solo se paga por trimestres completos?

Respuesta: 15 trimestres (con 14 trimestres no alcanza a triplicar el capital)
Usando la comparacién de tasas, decidir la mejor alternativa entre invertir en una
compalfifa de financiamiento comercial que en depo6sitos a término fijo paga el 28%

nominal trimestral vencido, ¢ invertir en una empresa de turismo que garantiza triplicar
el capital en 3 aflos y 6 meses.

Respuesta: Es mejor la empresa de turismo.

Una maquina que actualmente esta en uso llegara al final de su vida util al final de 3
afios, para esa época sera necesario adquirir una nueva maquina y se estima costara
unos US$20 000, la maquina que actual para esa época podra ser vendida en US$5
000. Determinar el valor que se debe depositar hoy en un dep6ésito a término fijo de 3
afios que garantiza el 7.5%EA.

Respuesta: US$12 074.41

a) Hallar una tasa efectiva trimestral equivalente al 7% efectivo trimestre anticipado

b) Hallar una tasa efectiva mensual anticipada equivalente al 3% efectivo mensual

Respuestas; a) 7.527%periddica trimestral, b) 2.913%periodo mes anticipado

a) Hallar una tasa nom. semestral vencido equivalente al 24% nom. trimestral vencido

b) Hallar una tasa nominal trimestre anticipado equivalente al 2.5% peridédica men-
sual

Respuestas: a) 24.72%NS b) 28.56NTA

a) Hallar una tasa efectiva mensual anticipada equivalente al 41.12%EA
b) Hallar una tasa efectiva mensual equivalente al 36% nominal mes anticipado

Respuestas: a) 2.83% periddica mes anticipado b) 3.093% mensual

a) Dado el 28%NTA hallar una tasa nominal semestral equivalente
b) Dado el 27%NSV Hallar una tasa nominal mes anticipado equivalente

Respuestas: a) 31.24%NSV b) 25.061%NMA

a) Hallar una tasa efectiva anual, equivalente al 25% efectivo anual anticipado
b) Hallar unatasa efectiva anual anticipada, equivalente al36% efectivo anual
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c) Hallar una tasa efectiva anual anticipada, equivalente al 2.5% periodo mensual
Respuestas: a)i= 33.33EA, b) iz =26.47 EAA c)ig = 25.64% EAA
17) Dado el 15% periddico semestral hallar una tasa equivalente para un quinquenio.

Respuesta: 304.56% periodo 5 afios

18) Dado el 208% periodo 3 afios hallar una tasa periddica equivalente para 2 afios.
Respuesta: 111.69% periodo-2 afios.

19) Dado el 31% N205dv hallar una tasa efectiva anual equivalente. Base 365 dias.

Respuesta: 33.08079% EA

20) Dado el 40% N185dv hallar una tasa efectiva anual equivalente. Base 365 dias.

Respuesta: 43.9383467% EA

21) Dado el 35% N160dv hallar una tasa N300dv equivalente. Base 365 dias.

Respuesta: 37.3349% N300dv

22) Dado el 43% N200dA hallar una tasa N111dv equivalente. a) Base 360 dias y b) Base
365 dias.

Respuestas: a) 53.05304% N111dv b) 52.8799% N111dv

23) Dado el 32% EA hallar: a) la tasa nominal 158 dias vencidos y
b) la tasa nominal 205 dias anticipados
base 365 dias

Respuestas: a) 29.500356% N158dv b) 25.7068698% N205dA

24) Una persona tiene dos deudas una de $25 000 pagadera en 3 meses y otra de $40
000 pagadero en 7 meses. Si desea cambiar la forma de cancelarlas mediante dos
pagos iguales de $X c/u con vencimiento en 5§ meses y 12 meses respectivamente,
determinar el valor de los pagos suponiendo una tasa del 36%NM.

Respuesta: $35 423.66
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25)

26)

27)

28)

29)

Una empresa tiene dos deudas con un banco, la primera deuda es de $100 000 con
interés del 30%NM, se adquirié hace 6 meses y hoy se vence; ia segunda por $200
000 al 32%NM se contrato hace 2 meses y vence en 4 meses, debido a la incapacidad
de cancelar la deuda, la empresa propone al banco refinanciar su deuda, llegandose
a un acuerdo entre las partes de la siguiente forma: Hacer 3 pagos iguales con
vencimiento en 6m, 9m y 12m, con una tasa del 33% nominal mensual. 4 Cual es el
valor de cada pago?

Respuesta: $138 452.64

Un almaceén va a ser vendido el 20 de agosto. Los inventarios realizados el' mismo 20
de agosto arrojaron el siguiente resultado:

a) En caja $80 000
b) En bancos $250 000
c) Cuentas por cobrar
C1 cheque por $65 000 para el 30 de septiembre
C, deposito a término fijo de 6 meses por $235 000 e intereses al 28%NM, la
inversion se efectu6 hace 3 meses.
d) Mercancias por $950 000
e) Cuentas por pagar:
d, cheque por $150 000 para el 21 de septiembre
d, letra por $400 000 para el 18 de noviembre.
Con un interés del 30% EA usando interés bancario determine el valor del almacén el
dia de la venta.

Respuesta: $1 074 317

Hoy se contrae una deuda por $50 000 con intereses al 30%NT y vencimiento en 6
meses y hay una deuda por $80 000 contraida hace 3 meses con intereses al 32%NS
y vencimiento en 1 afio. jEn qué fecha debera hacer un pago de $170 000 para
cancelar las deudas suponiendo que el rendimiento normal del dinero es del 2.5%
mensual?

Respuesta: 9.027 meses

Hallar el tiempo en que debe hacerse un pago de $30 000, para cancelar dos deudas:
una de $15 000, con vencimiento en 6 meses y otra de $15 000 con vencimiento en
26 meses. Suponga una tasa del 30% NM

Respuesta: 1 afo, 2 mese y .23 dias

Resueliva el problema anterior suponiendo una tasa del 30%NT

Respuesta: 1 ailo, 2 meses y 24 dias
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30)

31)

32)

3

Se deben pagar: $80 000 en 3 meses, $100 000 en 10 meses y $90 000 en 15 meses
y se van a cancelar en dos pagos el primero por $170 000 en @ meses, j,en qué fecha
debera pagar $85 510.96 para saldar las deudas suponiendo que el dinero rinde el
8%trimestral?

Respuesta: 3.71 meses = 3 meses + 21 dias

En el desarrolio de un proyecto hubo necesidad de una inversi6n inicial de $70 000 y
se obtuvieron ingresos por $50 000 en 3 meses y $45 000 a los 10 meses. Hallar la
rentabilidad efectiva mensual que gener6 el proyecto?

Respuesta: 5.21% periédica mensual

Una empresa debe cancelar hoy 15 de febrero de 1998 una deuda por $70 000 con
intereses del 30%CT adquirida el 15 de agosto de 1997 y otra deuda por $100 000
obtenida el 15 de diciembre/97 con vencimiento el 15 de junio/98 a la misma tasa de
la deuda anterior, ante la dificultad de la empresa para cancelar la deuda, el acreedor
propone cancelar las deudas con un pago de $20 000 ahora y otro de $220 000 en 10
meses. ¢ Cudl es la tasa de interés efectiva anual de refinanciacién que se esta
cobrando?

Respuesta: 42.76%EA

Una empresa tiene tres deudas asi:
Fechade Fechade
Valor Tasa Desembolso Vencimiento
2000 000 51% EA 15-06-98 15-06-99
3000000 42% NTV 11-10-98 15-12-99
6 000 000 40% NMV 5-12-98 5-12-99

Laempresa se declaraen concordato y en reunion con sus acreedores reestructura
sus pasivos con las siguientes fechas y montos:

Pago Fecha
7 700000 15-06-00
7 800 000 241100
8 000 000 10-04-01

Encontrar la tasa de renegociacién usando base 365

Respuesta: 51.995%






Aplicaciones del
interés compuesto CAPITULO

Muchas son las aplicaciones que tiene la férmula del interés compuesto, aqui solo dare-
mos algunas, las que consideramos que estan mas de acuerdo con el plan del texto.
Para empezar examinaremos los depésitos a término fijo o certificados de depésito a
término.

Depésitos a término fijo

La misién de un intermediario financiero consiste en conseguir dinero prestado general-
mente del publico y volverlo a prestar a otras personas pero a una tasa mas alta. Para
conseguir el dinero del publico debe ofrecer una tasa de interés e incentivar a los
inversionistas a que le traigan sus ahorros, a esta tasa se le denomina tasa de captacion.
Cuando va a prestar estos dineros lo hace a una tasa mayor denominada tasa de coloca-
cion.

A la tasa de captacion también se le denomina tasa pasiva porque cuando el intermedia-
rio financiero recibe el dinero debe registrar en el pasivo una obligacion la cual genera
unos intereses que debera pagarle al inversionista, de ahi el nombre de tasa pasiva.'

T En Colombia el promedio ponderado semanal de las tasas de captacién con certificados de depésito a

90 dias pagando ios intereses por anticipado de: bancos, corporaciones financieras, compadias de
financiamiento comercial y de las corporaciones de ahorro y vivienda recibe el nombre de tasa DTF. El
promedio de la tasa de captacion de los depésitos a 90 dias hechos unicamente en las corporaciones
financieras recibe el nombre de tasa TCC, esto significa que la TCC es un subconjunto de la DTF.
Normalmente no debe haber mucha diferencia entre una tasa y otra porque si esto se llega a ocurrir el
inversionista invertira en el sector que le sea mas rentable y el otro sector a fin de no quedarse sin
dinero decidird aumentar la tasa.
Los depésitos a término fijo de menos de un mes reciben ef nombre de CDAT y pagan una tasa menor.
La DTF es una tasa de captacioén que llega con un atraso hasta de 8 dias por cuanto es un promedio
semanal y a un inversionista puede ser que no le sirva la informacién con tanto atraso, por esta razén
la Superintendencia Bancaria disefié una nueva tasa denominada TBS que significa tasa basica del
sector, que se calcula diariamente y que es un promedio de las tasas que pagan los: CDATde 2 A 14
dias, los CDAT de entre 15 dias y menos de 30 dias, los CDT a 1 mes, los CDT a 2 meses, los CDT a3
meses, 16s CDT a6 meses, los CDT a 12 meses Y los CDT de mas de 12 meses sin importar si las tasas
son vencidas o anticipadas pero tomandolas por separado en cada sector de los nombrados anterior-
mente. (Cuando se publica la TBS y no se hace referencia a un sector especial ésta corresponde a CDT
a 90 dias del sector bancario)

43
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A la tasa de colocacion también se le denomina tasa activa porque en el momento en que
la entidad financiera presta el dinero registra en el activo una cuenta por cobrar, como
éstos dineros generan intereses que van a los activos, de ahi el nombre de tasa activa.

La diferencia entre tasa activa menos tasa pasiva recibe el nombre de margen de
itermediacion que no es exactamente la ganancia del intermediario financiero porque
intervienen otros factores tales como impuestos, encajes etc.

En los depositos a término fijo es importante tener en cuenta que la ganancia por concep-
to de intereses es gravada con un impuesto que se cobra al momento en que se hace el
pago y se denomina retencion en la fuente

Ejemplo 1

Supongamos que una persona invierte $600 000 en un deposito a término fijo de 6 meses,
si le garantizan una tasa del 24%NM, determinar el valor final del documento suponiendo
un impuesto del 7% sobre las utilidades.

Solucién:

La gréfica correspondiente sera:

0

v

600 000
La inversion inicial es de $600 000

el monto antes de impuestos que debera calcularse con tasa efectiva sera:

S =600 000 (1+0.02)° = $675 697.45

Los intereses vienen a ser la diferencia entre el valor final y el valor inicial, esto es:
S-P=675697.45 -600 000 = $75697.45

La retencién en la fuente es el 7% de los intereses o sea: 0.07 x 75 697.45 = $5 298.82

Redondeando las cifras a pesos tenemos que gl monto después de impuestos sera:
$675 687 — 5299 = $670 398

La rentabilidad después de impuestos se puede calcular asi:

670 398 = 600 000 (1 + i)® de donde se obtiene i = 1.865979% EM



APLICACIONES DEL INTERES COMPUESTO 45

Por equivalencia de tasas i = 24.84%EA.

También hubiera podido obtenerse la tasa efectiva anual despejando i de la siguiente
ecuacion:

670 398 = 600 000 (1+i)'"2 de donde i = 24.84%EA

De lo visto hasta el momento podemos concluir que si el depésito a término fijo gana el
2%EM significa que nos estara dando el 26.824%EA pero antes de impuestos y que
después de impuestos se reduce al 24.84%EA, sin-embargo esto no es mas que una
utopia porque el inversionista entregé al principio $600 000 los cuales tenian un cierto
poder adquisitivo y cuando le devuelven el dinero su poder de compra se ha disminuido
por efectos de la inflacion.

La inflacién.

El proceso econémico en el cual se presenta un aumento general de precios se denomi-
na inflacién que se representa por f. Para caicular la inflacién se toma una serie de
articulos que conforman la canasta familiar. Es probable que en un lapso de tiempo deter-
minado algunos articulos de esa canasta familiar suban de precio, otros se mantienen
estables y algunos podran bajar de precio, el resultado de todo lo que pasa con la canas-
ta familiar se mide con el indice IPC que significa Indice de Precios al Consumidor.?

Con el hecho que suba de precio un solo articulo de los que conforman la canasta familiar
habra inflacién aunque por tratarse de un solo articulo la incidencia que tenga cobre el IPC
serd muy poca. Naturalmente hay articulos que tienen mas incidencia en el IPC que
otros, por ejemplo: cuando sube el precio de los combustibles, pongamos por caso la
gasolina, se aumentan las tarifas del transporte y con ello el precio de otros productos
como los alimentos; en consecuencia un aumento del precio de los combustibles traera
una cadena de alzas en varios de los articulos que conforman la canasta familiar y por io
tanto tendra mas incidencia en el IPC que por ejemplo el aumento de las pensiones en el
sector de la educacion.

Lo contrario de la inflacion se denomina deflacién, significa una disminucion general de
precios y en este caso el IPC disminuye.

En el sector de la produccién, la “canasta familiar” en vez de bienes de consumo, incluye
materias primas, salarios, energia y demas insumos necesarios para la produccién, por
lo tanto tiene un valor diferente que se mide con el indice IPP (indice de precios al produc-
tor) el cual varia de un sector a otro.

2 Los productos que conforman la canasta familiar deben ir cambiando periédicamente para incluir

nuevos productos y para retirar otros de acuerdo a los cambios en los habitos de consumo en los
hogares.
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Hacemos énfasis en que la inflacion y la deflacion son fenémenos internos a un pais. (La
devaluacion si es un fendmeno econémico externo a un pais).

La devaluacién

La pérdida de valor de una moneda frente a otra moneda se denomina devaluacion, por
ejemplo habra devaluacion si inicialmente hay que pagar $1 500 por un délar y un afio
mas tarde hay que pagar $2 000 por el mismo doélar. En este caso la devaluacién del afio
es igual a la variacién de precio sobre el precio inicial, esto es:

2000 -1500
ion = ————————— =0.3333 =33.33%
Devaluacién 1500 0

Lo contrario de la devaluacion se denomina revaluacion que significa que habra que pagar
menos pesos por el mismo délar, por ejemplo si al principio del afio hay que pagar $1500
por un délar y al final del afio hay que pagar $1 200 entonces la revaluacién sera variacion
de precio sobre el precio inicial asi:

1200 -1500
1500

=-0.2=-20%

En 1944 en Bretton Woods, una pequefia poblacion de Estados Unidos, se reunieron los
delegados de los paises occidentales y acordaron que el oro ya no seria el patron univer-
sal y que de ahi en adelante el patrén universal seria la moneda del pais que tuviera el
mayor comercio; después de los estudios correspondientes se concluyd que esta mone-
da era el dolar de los Estados Unidos

En Colombia en el afio de 1991 durante la administracién del presidente Gaviria se
redefinieron {as funciones del Banco de la Republica, se acabé con el control de cambios
(vigente desde 1967) y encomend6 a la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica la
responszbilidad de manejar el tipo de cambio.

El tipo de cambio (llamada ahora Tasa Representativa del Mercado, TRM), se obtiene de
promediar la tasa de compra y la tasa de venta de Ia divisa norteamericana del mercado
bancario y casas de cambio, (libre juego de oferta y demanda). La abundancia de dblares
en el pals hara bajar el tipo de cambio, exceso de demanda subira la tasa de cambio.
Esta es la razon por la cual los efectos politicos afectan el tipo de cambio: una crisis
pone en alerta a los inversionistas extranjeros y nacionales.

Sin embargo para evitar las fuertes variaciones de la tasa de cambio por coyunturas
economicas o por incertidumbre politica, el precio del dolar varfa conforme sean ias pro-
yecciones macroecondmicas que establezcan: Planeacién Nacional, Ministerio de Ha-
cienda y el Banco de la Republica. Estas proyecciones daran confianza en el sistema
econdmico a inversionistas nacionales y extranjeros y al comercio exterior.
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La devaluacién como fenémeno afecta al sector externo de un pals en varios frentes de la
economia, un aspecto benéfico de la devaluacién esta en las exportaciones ya que los
exportadores recibiran mas pesos por la venta de sus productos en el exterior e incentiva
a muchos industriales a vender sus productos en otros paises incrementando asf las
reservas internacionales. Pero la devaluacién también trae sus efectos indeseables como
es el aumento de ia deuda externa en términos de pesos; las importaciones aumentan de
valor lo que provoca una mayor inflacion y reduce la inversion extranjera debido a que los
efectos de la devaluacion reduce la rentabilidad de los inversionistas extranjeros.

Por ejemplo, si se ha proyectado que la devaluacién sea del 14% anual esto implica que
si el precio del dolar a principio del afio es de $1.000 a los seis meses debe estar proximo
alos $1070 y al final del afio debe estar rondando los $1.140 pero como se menciond
anteriormente el precio del délar depende no s6lo de las proyecciones macroeconémicas
sino de la oferta y demanda de la divisa y de la situacion politica actual del pais, por esto
se establecieron unos limites dentro de los cuales puede variar la TRM (tasa representa-
tiva del mercado) sin afectar las metas macroeconémicas del Gobierno Nacional que son
del 9% por encima o por debajo de la tasa de devaluacién proyectada. A éstos limites se
le denomina el corredor 0 banda cambiaria. Al limite superior se le llama techo y al inferior
piso.

Cuando se presenta escasez de dolares en el mercado por una fuerte demanda, la TRM
sube y a fin de mantener las proyecciones sobre la devaluacién, el Banco de la Republica
interviene en el mercado vendiendo délares (de las reservas internacionales) haciendo
que la TRM baje llevandola al punto medio de la banda

Por el contrario, cuando hay abundancia de délares en el pais (por ejemplo por bonanza
cafetera, por exportaciones petroleras o por exportaciones no legales) esto provoca una
baja en la TRMYy si tiende a cruzar el piso de la banda cambiaria el Banco de la Republica
interviene comprando délares (aumentandose las reservas internacionales) reduciendo
asl la oferta de d6lares y finalmente haciendo subir el precio de la divisa hacia el punto
medio de la banda,

El 27 de septiembre/99 el Banco de la Republica resolvié eliminar la banda cambiaria y
adopt6 el sistema de cambio libre.

En el mercado de capitales internacionales una tasa de devaluacion alta genera fuga de
capitales nacionales al exterior mientras que la baja tasa de devaluacién provoca la llega-
da de capitales extranjeros aprovechando las altas tasas de interés en el pais.

Ejemplo 2

Un inversionista residente r. Colombia adquiere un documento que vale US$300, gana un
interés del 6% en dolares’ y tiene un plazo de un afio, el tipo de cambio actual es

3 Latasa que en promedio cobran los bancos de Estados Unidos a sus clientes preferidos se denomina
PRIME RATE (esto significa que es una tasa preferencial). La gran mayoria de los préstamos que
efectuan los bancos de los Estados Unidos lo hacen a la Prime Rate mas unos puntos adicionales por
el riesgo en que se incurre, estos puntos adicionales reciben el nombre de SPREAD.

En Europa la tasa LIBOR corresponde a la tasa promedio que cobran los bancos de Londres a sus
clientes preferenciales.
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US$1 = $1500 y se estima una devaluacion durante ese afio del 20%. Calcular 1a rentabi-
lidad que se podia obtener.

Solucion:

Las condiciones iniciales son: US$300 y en pesos 300 x 1 500 = $450 000

Us$ 3
US3$1 = $1500
Condiciones iniciales 300 ——p 450 000

Las condiciones finales en dolares son: 300(1 + 0.06)' = US$318

Para calcular las condiciones finales en pesos primero debemos calcular el tipo de cam-
bio que regira dentro de un afio

Como la devaluacion es del 20%, dentro de un afio un dolar valdra 1500 (1+0.2)! = $1800
Y los US$318 valdran 318 x 1800 = $572 400 tal como se aprecia en la grafica.
USss$ $

US$1 = $1500
Condiciones iniciales 300 —————» 450 000

US$1 = $1800 v
Condiciones finales 318 —— % 572 400

Como el inversionista reside en Colombia la rentabilidad que €l necesita conocer se obtie-
ne aplicando la formula del interés compuesto a los valores iniciales y finales en pesos (si
el inversionista fuera residente en E.E.U.U. la rentabilidad se obtendria entre valores ini-
ciales y finales pero en délares.) Entonces:

572 400 = 450 000(1+i)1 y al despejar se obtiene: i =27.2%

Obsérvese que el 27.2% no corresponde a la suma del 20% con el 6%

Tasas combinadas

En el caso anterior el inversionista ganaria dos tasas, una la tasa de interés en délares
6% y otra la tasa de devaluacién 20% (porque al finalizar el afio va a recibir mas pesos por
el mismo délar). ’

Cuando se combina una tasa i, con una tasa iy, con el objeto de facilitar los calculos se
puede utilizar la tasa combinada i. El siguiente analisis nos permitira deducir una férmula
para hallar esa tasa:
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El monto al final de un periodo a la tasa i; sera: (1+iy)
El monto de $(1+iy) alatasa iy sera: (1+i)(1+iy) (1]

Ei monto al final del mismo periodo de $1 a al tasa i sera: (1+i) [2]

Al igualar [1] con [2] estamos igualando los dos montos y tenemos: (1+i) = (1+i1)(1+i2)

(3]

Al despejar i de la ecuacion [3] se tiene:

i=ig+ix+ig xip (4]

Ejemplo 3

Resolver el ejemplo 2 usando la tasa combinada.

Solucion:

Sea iy = 6% y seai; = 20% entonces: i = 0.06 + 0.2 + 0.06 x 0.2 = 0.272 = 27.2%

Tasa deflactada o tasa real

Al hacer analisis sobre proyectos de inversién es necesario tener en cuenta que la infla-
cién afecta la rentabilidad real de! proyecto y que siempre se desea obtener una rentabi-
lidad superior a fa inflacién. Para calcular la rentabilidad real podemos hacer uso de la
férmula [4] asumiendo que la inflacion f = iy que la rentabilidad real ir = i; y que la
rentabilidad que en total paga es i, por tanto se tiene:

i=f+ig+fxig [5]

despejando ig se tiene:
o i-f 5
R+ f [6]

Ejemplo 4

Calcular la rentabilidad real que gana el inversionista del ejemplo 3 teniendo en cuenta
que la inflacién para el afio en el que se hizo la inversion fue del 18%
Solucién:

Observacion. La inflacion siempre se da como una tasa efectiva anual, por esta razén no
hay necesidad de agregarle las letras EA.
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Sea i la rentabilidad total esto es i =27.2% y sea f = 18% entonces la rentabilidad real o
tasa deflactada se obtiene aplicando la férmula [6]

0.272-0.18

=0.0 =7.8%
17018 77966 =7.8%

IR

Lo anterior indica que el intermediario financiero ofrece pagarle al inversionista el 24%NM
que equivale al 26.82%EA, después de pagar impuestos le queda el 27.2% EA y descon-
tada la inflacién solo le queda el 7.8%EA

Equivalencia de tasas referenciales

Hay muchos créditos atados a una tasa principal por ejemplo a la inflacion mas unos
puntos adicionales, estos puntos adicionales se denomina el SPREAD, suponiendo que
la inflacién fuera del 10% efectivo anual y que el spread sea de 5 puntos, entonces la tasa
a la cual se cancelaria el crédito se puede calcular aplicando la férmula de las tasa
combinadas:

i=0.1+0.05+0.1x0.05=0.155 = 15.5% efectivo anual

Cuando la tasa principal viene dada en forma efectiva anual para agregarle el spread se
usa la férmula de combinacién de tasas pero si el spread se le adiciona a una tasa
nominal entonces el spread simplemente se suma a la tasa principal por ejemplo:

Si un préstamo para vivienda se otorga a la DTF (tasa principal) mas 8 puntos y suponiendo

que la DTF sea del 17% TA (significa 17% nominal trimestre anticipado), entonces la tasa
del crédito sera:

0.17+8=25% TA

Por equivalencia de tasas se concluye que es equivalente al 29.45% efectivo anual.

Observacion: Para créditos es costumbre que la DTF Io mismo que la TCC se expresen
en nominal trimestre anticipado y en tasa de captacion de la DTF y de la TCC se expresa
en efectivo anual.
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Ejemplo 7
Supongamos que una persona tiene un préstamo hipotecario al IPC + 4 puntos. ¢ Cudl
debe ser el spread si se cambia a otro plan cuya tasa es la DTF + X? Suponga que el IPC
=8%,EAy que la DTF = 18.67%TA ( Las siglas TA significan nominal trimestre anticipado)
Solucién:
Planteamos la siguiente ecuacion:

IPC+4=DTE+X (7]

Pero debemos tener en cuenta que e! IPC tiene efectividad anual mientras que la DTF
esta dada como nominal trimestre anticipada

La igualdad debe realizarse en las mismas unidades y el spread en cada caso viene a
quedar en las mismas unidades de la tasa principal, en este caso 4 viene a ser efectivo
anual y X viene a ser nominal trimestral anticipada.

Recordemos que para sumar dos tasas efectivas se aplica la férmula de tasa combinadas,
por tanto el primer miembro de la ecuacion [7] sera:

IPC+4=0.08+0.04+0.08x0.04=0.1232 = 12.32% efectivo anual

Como la incégnita que esta en el otro miembro de la ecuacion esta dada en nominal
trimestre anticipado entonces esta tasa la convertiremos en nominal trimestre anticipado

(1+0.1232)=(1+ i)* de donde i = 2.947137112% periodo trimestre vencido

i 0.02947137112 —2.86275%TA

fa = 1+i 1+0.02947137112

ja=2.86275 x4 = 11.451% TA y este valor corresponde al primer miembro de la ecuacion

(71

La suma de dos tasas nominales se obtiene efectuando una suma simple de manera que
el segundo miembro de la ecuacién [7] sera:

DTF + X=0.187 + X nominal trimestre anticipado
Finalmente la ecuacion quedara asi:

0.11451=0.1867 + Xde donde X =-0.07219 = -7.219%TA
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Finalmente podemos concluir que si se cambia de plan tendra que ser a la DTF menos
7.219%

Observacién 1 En Colombia el spread se da en puntos gue son adicionales a la tasa
principal, en Europa y Estados Unidos el Spread se acostumbra a dar en puntos basicos.
Un punto basico es igual a 0.01% de forma que 400 puntos basicos corresponden a un
spread de 4 puntos.

Observacioén 2 A pesar de que la Libor es una tasa efectiva, es costumbre que el spread
simplemente se sume la Libor sin hacer uso de la tasa combinada. La razén, es que
estas tasa son muy pequefias y la diferencia de resultados entre un método y otro es
practicamente nula.

Ejemplo 8

Un industrial tiene actualmente contratado un préstamo con una corporacién financiera a
la tasa del TCC + 3 puntos ¢, Cudl debe ser el spread en puntos basicos de forma tal que
financieramente sea indiferente el préstamo en la corporacién financiera o en el mercado
de Londres. Suponga los siguientes indices:

TCC = 156.3%TA, ipev=22% EA, Libor =5.2% EAS

Solucion:

El préstamo que se realice en Londres se efectuara en Libras Esterlinas y obviamente

una devaluacién del peso frente a la libra Esterlina afectara el costo del crédito, por tal
razén la siguiente ecuacion incluye la tasa de devaluacion.

ipev + (Libor + X) = TCC +3
Trabajemos primero el miembro de la derecha.

TCC + 3 =15.3%TA + 3%TA = 18.3%TA (desde que son tasas nominales se pueden
sumar directamente)

Por equivalencia de tasas podemos convertir la tasa nominal trimestre anticipado en una
tasa efectiva anual obteniéndose el siguiente resultado:

18.3%NTA =20.601% EA

5 Latasa Libor es la tasa que los principales bancos europeos cobran a sus mejores clientes, la Libor
siempre se expresa como efectiva anual para diferentes plazos, 1 mes, 3 meses, 6 meses, un afio.
La tasa Libor no es exclusiva del mercado de Londres también existe Libor en Paris (Pibor), Madrid
(Mibor), Zurich (Zibor), etc.
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Ahora trabajaremos el miembro de la izquierda;
iev + (Libor + X) =22% + (5.2 + X) %

5.2+ X)
(5.2 + X )% se puede escribir como —1—6()— =0.052 + 0.0X

La suma del 22% v del (5.2 + X)% debe realizarse usando la combinacion de tasas asi:
22% +(5.2 + X)% +22% (5.2 + X)% = 0.22 + 0.052 + 0.0X +0.22 x 0.052 + 0.0022X
que al simplificario da:
0.28344 + 0.0122X
Igualando el miembro de la izquierda con el miembro de la derecha tenemos:
0.28344 + 0.0122X = 0.20601
Despejando X se tiene: X=-6.35%

Lo que significa que cobrar TCC +3 puntos es lo mismo que cobrar devaluacién méas Libor
menos 6.35 puntos

ACEPTACIONES BANCARIAS Y FINANCIERAS

Las aceptaciones bancarias y financieras son letras de cambio con cargo a un comprador
de bienes manufacturados que una entidad financiera avala o garantiza su pago al poseedor
de la aceptacion al vencimiento. E! plazo maximo es de un afio. Cuando la entidad
financiera que da el aval es un banco se denomina aceptacion bancaria, si es otro tipo de
entidad financiera se denomina aceptacion financiera.

Las aceptaciones en general son titulos que se expiden a la orden del proveedor, no son
divisibles, no son gravables en el mercado primario.

Ejemplo 9 -

Supongamos que un proveedor de bicicletas (puede ser la fabrica) recibe un pedido de
compra de 50 unidades para un almacén por valor de $5 millones pero el almacén pide un
plazo de 90 dias para pagar. El proveedor acepta el pedido pero solicita que una entidad
financiera garantice el pago futuro, por tal motivo el dueiio del almacén se dirige a su
banco y le solicita que expida una aceptacion bancaria por $5 millones con vencimiento
en 90 dias, el banco le entrega al aimacén la aceptacion y éste se la entrega al proveedor,
este ultimo puede guardar la aceptacion y cobrarla al banco a su vencimiento o puede
negociaria en el mercado secundario.
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Graficamente podemos representar la operacion anterior asi:

Proveedor Banco o
corresponsal

Puede ocurrir que el fabricante se encuentre en un pais distinto al del almaceén vy si el
banco no tiene sucursal en ese otro pais debera tener corresponsales (es decir bancos
gue lo representen en ese otro pais).

Si el proveedor necesita el dinero antes del vencimiento, puede ofrecer en venta la
aceptacion y para ello tiene dos opciones: Venderla en el mercado extraburséatil conocido
como mercado OTC (over the counter) o también se le conoce como mercado mostrador
que tiene la ventaja de no pagar comisiones a intermediarios porque se negocia en forma
directa o venderla en el mercado bursatil, es decir en una bolsa de valores, a través de un
intermediario de bolsa conocido como corredor de bolsa que cobra una comisién por sus
servicios de intermediacion.

Es obvio que al vencimiento de la aceptacion, el duefio del almacén debera cancelar al
banco el valor de ésta, e independientemente de si el almacén le paga o no al banco la
aceptacion, el banco si tendra que pagar en la fecha de vencimiento el valor nominal de la
aceptacion al tenedor de ésta.

A continuacién presentamos una grafica mas completa donde se muestra la trayectoria
de la aceptacion bancaria

Primera opcién mercado OTC

Segunda opcion mercado bursatil +

Proveedor ) s (B0IS2 ) welp

inversionista

Almaceén entrega nversionista cobra
Aceptacion y recibe al vencimiento
bicicletas )

Banco expide aceptaciéon

y entrega al almacén
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Primera opcién: Supongamos que faltando 40 dias para el vencimiento, el proveedor
debido a un estado de iliquidez, decide vender la aceptacion en el mercado OTC, (el
inversionista que adquiere esta aceptacion puede ser un particular, una compariia de
financiamiento comercial, una leasing etc.) Supongamos que la tasa de descuento
convenida es del 30%, el valor que recibe el vendedor se denomina precio del vendedor
que en este caso sera igual al precio del comprador (P¢) puesto que no hay que pagar
ninguna comision.

Es costumbre calcular el P como un porcentaje del valor que tendra la aceptacion al
vencimiento. (El valor al vencimiento se denomina valor de maduracion o valor de redencion
y lo representaremos por VF).

Haciendo el calculo por cada $100 de valor de maduracién se tendra:

100
i 40
Pc

Teniendo en cuenta que la férmula del monto compuesto es S = Pc(1+i)" entonces la
férmula para calcular el valor presente sera: Pc = S(1 +i)" de manera que el valor presente
P¢ de la aceptacion por cada $100 de valor de maduracion sera:

Observacién: Como la tasa esta es efectiva anual el tiempo también debe darse en afios
Pc = VF(1+i) ™= 100(1+0.3)*"*%° = $97 1657

Esto significa que el precio de compra es el 97.1657% por cada $100 de maduracién y si
el valor de maduracion es de $5,000,000 entonces el precio de compra sera:

5,000,000 x 97.1657% = $4,858,285

Segunda opcidn: El proveedor decide descontar la aceptacién en el mercado bursatil y
en tal caso debe recurrir a un corredor de bolsa (quienes son los Unicos autorizados para
negociar en la bolsa) y supongamos que el corredor le dice que en la bolsa este tipo de
operaciones se esta registrando al 30% efectivo anual, esta tasa se denomina tasa de
registro porgue es la tasa que queda registrada en las computadoras de la Bolsa y la
representaremos por ig

Con base en la tasa de registro se puede calcular el precio de registro asi:

Pr = 100(1+0.30)“"*® = $97.1657 equivalente al 97.1657%
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El precio de registro en pesos sera: 97.1657% x 5,000,000 = $4,858,285

De esta forma en las computadoras de la Bolsa va a aparecer en venta esta aceptacion
por valor del 97.1657% de su valor de redencion y que a ese precio produce una rentabilidad
del 30%.

Pero ademas el corredor le dice que para que la aceptacion sea inscrita en bolsa tendra
que pagar una comision que representaremos por COMy, (comision de venta)

Supongamos que la comision de venta sea del 0.5% en rentabilidad entonces la tasa total
de descuento sera:

iR + COMy = 30% + 0.5% = 30.5%
Esta nueva tasa se denomina tasa de cesion o tasa del vendedor

Con base en la tasa de cesion podemos calcular el valor de cesion o sea el valor que
recibe el vendedor por la aceptacion. El valor de cesion lo representaremos por Py (precio
de venta)

Py = 100(1+0.305) %% = $97 1248 equivalente al 97.1248%

El precio de venta en pesos o precio de cesion en pesos sera: 5,000,000 x 0.971248 =
$4,856,240

Observacion: El valor de la comision de venta se puede hallar por la diferencia entre los
precios de venta y el precio de registro esto es:

4,858,285 - 4,856,240 = $2,045

La siguiente grafica nos permite visuaiizar lo visto hasta el momento.

BOL~

ir = 30%
Pr=97.1657%
$4,858,285

VENDEDOR

Py = 97.1248%
== iy =30.5%
$4,856,240
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Ejemplo 10

Supongamos que un inversionista ¢esea adquirir la aceptacion bancaria del ejemplo ante-
rior la cual figura con una tasa de registro del 30% y con precio de 97.1657% pero él
también sabe que para adquirirla debera pagar una comisién a un corredor de bolsa lo
cual hara variar el precio que €l debe pagary también la rentabilidad que él pueda obtener.

Supongamos que la comisién que cobra un corredor por la compra es del 0.475% en
rentabilidad entonces la tasa ic o rentabilidad para el comprador sera:

ic = 30% — 0.475% = 29.525%
Con base en la tasa del comprador podemos calcular el precio para el comprador asi:
Pc = 100(1+0.29525)*%?% = $97 2047 equivalente al 97.2047%
En pesos el comprador debera pagar: 97.2047% x 5,000,000 = $4,860,235

La comisién de compra se puede hallar por diferencia entre el precio en pesos de registro
y el precio en pesos del comprador asi:

Pc — Pr = 4,860,235~ 4,858,285 = $1,950

Completando la grafica anterior con esta nueva operacion se tendra:

BOLSA

ir = 30%
Pr =97.1657%
$4,858,285

VENDEDO COMPRADOR
inversionista

Py = 97.1248%
iv =30.5%
$4,856,240

Pc = 97.2047%
ic = 29.525%
$4,860,235



58 INGENIERIA ECONOMICA

Observacion: En el mercado bursatil el precio del vendedor es diferente al precio del
comprador debido a la comision de los corredores de bolsa, pero en el mercado extrabursatil
estos valores son iguales dado que no hay comisién.

En el ejemplo anterior hemos mostrado el procedimiento de negociacién en los mercados
OTC y bursatil pero por simplicidad no hemos incluido el impuesto. En el siguiente ejemplo
incluiremos este factor.

Ejemplo 11

Dijimos que el duefio def almacén solicita al banco una aceptacion bancaria por $5 millones,
que el duefio del almacén se la entrega al proveedor (fabricante) para que le entreguen la
mercancia al almacén, sin embargo, para que el banco preste este servicio le cobra al
dueiio del almacén una comisién sobre el valor nominal de la aceptacion que puede ser
del orden del 1% por mes pagadero en un solo contado en forma anticipada sobre el valor
de la aceptacion esto es: 1% x 5,000,000 = $50,000 por cada mes y por los 3 meses que
dura la aceptacion sera: 50,000 x 3 = $150,000, ademas sobre la comision del banco
habra que pagar otra carga impositiva que es el IVA, que en el momento de escribir estas
lineas es del 16 %, asi que en pesos el IVA sera: 16% x 150,000 = $24,000 de manera
que el costo total de apertura de la aceptacion bancaria para el duefio del aimacén viene
aser 150,000 + 24,000 = $174,000

Si el proveedor se queda con la aceptacion hasta su vencimiento el banco le pagara la
suma completa establecida en la aceptacion es decir $5,000,000, sin embargo, si el
fabricante decide vender la aceptacién antes del vencimiento lo puede hacer, como ya
vimos, en el mercado extrabursatil o en el mercado bursatil.

Si lo vende en el mercado extrabursatil no es suficiente endosar la aceptacion sino que
ambos vendedor y comprador deben autenticar las firmas en notaria y después se la
presenten al banco para que este sepa a quien debe pagar la aceptacion al vencimiento.

En el caso de venderla en el mercado bursatil, es la Bolsa quien se encarga de informar
al banco el cambio de beneficiario, ya no habra IVA (puesto que ya fue pagado en el
momento de la apertura de la aceptacion.) pero en cambio habra otra carga impositiva
que grava las utilidades sobre activos financieros denominada retencion en la fuente la
cual representaremos por RF cuya tarifa actual (1.999) es del 7%, de las utilidades, es
decir que se aplica a la diferencia entre el valor de redencion y el precio de registro.

Si la aceptacién es vendida en el mercado bursatil 40 dias antes del vencimiento a un
inversionista, segun el ejemplo 10, el precio de registro es $4,858,258, en consecuencia
la retencion en la fuente la podemos calcular asi:

0.07 x (5,000,000 — 4,858,285) = $9,920
En consecuencia, el comprador (que viene a ser el inversionista) debera pagar el precio

de compra mas la retencion en la fuente lo cual viene a dar:
4,860,235 + 9,920 = $4,870,155
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Ejemplo 12
Supongamos que faltando 10 dias para el vencimiento el inversionista del ejemplo anterior
decide venderlo y para esta época se estan negociando en Bolsa con una tasa de descuento
del 28%, por tanto la tasa de registro debe ser el 28% y el precio de registro sera:

Pr = 100 (1+0.28) %% = 99 32595%
En pesos el precio de registro sera; 99.32595% x 5, 000,000 = $4,966,298
Por tanto la retencién en la fuente sera: RF = 0.07 x (5,000,000 — 4,966,298) = $2,359

Suponiendo que las comisiones de compra y de venta sean c¢/u del 0.5% en rentabilidad
la tasa del vendedor viene a ser 28% + 0.5% = 28,5% y el precio de venta sera:

100(1+0.285) %% = 99 3153% equivalente a 99.3153% x 5,000,000 = $4,965.765
Por tanto el vendedor ademas de recibir los $4,965,765 también debe recibir lo
correspondiente a la retencién en la fuente ($2,359) puesto que el vendedor ya habia
pagado la retencion total y en este caso la Bolsa lo que hace es trasladar la retencion en
la fuente del comprador al vendedor. En consecuencia el vendedor recibira:
4,965,765 + 2,359 = $4,968,124
Para el comprador se tiene:
Tasa de compra = 28% — 0.5% =27.5%
Precio de compra:

100 (1+0.275) %% = 99.3366% equivalente a 99.3366% x 5,000,000 = $4,966,830

El total que debe pagar el comprador sera el precio de compra mas la parte de retencion
en la fuente que la Bolsa le devuelven al vendedor, esto es:

4,966,830 + 2,359 = $4,969,189
Observacion 1: El primer inversionista pagé por retencién en la fuente 9,920 y le reintegraron
2,359 esto significa que en total pagé: 9,920 — 2,359 = $7,561 y el segundo inversionista
pagd $2,359.
Observacioén 2: La constitucion de aceptaciones no implica desembolsos de dinero en
forma inmediata ni por parte de la entidad financiera ni por parte del comprador, salvo el
IVA y la comision del intermediario financiero, lo demas es una obligacion futura.

Observacién 3: Si una aceptacion no es cobrada al vencimiento, el emisor debe consignar
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el valor de esta en el Banco Agrario, sin embargo el emisor da un periodo de gracia antes
de hacer la correspondiente consignacion.

Ejemplo 13

Una aceptacion bancaria por $80 millones con fecha de vencimiento el 17 de diciembre de
1999 es adquirida el 22 de julio de 1999 por un primer inversionista con un descuento del
28% y es cedida a un segundo inversionista el 14 de octubre de 1999. Si el segundo
inversionista desea ganarse el 32%

Utilice un interés comercial (afio de 360 dias)

a) ¢,Cudl es la ganancia en pesos del primer inversionista?
b) ¢ Cual es la rentabilidad efectiva anual del primer inversionista?

Solucién:

Representemos por Pc 1y por Pc 2 el precio de compra del primer inversionista y del
segundo inversionista respectivamente.

80,000,000

1

22-07-99 14-10-99 17-12-99

Pc 1 Pch

Si tomamos en cuenta que debemos usar un afio de 360 dias entonces los dias que hay
entre el 22 de julio y el 17 de diciembre son 145 que se calculan asi:

Del 22-07 al 22-08 30
Del 22-08 al 22-09 30
Del 22-09 al 22-10 30
Del 22-10 al 22-11 30
Del22-11 al 30-11 8
Hastael 17-12 17
Total........ccooeveieen. 145

———===

Los dias que hay entre el 14 de octubre y el 17 de diciembre se calculan asi:
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Del 14-10 al 14-11 30
Del 14-11 al 14-12 30
Del14-12 al 17-12 3
Total ..o, 63

El precio de compra del primer inversionista sera:
Pc 1 = 80,000,000 (1+0.28)'4%3%%) = 72 428 283 64 aproximado a $72,428,284

Dado que no estamos tomando en cuenta comisiones el precio de compra del segundo
inversionista es el mismo precio de venta del primer inversionista y se calcula asl:

Pc 2 = 80,000,000 (1+0.32) 3¢9 = $76,206,067.13 aproximado a $76,206,067
La ganancia del primer inversionista sera:

76,206,067 — 72,428,284 = $3,777,783

La rentabilidad del primer inversionista se obtiene aplicando la férmula del interés compuesto
y tomando el tiempo que tubo en su poder la aceptacion.

En este caso el tiempo se puede hallar calculando los dias que hay entre el 22 de julio y
el 14 de octubre usando el procedimiento anterior, o, también por diferencia de dias entre
el total que es 145y los que hay entre la fecha de compra del segundo inversionista y la
fecha de vencimiento que vienen a ser 63, entonces esta diferencia viene a ser: 145-63
=82
S=Pg(1+)"
Reemplazando se tiene:
76,206,067 = 72,428,284 (1+i)®2%°

de donde se obtiene que i =25.01%

La rentabilidad del segundo inversionista obviamente es del 32%

Problemas propuestos.

1) Se constituye un CDT a 180 dias por $650 000, con una tasa del 26% NT y teniendo
en cuenta que la retencién en la fuente es del 7% determinar:
a) larentabilidad antes de impuestos.
b) Larentabilidad después de impuestosy
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2)

3)

4)

5)

c¢) Elvalorque le entregan al vencimiento
d) Suponiendo una inflacion del 18% determinar la tasa real obtenida.

Respuestas: a) 28.647% b) 26.524% c¢) $731139.01 d) 7.224%

Un inversionista desea obtener una rentabilidad real del 8% ¢ A qué tasa debe invertir
suponiendo que la inflacion va a ser del 18%7?

Respuesta: 27.44%

Un articulo es fabricado en Estados Unidos y se vende en Colombia en $50.000
¢ Cuanto valdra el articulo en Colombia y en Estados Unidos al final de un afio,
suponiendo los siguientes indices econémicos: cambio actual US$1 = $2000, infla-
cién en Estados Unidos 3%, devaluacion del peso 18%

Respuestas: $60 770, US$25.75

Un articulo es fabricado en Colombia y cuesta $68.000, cuando el cambio es de
US$1 = $2000. Suponiendo que el IPP de este sector en Colombia es del 22%, y que
la devaluacién del peso frente al dolar sea del 18%, hallar el precio del mismo articulo
en cada pals al final de un afio.

Respuestas: $82 960, US$35.15.

Dos inversionistas de origen aleman, uno residente en Alemania y el otro residente

en Colombia, han decidido realizar un negocio en Alemania y cada uno aportara el

50%. El negocio exige una inversion inicial de marcos 300.000 y al final de 3 afios

devolvera la suma de marcos 400.000. Hallar las tasas totales y reales para cada uno

de los socios suponiendo que los siguientes indicadores econdémicos se mantuvie-

ron estables durante los 3 afios.

a) tasa promedio de inflacién en Colombia 22% anual

b) tasapromedio de inflacion en Alemania 2% anual

c) tasade devaluacion del peso frente al dolar: primer afio 18%,segundo afio 20%
y tercer aflo 17%, devaluacion marco frente al dolar: afios 1y 2 el 2%, para el
tercer afio hay una revaluacién del 3%

d) cambio actual US$ = DM$2,23 US$ = $1.300

Respuestas: En marcos 10.06% y 7.9%, en pesos: 29.85% y 6.43%

6) Elsefor Yukimoto residente en el Japén y Mr Jones residente en Estados Unidos se

asocian para comprar un banco en Colombia, el valor de cada accién del banco es de

$9.000y esperan venderla al final de 3 meses en $9.700. (Trabajar con 5 decimales)

a) Calcule fa rentabilidad anual total y la rentabilidad real anual de cada uno de los
SOCios '

b) ¢cuanto tendra cada uno en su respectiva moneda al final de los 3 meses?

Tome en cuenta la siguiente informacion:
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7)

8)

9

Inflacion en: Colombia 18%, en Estados Unidos 3.5%, en Japén 2.3%
tasa de devaluacion del peso frente al délar 22%
tasa de devaluacion del délar frente al Yen 1%

- Cambio actual US$1 = $2000; US$1=Yen105

Respuestas: Yukuimoto: i = 9.49465%, iR =7.0347%
Mr Jones i=10.60066%, iR = 6.86054%

Si en el problema anterior el valor del banco es de ochenta mil millones de pesos y
Yuquimoto participa en el 40% de la compra y Mr Jones participa con el resto,
determinar la cantidad que recibira c/u en su respectiva moneda.

Respuestas: Yuquimoto Yenes 1718 530911.17 Mr Jones délares 24 612 204.16

En el pais A cuya moneda es el ABC, un par de zapatos vale 24.000 de ABC, existe
una inflacion del 22% y el cambio actual es de US$1=ABC1.000. En el pais X rige el
délar americano y se prevé una inflacion promedio del 6.5% anual. Al final de un afio
¢ cudl debe ser la tasa de devaluacién en A con respecto al dolar a fin de no perder
competitividad en los mercados de X?

Respuesta: 14.554%
Un inversionista desea que todas sus inversiones le den una rentabilidad real del 8%.
¢ Qué tasa efectiva anual debe ofrecérsele si la inflacion esperada es del 17% de

forma tal que satisfagan los deseos del inversionista®?

Respuesta: 26.36%

10) Un ahorrador consigna en una corporacion de ahorro y vivienda la suma de $300.000

el dia 1 de marzoy el dia 20 de junio consigna $200.000. ; Cuanto podra retirar el 31
de agosto si la corporacion paga el 27% efectivo anual de correccién monetaria para
los meses de marzo y abril y el 25%efectivo anual para el resto del periodo (mayo,
junio, julio y agosto).

a) elabore los calculos en pesos
b) elabore los calculos en UPAC sabiendo que el primero de marzo upac1 = $6.650

Respuestas: $545 389, UPAC73.1415

11) Se estima que la correccion monetaria del primer afio sera del 18% y la del segundo

afo del 17%:

a) calcular la cantidad que antes de impuestos le entregaran a un inversionista que
invierte la suma de $800.000 a dos afios en una cuenta de ahorros en UPAC que
la garantiza pagar la correccién monetaria mas el 4% efectivo anual de interés
sobre los UPAC. Suponga

b) calcule la rentabilidad obtenida antes de impuestos que el cambio actual es
UPAC 1=%$14 000
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12)

13)

15)

\cy Sila retencion en la fuente es del 7% sobre los intereses, calcular la rentabilidad
~ después de impuestos
d) Calcular ia cantidad final que e entregaran después de impuestos.

Respuestas: a) $1 194 605.57, b)22.199%, c)21.876%, d)$1 188 296.78

Hallar la tasa efectiva anual de:

a) DTF + 6 puntos

b) IPC + 7 puntos

c) Libor+ 8 puntos

Asuma que: DTF = 15%TA, IPC =10%, Libor= 514%NS

Respuestas: a) 24.07%, b) 17.7% 13.57%

Suponiendo IPC = 8.5%, CM = 12% (CM = correccién monetaria), DTF = 15%TAYy
TCC =15.5%TA, TBS (CF 180 dias) = 19.27%EA, TBS (Bancos 360 dias) =19.19%
EA Hallar X de las siguientes igualdades:

Observacion: TBS (CF 180 dias) significa tasa basica del sector corporaciones
financieras a 180 dias

a) IPC+10=CM+X

b) CM+14=TCC+X

d DTF+86=IPC+X

e) TBS(CF 180 dias) +6 = DTF+ X
) TCC+3.5=DTF+X

g) IPC+4=DTF+X

Respuestas: a) 6.56%EA, b) 8.2%TA, c) 17.55%EA, e) 7.775%TA, f) 4%TA, g)
-3.1%TA

Asumiendo que i ., = 25%, IPC = 9%, Prime Rate = 8.25%, DTF = 14.5%TA Yy
Libor = 5% resolver las siguientes ecuaciones:
a) ipey +10=1PC +X

- b) ipey + (Prime + 200 p.b.) =DTF +X

¢) ipev *+ (Libor + 500 p.b.) = DTF +X

Respuestas: a) 26.148%EA, b) 16.32%TA, ¢)16.11%TA

¢ Cuaél es la rentabilidad efectiva anual del comprador y el precio de compra para el
que adquiere una aceptacion financiera a 180 dias si se conserva hasta su maduracion,
se registra en bolsa a un precio de 86.225% y la comision de compra es del 0.5% en
rentabilidad? )

Respuestas: ic = 34%, Pc =86.387%
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16)

-17)

18)

19)

20)

21)

¢ Cual es la comision en pesos para el problema anterior suponiendo que Ia aceptacion
financiera tiene un valor nominal de $278 000?

Respuesta: $450

¢ Cual es la rentabilidad efectiva anual que obtiene un inversionista que adquiere en el
mercado secundario una aceptacion bancaria emitida a 90 dias con un precio de
registro de 97.254% y le faltan 28 dias para su maduracién.? Suponga una comisién
de compra del 0.4% en rentabilidad. base 360.

Respuesta: 42.645%

Un exportador recibe una aceptacion bancaria por sus mercancias la cuai vence en
180 dias, tiene una tasa de emisién del 28%NS. El mismo dia en que le entregan la
acepta