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Introduceion

Lavida cotidianade losindividuosytambién de las empresas esta rodeada
de situaciones en las que directamente las matematicas financieras
juegan un papel fundamental: teneruna cuenta de ahorros en un banco;
solicitar un crédito con alguna entidad financiera; tomar deuda en
moneda extranjera; abrir un CDT; resultar afectado porlainflacién o por
la devaluacién entre muchas otras. Aunque se desconoce, por ejemplo,
iconbaseenquéelementos sedebentomardecisionesde endeudamiento
o de inversion?, ;como son liquidados los intereses pagados en un
crédito?, ;qué rentabilidad es recibida en unainversién antesy después
de impuestos?, ;es conveniente que exista inflacion?, ;es positivo que
se presenten fendémenos de revaluacién o devaluacién en la economia?

Estosy otros interrogantes son resueltos gracias a las matematicas
financieras mediante técnicas matematicas que se aplicanalas finanzas,
enfocadas en la comprension de la fluctuacion del dinero en un periodo
detiempo apartirdetresfactores: el capital, eltiempoylatasadeinterés.
Logrando asi, obtenerun panoramaracionalyargumentado paralatoma
dedecisionesfinancieras. Entre las que setienen, porejemplo: establecer
elcostorealde unafinanciacionolarentabilidad puntualde unainversion;
definirendeterminadas condiciones, sies mejoralquilaro comprar; elegir
alternativas deinversion de acuerdo con los criterios de liquidez, riesgo,
rentabilidady plazo.

Todas las organizaciones deben tener personal idoneo en el area
financiera para maximizar las utilidades en funcién de la optimizacién
de recursos a través del tiempo, la administracion de los recursos de
liquidez, conocerlas diferentes opciones deinversiony financiacion, asi
como ser habiles en la realizacion de operaciones para elegir la opcion
mas conveniente.

pPag. Siguiente
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Elpresentelibro hacereferenciaacinco capitulos desarrollados desde
la contextualizacion delvalordeldinero eneltiempo hasta suaplicacion
en elmarco de la evaluacion de proyectos enfocada en la perspectiva de
interés compuesto, exponiendo de forma novedosaelinterés simple como
un caso particular de este tipo de interés (el interés simple se expone
como un caso especial en el que el interés compuesto no se acumula
sinoque se pagaluegode que es generado); deigual manerase abordan
tépicos inherentes a los distintos tipos de tasas de interés, planes de
acreditacion, planesdefinanciaciényamortizacion (incluyendo las series
uniformes y los gradientes, calculados en Microsoft Excel a través de
tablas de acreditaciony tablas de amortizacion); el libro finaliza con un
capituloreferente alaformulacién de proyectosy surespectiva evaluacion
financiera pormedio de diferentes herramientas como son elvalor presente
neto, la tasa interna de retorno, el costo anual uniforme equivalente, la
tasa beneficio-costoy el payback.

Asimismo, es importante aclarar al lector que el objetivo principal
de este libro corresponde a la creacion de una obra 100 % digital en la
gue todos los ejercicios son resueltos en video y con acceso publico a
N través de YouTube. En este sentido se realiz6 una selecciéon minuciosa

> de ejerciciosde prueba, los cuales —mas alla de su originalidad— fueron

tomados por su alto nivel pedagédgico y tematico; es por ello que, en

la seccion “Ejercicios para estudio”, el lector tendra a disposicion una

diversidadampliade ejercicios de otros autores; todos estos debidamente

referenciados, respetando lainspiracién original de los creadores de las
situaciones problémicas.

>

»/\

Deigual manera sedaun especial agradecimiento a los estudiantes
CEIPA, Diego Ossa, AnaElenajaramilloyVerénica Solérzano Saldarriaga,
quienes colaboraron en la realizacion de este importante documento
institucional formador de administradores y contadores. Cabe destacar
que no hubiera sido posible la realizacion de este libro sin sus aportes,
dedicacién, impetu e impulso profesional. Particularmente Verdnica
Sol6rzano logr6 evidenciar mediante esta obra una habilidad intrinseca
y profesional que le permitira presentar situaciones complejas en
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esquemas y flujogramas que posibilitan explicar de manera didactica
diversos procedimientos aplicables a diferentes situaciones problémicas
de matematicas financieras.

Conbaseenelloseexhortaalasinstitucionesde educacién superior
ainvolucrar a la comunidad estudiantil en los procesos investigativos
puesto que adicionala potenciarsus habilidades profesionales, también
permite desarrollarla competenciainvestigativa de la curiosidad cientifica
esencial para cualquier profesional del siglo XXI.
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Capitulo 1

Gonceptos basicos de Ias finanzas

“Todo necio confl undevalov y /neciof" (Antonio Machado.).
“El active mas poclefwda conel que contamos e nuestramente” (Robert /Kiyoda/ei),

4

A Todos los profesionales en administracion y contaduria requieren

comprenderelcambiodelvalordeldineroen eltranscurso deltiempo. Con
N los conceptosylaaplicacion delasférmulas descritas en este libro, esos
> profesionalestendran las herramientas necesarias para laadministracion

del dinero de manera que las entradas y salidas de efectivo generen el

mayor valor posible dentro de cualquier organizacion e inclusive dentro
de suvida profesional.
Para poder comprender la importancia de las finanzas es necesario
A comprender, asimilareinteriorizarlos conceptos basicos que sustentan
elambito financieroy empresarial a nivel mundial.

Eldinero se consideraunaherramientade comprade bienesy servicios,
aceptado porlosintegrantes de una comunidad.
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Hayvarias corrientes tedricas dentro de las ciencias econdmicas que
estudian las particularidades deldinero como suorigenoinfluenciaenla
sociedad. También hay consensoenqueeldinerotiene comofuncionesen
laeconomiaalmedio deintercambio, alaunidad de cuentayaldepdsito
devalor.

El dinero usado como instrumento por la sociedad para ejecutar las
transacciones de compra de bienesy servicios cumple con la funcién de
medio deintercambio. Para que esta funcion sea ejecutada debe poseer
algunas caracteristicastales comoaceptacién general, facilde transportar,
divisible en unidades menores no perecederas vy dificiles de falsificar.
Cuandoeldinero es usado para pagaro liquidardeudas a futuro cumple
con la funcién de medio de pago (Alarcén, 2017).

Expresar en unidades monetarias el valor de los bienes o servicios
facilita lafijacion de sus precios eincluso el establecimiento de las deudas;
todo estoen funcion delaunidad contable-monetariadeldinero. De esta
forma se disminuye el costo de las transacciones y facilita los calculos
econémicos.

Lacapacidadde conservarelvaloratravés deltiempoeslafuncionde
depoésitodevalordeldinero. Estafuncion permite que eldinero guarde el
poderde adquisicion o de compra para ser utilizado en el futuro.

Originalmente las negociaciones serealizaban através de mercancias
que representaban valor como el oro; de ahi se evolucioné al uso de las
monedas y titulos representativos respaldados por los gobiernos. Las
transacciones se generan pormedio de monedasy billetes emitidos porel
banco centralde cada pais. Aldiade hoy, los mecanismos de intercambio
han evolucionado al utilizardinero plastico o electronico mediante tarjetas
débito o crédito emitidas por entidades financieras como sustitucién
del efectivo y adicionalmente como mecanismo de seguridad. Ademas
la revolucién digital ha traido consigo grandes cambios para el mundo
financiero, de ahi que el FinTech sea definido como la combinacién de
productos financieros con latecnologiaenbuscadelainclusionfinanciera
y la simplicidad en las transacciones.
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1.2 ¢Queé son las finanzas?

Las finanzas son consideradas como la ‘ciencia’ de gestionar el dinero.
Los agentes econdmicos y organizaciones generan, recaudan, gastan e
inviertendinero. Las finanzas ayudan a gestionarel proceso, los mercados
y los instrumentos que participan en la trasferencia de dinero entre los
individuos, empresasy gobiernos (Gitman, 2007).

Alfinal, las finanzas son larama de la administracion que estudia el
intercambiodedineroysuflujo en el sistemaecondémico en aras de reducir
laincertidumbreyelriesgo que se pueda generar. Esuna herramienta de
gestion administrativabasadaen lacomprension delcomportamiento del
dineroensugeneracidnygasto. Estatiene dosdivisiones, principalmente,
los servicios financierosy las finanzas administrativas.

De esta manera a través de las técnicas financieras es posible
valorar procesos, proyectos —e incluso empresas—, cuantificandolos
monetariamente segln la perspectiva de generacion de rentabilidad
futura; aspecto muy diferente a la cuantificacion contable de los
estados financieros (las finanzas crean dinero a partir de los supuestos
y prospectivas del negocio).

1.3 Inversionista frente a ahorrador

Se entiende porinversionistayaahorradoratodo agente econémico que
busca convertirsu monto invertido en utilidad con la mayor rentabilidad
yelmenorriesgo posible. Uninversionista surge de la posicion quetoma
un ahorrador que busca emplear sus excedentes de dinero de manera
estratégica, asi como el aumento de valor de sus ahorros (capital). Sin
embargo hay una clara diferencia entre el inversionistay el ahorrador.
Un inversionista es aquel que provee capital al sistema econémico,
esperando una retribucion (utilidad) tras asumir un riesgo; asi, para el
inversionista es posible correr determinados riesgos a fin de obtener la
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utilidad deseada. Entretanto el ahorrador surge de la decision principal
de protegeryacumularlariqueza que posee, en funcién alos excedentes
de dinero (utilidades); asf, para el ahorrador el riesgo debe ser minimo
puesto que su prioridad es la proteccion del capital.

Todo inversionista espera obtener la mayor rentabilidad y liquidez
posibleeneltiempoapartirde suinversion, pero generalmente pensando
enelnivelderiesgo que esté dispuestoatolerar. Esimportanteindicarque
larentabilidad dependeratambién de contextos macroecondmicos como la
inflaciényla productividad de un pais (producto interno bruto) entre otros
indicadores, los cuales brindan informacién paratomardecisiones segin la
cantidad deriesgo que uninversionista/ahorradoresté dispuesto atolerar.

Es importante destacar que los inversionistas (ya sean propensos
al riesgo o adversos a este) enfocan su atencion a lograr un margen de
rentabilidad alto, monitoreando continuamente elriesgo asumido; para
ellos perder dinero es una posibilidad del riesgo asumido. Aunque los
ahorradores presentan unaclaraaversionalriesgo su objetivo principales
mantenerel monto ahorrado, porlo que elnivelderentabilidad suele ser
muy bajo en comparacién con el de los inversionistas; para ellos perder
dineronoesunaposibilidad, porlotanto lasentidades que ‘captan’ahorros
suelen estarmonitoreadasy/o controladas por entes gubernamentales.

Toda personanaturalojuridica puede generaruna capacidad de ahorro
a través del dinero sobrante entre los ingresosy los egresos (utilidad);
este monto puede serincluido enelsectorfinancieroya sea como ahorro
(enelquelaseguridad con bajoriesgo seala prioridad) o comoinversion
(enelque la generacion de rendimiento con riesgo sea la prioridad):

Capacidad ahorro=utilidad=ingresos-egresos

Al contrario del ahorrador, el prestatario busca atender su necesidad de
dinero al menor costo posible tanto porque sus egresos son mayores a
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sus ingresos o porque obtiene un mayor beneficio consiguiendo dinero
prestado. Cuando serequiere de un préstamo se debe pagarintereses, los
cualesrepresentan elcostodeldinero obtenido. Un ejemplo de prestatario
es una empresa que requiere coyunturalmente dinero adicional para su
funcionamiento, por lo cual pueden utilizar los préstamos bancarios
e incluso la emisién de bonos o titulos de deuda como aspecto de
financiacion.

Otra fuente de financiacion podria serlas acciones emitidas poruna
empresaen un mercado devalores. Al constituirse laempresa en emisor
se cede un porcentaje de esta a los inversionistas que adquieren las
acciones, convirtiéndolos en duenos de una parte de ella. Este emisor
representa la oferta enlos mercados devaloresy proyectos deinversién.

El riesgo es un aspecto que a muchos no les gusta discutir, pero que
al final estara presente en cualquier aspecto o circunstancia dentro del
ambito financiero.Ya seadesdela posicion de ahorradoro deinversionista,
existira un riesgo implicito al momento de ejecutar cualquieraccién; en
este sentido antes deinvertiry/o ahorrares muy importante contemplar
los riesgos inmersos, a fin de tomar la mejor decision segln nuestras
particularidades. Porejemplo, la posibilidad de no obtenerlos flujos de
dinero en las fechas y montos previstos puede considerarse como una
pérdida parcial o total del monto invertido debido al valor del dinero en
el tiempo; por tal motivo, no es lo mismo recibir diez millones hoy que
recibirlos en 6 meses. Asi pues, la probabilidad de que un evento ocurra
y que pueda modificar la expectativa del resultado de una inversion se
define en finanzas como riesgo.

De igual manera en la situacion de incertidumbre se identifican
los hechos que podrian afectar los resultados esperados, aunque se
desconoce la probabilidad de que ocurran (Pareja, 2003). Para el banco
BBVAelriesgoeslaincertidumbre que se produce almomento de obtener
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elrendimientode unainversion debidoalcontinuo cambioenlaeconomia
osectorenelqueseopera,ocasionando unaimposibilidad de devolucion
del capital poruna de las partesy la inestabilidad que pueden sufrir los
mercados financieros.

De acuerdo a lo anterior, los riesgos se clasifican de la siguiente
manera:

(i) riesgo de crédito: se produce cuando un prestatario incumple sus
obligaciones de pago con uninversionista-ahorrador. Porejemplo, si un
emprendedor adquiere un crédito con un banco para ejecutar su idea
de negocio se esta comprometiendo a devolver el dinero con intereses;
es decir que el riesgo de crédito se manifiesta en la posibilidad de un
impago de deuda.

(ii) Riesgo de cambio: este riesgo parte de los cambios en el valor
de las monedas nacionales frente a otras, especialmente frente al délar
que es la principal moneda de referencia en el mercado internacional.
Esteriesgo afecta principalmente alosagentes econdmicos que realizan
transacciones internacionales en diferentes divisas.

(iii) Riesgo de tasas de interés: esta directamente relacionado
con el costo del dinero en una economia, segln la coyuntura, es decir
la fluctuacion de las tasas de interés en el mercado; un ejemplo es un
prestatario que se ve afectado poraltas tasas de interés para realizar un
préstamo en un mercado de dinero.

(iv) Riesgo de mercado: este riesgo es bastante comin en el mundo
realyserelacionacon la coyunturade un sectoreconémico; porejemplo,
el deterioro de la cartera de clientes debido a una dificil situacién del
sectorenelquesevendeyqueretrasalos pagosquelosclientesrealizan
alaempresa.

(v) Riesgode liquidez: este tipo deriesgo tiene suma relevancia para
los encargados delaadministracion financieradebidoaque serelaciona
conlafaltadeliquidez, locuallimitaelcumplimiento delas obligaciones
financieras como préstamos o pago a proveedores. Este tiene su origen
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endiferentes fuentes, siendounadeellaselincumplimiento del pago de
los clientes; lo anterior, demuestra como la economia es una cadena que
relacionatodos los sectores.

Hoy existen muchas herramientas para la gestion del riesgo, una de
ellas es la contemplacionyjerarquizacion de todos los posiblesriesgos;
ademas de la probabilidad de ocurrencia y valorar el posible impacto
qgue genere en el ahorro o la inversion; esto se conoce como “matriz de
gestion de riesgo”.

Es asi, como conscientes de laimportancia en la gestion del riesgo,
las organizaciones cuentan con departamentos y areas dedicadas
especificamente a esta labor para sustentar la toma de decisiones. La
gestion delriesgo es unaimportante ramade las finanzas cuyo contenido
se ha ampliado en gran medida durante los Gltimos afos debido a las
crisis financieras como lade 2008 en la economia de los Estados Unidos
einclusolagenerada porlapandemiadelcoronavirus (COVID-19) a nivel
mundial en 2020.

La liquidez es un criterio de alta importancia en finanzasy en la gestion
de las organizaciones. Se define como la capacidad de cumplimiento de
las obligaciones financieras a corto plazo en lafecha devencimiento. De
esta manera la liquidez no solo se refiere al efectivo disponible sino a
la capacidad que tiene la empresa para convertir sus activos circulantes
en eltiempo adecuado para cumplircon los pagos de los pasivos a corto
plazo (Gutiérrez, Téllez y Munilla, 2005), en esta tarea se evidencia la
habilidad deladministradorfinanciero para generarelbalance adecuado
que produzcalos mejoresresultados en lageneracidon devalorcon liquidez;
estarama de las finanzas se [lama administracion de flujos de efectivo.

Liquidez es lafacilidad de transformar un activo en efectivo. Cuando
un activo se convierte facilmente en efectivo, sin que este pierda mucho
suvalor, se consideraque esde mayorliquidez. En los sistemas contables
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se establece un orden que ubicalos activos de mas liquidos a los menos
liquidos. Existen activos disponibles como cuentas de ahorro y otros
activos como certificados de dep6sito atérmino —CDT— que se redimen
alvencimiento del titulo.

Elcorto plazo esta contemplado financieramente aunaho. La faltade
liquidez puede generarciertosinconvenientes en elcumplimiento de los
objetivos estratégicos, accederadescuentos porpronto pagoyaprovechar
oportunidades que se presentan; esto setraduce en libertad de eleccidn;
igualmente limita elmargendeaccion enlatomadedecisiones porparte
delaaltagerencia.Unafaltadeliquidez grave puede ocasionar, incluso, la
quiebrayla pérdida parcial o totalde lainversion del capital patrimonial
de los socios (Gutiérrez, Téllezy Munilla, 2005).

Lautilidad es larentabilidad o pérdida generada en unainversién durante
un periodo. Se puede entender como el beneficio obtenido adicional al
valorinicial de una inversion (rentabilidad) o el detrimento asumido en
funcién al valor inicial de una inversion (pérdida). Esta rentabilidad o
pérdidadependeradelaliquidez, elriesgoylas distribuciones en efectivo
durante el periodo. Y son medidos segln la diferencia periddica entre
losingresosy los egresos (flujos periddicos de dinero) que se obtengan
durante la duracion de cualquier proyecto-negocio; ademas, puede
expresarse como porcentaje derentabilidad final segln lainversidninicial.

La inversidon que arriesga mas dinero normalmente recibe mayor
rentabilidad, deahiuno delos principios de las finanzas: a mayorriesgo,
mayor rentabilidad.
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Figura 1. Frontera eficiente. Fuente: ahorrainvierte.com (2018).

Es asi que los ahorradores e inversionistas buscaran lo mejor de

dos mundos, a saber: que los negocios sean los que generen una mayor

A rentabilidad a un bajo riesgo, aspecto que a veces suele ser una utopia
o unaspecto cuyainformacion futura porlo general no es objetivamente

| analizada.
D S
< 1.8 Indice de precios al consumidor

Elindice de precios al consumidor —IPC— indica la variacion porcentual
del costo de los productos de la canasta basica familiar (es decir, los
productos que consume un colombiano promedio); de esta manera se
determina suaumento o disminucién en relacién con un periodo base.

La canasta familiar se define a partir de una encuesta nacional que
realiza el centro de estudios estadisticos de cada pais aproximadamente
cada 10 anos, en el caso de Colombia es el DANE, esta encuesta mide
el presupuesto de los hogares invertido en los productos de primera
necesidad. Las principales funcionalidades del IPC son: (i) medir la
variacion de los precios de los bienesy servicios que conforman la canasta
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familiaren un periodo determinado, porlo general se mide mensualmente;
compararelcosto devida con otros paises; medirydiagnosticarla situacion
econdémica de la economia nacional (DANE, 2019).

Atravésdelacanastadebienesyservicios seorganizan doce divisiones
delgasto promedio delcolombiano, elcual es especificado en la siguiente

tabla.

Tabla 1. Divisiones de gasto sobre las que se calcula el IPC

N
=

1. Alimentosy bebidas no alcohélicas

7. Transporte

2.Bebidas alcohélicasytabaco

8.Informaciény comunicacion

3. Prendas devestiry calzado

9. Recreaciony cultura

4. Alojamiento, gas, agua, electricidad y otros
combustibles

10. Educacion

5. Muebles, articulos para el hogary conservacion
ordinaria para lavivienda

11. Restaurantesy hoteles

6. Salud

12.Bienesyservicios diversos

Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.
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Figura 2. |PC. Fuente: UGT (2019).
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Cadames, el DANE registra el precio de los 443 articulos de la canasta. Para
esto, visita diferentes canales de distribucion en 38 ciudades del pais, en
dénde los colombianos adquieren bienes o servicios.

Estoincluye:tiendas de barrio, supermercados, plazas de abastos, grandes
superficies, establecimientos especializados en laventade articulosyen
la prestacién de servicios.

Unavez seregistran los cambios de precio, si suben o si bajan, para cada
articulo en la canasta de bienesy servicios, se calcula la variacién, entre
un periodo de tiempoy otro. (DANE, 2019)

La inflacion es un aumento generalizado y constante en los precios de
bienesy servicios de una economia (definido por la variacion en el IPC)
(BancodelaRepdblica,s.f.),locualocasiona unadisminucion en el poder
adquisitivo del dinero.

La inflacion es determinada porel libre desarrollo del mercado en el
que la ofertayla demanda de bienesy servicios determinan el precio de
estos (Meza, 2017), siendo un importante diagnéstico de la economia
de un pais. De lainflacién se desprenden algunos términos con relacion
asunivel:

(i) inflacion subyacente (también llamada inflacién basica): esta
excluye elementos variables tales como el precio de los alimentos,
servicios plblicosy combustibles. Hoy en dia, el Banco de la Repiblica
monitorea el IPCdesde cuatro frentes: IPCsin alimentos; IPCsinalimentos
primarios, combustiblesy servicios piblicos; elnlcleo 20 (excluye el 20 %
mas volatil de los bienes y servicios de la canasta del IPCy no tiene en
cuentalaestacionalidad de los productos) e IPCsin alimentos niregulados
(Cifuentes, 2020).

(i) Deflacion: aquellainflacién negativa definida porel decrecimiento
generalizado, perdurable y constante de los precios de los bienes y
servicios en la economia.
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(iii) Estanflacion: es la contraccion o disminucion de la actividad
econémica acompanada de unainflacion creciente.

(iii) Hiperinflacion: se presenta en el desequilibrio macroeconémico,
caos politico, inestabilidad social, guerras entre otros. Elaumento de la
inflacién alcanzatasas de tres o mas digitos.

La inflacion produce efectos redistributivos entre ahorradores
y prestatarios, por ejemplo: un prestatario adquiere un crédito con
vencimiento a un afio y una tasa de interés del 12 % anualy durante el
transcurro delano latasadeinflacion subeal 15 %, en esta circunstancia
elinversionista-acreedorde ladeudaalmomento derecuperareldinero
tiene una diferencia del 3 %, lo que significa que su dinero ha perdido
poderadquisitivo. Este tipo de efectos generanincertidumbrey mayores
riesgos en latoma de decisiones financieras (Rave, 2011).

En la medida que los precios de los bienes suben, cada vez se obtienen
menos conlamisma cantidad dedinero; esdecirque se pierde capacidad de
compraenfuncidéndelainflacion, aestoseledenomina poderadquisitivo.
Por ejemplo: si un ciudadano gana $ 1’000000 y gasta $ 500000 de su
salario enla canastafamiliar, estevalorrepresenta su poderadquisitivo;
aunque porlainflacion el costo de su canasta aumenté a $ 550000, por
ello ha perdido poder adquisitivo.

El poder adquisitivo puede tener varias formas de calculo, una de
ellas por medio del nivel de ingreso promedio: este puede ser a través
delindice de remuneracion o el salario minimo, en contraposicién con
elnivel de egreso promedio (determinado por la variabilidad del IPC).

' Eneste aspecto se recomiendan los articulos cientificos de Boada (2013) y Boada y Mayorca (2011).
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La tasa representativa del mercado —TRM— es la fluctuacién del poder
adquisitivo de una moneda frente a otra, por ejemplo: la variacion del
peso colombiano frente al délar se mide a través de la TRM. La tasa de
cambio se relaciona principalmente, y de manera muy importante, con
la cuenta corriente de la balanza de pagosy otras variables econdmicas
de gran importancia (Rave, 2011).

La tasa de cambio permite establecer una comparacién que ayuda a
interpretarel preciode bienesy servicios producidos en un pais. Sinembargo
hay que destacar que esta comparacién no implica el poder adquisitivo
delciudadano, ya que silosingresos del ciudadano comin pueden variar
tambiénvarian los niveles de egresos promedioy de la canasta basica.

En las economias se utilizan diferentes mecanismos para controlar
las tasas de cambio, esto es lo que los bancos centrales determinan en
losregimenes cambiarios, los cuales suelen serparticularizados porcada
pais (Rave, 2011).

1.12 Mercado financiero

El mercado financiero se entiende como el sistema de encuentro entre
oferentesy demandantes de dinero. Este es elmercado al que se accede
enbusca deinversion delahorro o porelrequerimiento de financiacion.
La mayor parte del tiempo los titulares del dinero no tienen relacion
directa dado que, aunque los agentes tienen la posibilidad de negociar
los acuerdos de manera personal, lo hacen mediante un intermediario
financiero. Los productos vendidos y comprados en este mercado son
los llamados instrumentos financieros. El mercado financiero se refiere
a las transacciones de compra y venta de activos financieros como las
acciones; endonde el precio depende de la oferta o lademanda, pues a
mayor demanda mayor es el precio y viceversa.
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Los mercados financieros se clasifican de acuerdo con diferentes
criterios, siendouno de ellos el tipo de activos que se puede transary su
vencimiento:

(i) mercado de dinero: sistema en el que se realizan transacciones de
activos de corto plazo, principalmente el sectorfinanciero intermediado
con productos de alta liquidez y bajo riesgo.

(i) Mercado de capitales: sistema en elque serealizan transacciones
deactivos de largo plazo, especialmente activos de rentavariable talcomo
las acciones consideradas de alto riesgo y rentabilidad (Gitman, 2007).

1.13 Interes

El interés es el valor generado como ganancia o contraprestacion de
un valor dado en préstamo, ahorro o inversion. Se mide en términos
monetarios ($), pero su calculo depende de la tasa de interés (%i). Con
la comprensidn de los demas conceptos financieros se define al interés
como una herramienta para conservar o incrementar el valor del dinero
en el tiempo. Dado que en las economias de mercado nada es gratis, el
uso del dinero también tiene un costo al que se denomina interés. Este
es la diferencia entre el capital invertido en un periodo o (alinicio de la
negociacion)yelcapitalresultante en un periodo futuro (eldinero cambia
suvaloren eltiempo):

A\ 4 W

V

AN

[=VF-VP
$ 100 $ 150
| L,
Valor Presente = $ 100 Valor Futuro = $ 150

Figura 3. Interés. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.
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1.14 Tasa UB interes

Latasadeinterés (%i) es la expresion del costo deldinero como respuesta
a la pérdida de poder adquisitivo de este. Ya sea en un crédito o en los
recursos propios debe existirunatasadeinterésounrendimientorequerido
minimo para evitarla destruccién devaloren eltiempo. También se define

como elvalor porcentual con el cual se valora la utilidad que se recibe a

cambiode unainversion o préstamo otorgado. Cuando se presta dinero,
latasa deinterés representa el costo por prestarlo.
/ La tasa de interés representa la variacion porcentual del interés (I)

generado (calculado como la resta entre valor futuro y valor presente),
en funcion delvalor presente o capitalinicial (VP).

0 = I _ VF - VP
VP VP

A
Dentrodelambitodelosnegocioslatasadeinterés es extremadamente
.> importante,ya que representa unvalorrelativo-porcentual de la utilidad
p (beneficio o pérdida) en funciénalainversioninicial; aspectoimportante
para comparar ahorros e inversiones independientemente del monto a
invertir (suponiendo que el nivel de riesgo sea similar). El siguiente es
un ejemplo para diferenciar entre interésy tasa de interés: una persona
i presta a otra $ 3000, al cabo de 4 meses recibe $ 4300. En este caso el

VP serd de $ 3000, el VFserda de $ 4300, los intereses seran de $ 1300y
latasa deinterés sera de 1300/3000=0,43 = 43,3 %.

1.15 Valor presente o0 valor actual

Este es el valor monetario al momento de inicio de la inversion, siendo
el dinero con que se cuenta inicialmente (es decir, en el momento o en
cualquieroperacion financiera o negocioya seaanivelde préstamo, ahorro
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oinversion). Elvalor presente también es un reconocido método parala
valoraciéonde unainversién o préstamo, llevando los flujos de dinero del
periodo de lainversion (tiempos diferentes) a suvaloren el momento o.

Eselperiodo estipulado comovencimiento para unaoperacion financiera
ypuede expresarse en dias, meses, bimestres, trimestres, cuatrimestres,
semestresyanos. El plazo normalmente se determina alvencimiento de
cada periodo (). Hay algunos casos excepcionales en los que se ofrecen
compromisos al ‘inicio’ del periodo; aunque para dichas situaciones
particulares se recomienda trabajarlos como al vencimiento, pero del
periodo anterior (t—1): compromisosalinicio del periodo 1=compromisos
al vencimiento del periodo o; compromisos al inicio del periodo 2 =
compromisos al vencimiento del periodo 1; compromisos al inicio del
periodo 3 = compromisos al vencimiento del periodo 2; compromisos
alinicio del periodo 4 = compromisos al vencimiento del periodo 3y asi
sucesivamente.

Elvencimiento delperiodo o se consideraelinicio del primerperiodo,
que es cuando comienza la obligacion financiera; por ende, no existira
nunca el “inicio del periodo 0”.

1.17 Valor futuro

Es cualquier valor distinto al valor presente durante el periodo de la
operacion financiera, por lo general es el valor al final de una operacién
financieraqueincluye losintereses generados en eltiempo. Esimportante
destacar que el valor futuro (VF) cambiara continuamente y se podra
calcularen cualquier momento en que se desee conocer el equivalente
deldinero eneltiempo.
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Valor Presente (VP)

1.18 Valor del dinero en el tiempo
A

\

Figura 4. Valor futuro. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

Para estaimagen en particularse presenta unainversiénen el periodo
oaliniciodelanegociacion por$ 100, peroluego se obtiene unretornode
$120alfinalizarel primerperiodo con la posibilidad de generarotro retorno
de$150alfinalizarelsegundo periodo. Alfinal, elinversionistatomara la
decisidon de ejecutarsusbeneficiosyaseaenelprimero o segundo periodo.

Labase de las matematicas financierasreconoce que mientras transcurra

un tiempo y existan tasas de interés en el mercado, el dinero debe ser

poderadquisitivo en el futuro.

»/\

tiempo tienen diferente valor.

.> valorado para que no pierda su poder adquisitivo; esto quiere decir que
una misma cantidad de dinero hoy, porejemplo $ 100, notiene el mismo

De lo anterior, entonces, se puede concluir: el dinero sufre una
trasformacion de valor con el paso del tiempo; existen tasas de interés
de oferta y demanda de dinero en el mercado que modifican el poder
adquisitivo del dinero; dos cantidades iguales en diferentes puntos del

La concepciondelvalordedinero en eltiempo mantiene eldinamismo
en la economia globaly en los negocios, por ello representa la base de

las ciencias econdmicasy sociales a nivel del libre mercado.
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1.19 Diferencia entre porcentaje, puntos porcentuales y puntos basicos

En ocasiones se suele creer que porcentaje es lo mismo que puntos
porcentuales y que puntos basicos, sin embargo esta sutil diferencia
puede sermuy importante dentro del ambito de las tasas de interés.

(i) porcentaje es la comparacion de dos cantidades, expresado como
laproporcion de una cantidad respecto alaotraen base 100. Porejemplo:
si las ventas netas a 2018 de X empresa se situaron en $ 10°000000y
su utilidad neta fue de $ 500000, se puede deducir que la utilidad neta
corresponde al 5 % de las ventas netas (% = $ 500000/$’10000000).

(i) El punto porcentual corresponde alincremento o reduccion sobre
porcentajes preestablecidos. Si la rentabilidad neta es de 10y 15 % en
2015y 2016 respectivamente, se identifica un incremento de 5 puntos
porcentualesodes puntos. Este punto porcentual puede sermalinformado
o mal interpretado alindicar que hubo un aumento del 5 %, en lugar de
unavariacion porcentual del 50 %.

Tabla 2. Diferencia entre porcentaje y puntos porcentuales

Rentabilidad Neta: NanyJL Corp.

Rubro/Ano 2015 2016 Puntos porcentuales Var. porcentual (2016/2015)

Rentb.Neta 10,00% 15,00% +5pp +50,00 %

Fuente: Revilla (2019, p. 3).

Es comdn obtener una errénea interpretacién en el calculo del
porcentaje. En los datos presentados en la tabla anterior se puede mal
interpretar estos 5 puntos porcentuales como un 5 %, entendiendo que al
calcularlosspp como el 5% sobre larentabilidad delafioinicial (2015) se
obtendriaun 0,5 %;interpretandose erroneamente como unincremento del
0,5 % que no corresponde al resultado establecido. Estoresultaenlatoma
de decisiones financieras errdneas, afectando el funcionamiento de la
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empresaygenerandounagestionineficiente durante el periodo. Cuando se
trate devariaciones entre porcentajes, simplemente seresta el porcentaje
final con elinicialy el resultado se expresa en puntos porcentuales. Asi,
por ejemplo, si uninterés del 6 % pasa al 9 % se quiere decir que se ha
aumentado en 3pp.

Porotrolado, el punto basico corresponde al1% del1 %. Es utilizado
enelcalculodevariaciones pequefias deinterés o rendimiento de activos
financieros, bolsa de valores entre otros.

Amanerade ejemplo, podemos mencionarque si el Banco Finance Tigers,
sube su Tasa Activa de 360 dias a Plazo Fijo de 1 % a 1.05 %; esto quiere
decir, que ha existido un incremento de Variacién Porcentual del 5 % &
0,05pp 6 5pb. (Revilla, 2019, p. 3)

Para calcular los puntos basicos, simplemente se toman los puntos
porcentuales y se multiplican por 100. Por ejemplo: “una tasa de paro
que subedel20%al 21,5 % ha subido «1,5 puntos porcentuales» o0 «150
puntos basicos» (ambas formas son equivalentes)” (Blanco Claraco, 2012).

Tabla 3. Tabla referencial de conversion, porcentaje, puntos porcentuales, puntos

basicos
Tasa Activa Tasa Activa Variacion (1) Puntos (2) Puntos
Mes Anterior Efecto MesActual Porcentual(%) Porcentuales Basicos (e)
@ (b) (3 (d)
a B c=[(b/a)-1]*100 d=a-b e=d*100
1,00 % Subea 1,01 % 1,00 % 0,01pp 1pb
1,00 % Subea 1,10 % 10,00 % 0,10pp 10 pb
1,00 % Subea 1,25 % 25,00 % 0,25pp 25 pb
1,00 % Subea 1,50 % 50,00 % 0,50pp 50 pb
1,00 % Subea 2,00 % 100,00 % 1pp 100 pb
1,00 % Subea 3,00 % 200,00 % 2pp 200 pb

(1) Para calcular se toman valores absolutos.
(2) Centésima de Puntos Porcentuales.

Fuente: Revilla (2019, p. 3).
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EJERGICIOS PARA ESTUDIQ? Il

1. Antonio invierte hoy $ 4’500000 y al final del afio recibe $ 6’800000.
Sisutasadeoportunidad es del 2,5 % mensual, ;hizo un buen negocio?

2.Pormediode un pagaré, unapersonase compromete a cancelardespués
de afloy medio unvalorde $ 3°285000. Si latasa de interés es del 1,5 %
mensual (cancelando atiempo los intereses), ;cual es elvalorinicial de
la obligacion? (https://www.tarefa.co/q/por-medio-de-un-pagare-nos-
comprometimos-a-cancelar-despues-de-un-ano-/).

3. Uninversionista estima que un lote de terreno puede ser negociado
dentro de 3,5 afios por $ 85°000000. ;Cuanto es lo maximo que esta
dispuesto a pagar hoy, si desea obtenerun interés del 18 % semestral?

4. Un inversionista estima que un lote de terreno puede ser negociado
dentro de 3,5 afios por $ 85°000000. ;Cuanto es lo maximo que esta
dispuesto a pagar hoy, si desea obtener un interés del 18 % semestral
cobrando cada periodo? (https://www.tarefa.co/q/un-inversionista-
estima-que-un-lote-de-terreno-puede-ser-negociado-den/).

2 Seleaclara al lector que en esta seccion se presenta una gama de ejercicios de otros autores, los cuales son debidamente
referenciados con el fin de respetar los derechos de autor de terceros.
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https://www.youtube.com/watch?v=L7pAY4Rgbyc&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=6
https://www.tarefa.co/q/por-medio-de-un-pagare-nos-comprometimos-a-cancelar-despues-de-un-ano-/
https://www.tarefa.co/q/por-medio-de-un-pagare-nos-comprometimos-a-cancelar-despues-de-un-ano-/
https://www.youtube.com/watch?v=3SbpUkJulS4&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=7
https://www.youtube.com/watch?v=KCVaCIjQGw0&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=8
https://www.tarefa.co/q/un-inversionista-estima-que-un-lote-de-terreno-puede-ser-negociado-den/
https://www.tarefa.co/q/un-inversionista-estima-que-un-lote-de-terreno-puede-ser-negociado-den/
https://www.youtube.com/watch?v=lA3Fr7issKM&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=18

5. ;En qué momento tener $ 100000 es equivalente a tener $ 58740
hoy, a sabiendas de que el dinero rinde al 3 % mensual? (https://www.
coursehero.com/file/p3s7nqe/F-629270-i-25-mensualn-30-meses-P-P-
629270-1-0025-30-300000-Esto-quiere-decir/).

6.Usted quiereinvertir$1’000000 a un afio en una entidad financiera, la
cual le ofrece las siguientes dos opciones para poner su dinero:

Opcién 1: invertiren un CDT a un ano con una tasa del 24,63 % anual
en la que se pagan intereses cada trimestre vencido.

Opcién 2:invertiren un CDT a un afio con unatasa del 24,14 % anual,
que paga el interés mensual vencido.

7.Unasesorfinanciero lerecomiendainvertir$ soo millones de la siguiente
manera: invertirdurante 8 mesesen unbono que ofrece unatasacupdnde
11% NTV, los cupones sereinvierten ala mismatasa cupén; luego, durante
5 meses, invertirtodo el capital en una cartera colectiva de acciones con
unarentabilidad del 8 % EA; por dltimo, depositartodo el capital durante
18 mesesenun CDTque ledaunatasaderentabilidad del 4,65 % EA. Con
estainformacion calcularcuanto es el capital logrado porelinversionista.

8. Una letra de $ 17000 que vence en 10 afios es ofrecida por $ 10000.
Estando el dinero al 6 % efectivo anual, ;cual sera la utilidad o pérdida
que se puede produciren lacomprade la letra?

9.Unapersonaquiere comprarunavivienda, paraloquetienelassiguientes
opciones: (i) $ sooo de contadoy $ 25000 dentro de cinco afios; (i) $
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https://www.coursehero.com/file/p3s7nqe/F-629270-i-25-mensualn-30-meses-P-P-629270-1-0025-30-300000-Esto-quiere-decir/
https://www.coursehero.com/file/p3s7nqe/F-629270-i-25-mensualn-30-meses-P-P-629270-1-0025-30-300000-Esto-quiere-decir/
https://www.coursehero.com/file/p3s7nqe/F-629270-i-25-mensualn-30-meses-P-P-629270-1-0025-30-300000-Esto-quiere-decir/
https://www.youtube.com/watch?v=BdMcydq90Ck&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=9
https://www.youtube.com/watch?v=_FMar22YRtM&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=10
https://www.youtube.com/watch?v=0rv21UsaLps&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=14
https://www.youtube.com/watch?v=b9TznpPNOLA&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=15
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25000 de contado. Sieldinero puedeinvertirse al 6 % anual capitalizado
trimestralmente, ;cual de las opciones es mas beneficiosa?

10.Un padre, alnacersu hijo, depositaen unbanco la cantidad de $ 5000.
Elbancoleabonael12 % nominalanual compuestotrimestralmente. Cinco
afios mastarde, nace unanifiay entonces divide elmonto deldepésito en
dos partes: una de 3/10 para el hijoy el resto para la hija, ;qué cantidad
tendra cada uno cuando cumpla 21 afios?

11.Aldiade hoyseadquiere unelectrodomeéstico financiado con 18 cuotas
mensualesigualesde $ 250000 cada una, debiendo cancelar la primera
cuota dentro de 8 meses. Si la operacidn financiera se realiza al 3 %
trimestral, calcularelvalor del electrodoméstico.

12. Ahorra tu dinero conmigo y te pago 2 % de interés mensualy puedes
usartusinteresesinmediatamente, jcuanto se ganaraluego de 3 meses?

13. Ahorra tu dinero conmigo y te pago 2 % de interés mensual, pero NO
vas aretirarlosintereses sino hastaelfinaldel negocio, ;cuanto se ganara
luego de 3 meses?

14.Bajo el supuesto de que losintereses no son capitalizados (unidos al
capital) y que por lo tanto no pueden generar intereses, calcule el valor
futuro de unainversion de $ 7°450000 al 2,3 % mensual simple después
de 3anosymedio.
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https://www.youtube.com/watch?v=CTE4Cwi-4JE&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=16
https://www.youtube.com/watch?v=E8saKitNVfU&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=19
https://www.youtube.com/watch?v=iP0r0nlh8gY&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=17
https://www.youtube.com/watch?v=MafLXLofWKU&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=11
https://www.youtube.com/watch?v=ixO9p739wII&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=12
https://www.youtube.com/watch?v=IGpeYZf90H0&list=PL5vT3FVbHlE0wZFos9HDRFbN4A6GhI9YI&index=5

15. Diego solicita un préstamo por $ 77000000 a su amigo Antonio, con
elcompromisodeliquidarmensualmente losinteresesycancelaralfinal
el monto original. Si la tasa de interés es del 7 % mensualy el plazo de
8 meses, jcuanto interés terminara pagando durante toda la vida del
préstamo?

16. Daniel abrié una cuenta de ahorros con $ 2’000000 que ofrecia una
promocion de tasas de interés del 4 % durante los 6 primeros meses,
3% durante los 6 meses siguientesy 2 % de ahien adelante.SiDaniel ha
retirado su dinero cada mes durante untotalde 18 meses, ;cuantodinero
habra retirado por concepto total de intereses?

17. Calcularelinterés generado por $ 8200000 a 9 meses, con una tasa
de interés del 1 % mensual que produce intereses que son pagadosy
retirados inmediatamente al momento de su generacion.

18.Unapersonatiene que cancelaren 2 anosymediolasumade $5’175000,
silatasadeinterés que sele cobraesdel1,25 % trimestral simple, ; cual
eselvalorinicial de la obligacion?

19. ;Cuanto tiempo tardarad una cantidad de dinero en quintuplicarse, si
elinterés en el que esta invertido es del 6 % nominal anual compuesto
trimestral? (https://es.scribd.com/document/461052421/ejercicios-
administracion-financiera).

Pag. anterior
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itulo 2

Tasas de interes

“La audacia enlos mgwu’od e lo /)’u'me/m, lo/deylmdof W lotercero” (Thomas Fuller).
Ganavv es no tenev miedo a pe/‘ule»z " (Robert /Kiyod aki).

En cada decision financiera existe un costo de oportunidad. En finanzas
este se entiende como la alternativa de decision, segln el riesgo y
rendimiento que se deja de aprovechar por otra alternativa. Es por ello
que estanimportante paralas decisiones financierastenerun fundamento
matematico-racional que sustente la toma de las mejores alternativas
(ChuyAgiiero, 2014).

Enestesentidolastasasdeinteréstienenun papelfundamentalen el
calculodelvalordeldineroeneltiempo, estas tasas representan el costo
delusodeldineroenun periodo detiempo. Elvalorde lastasas deinterés
sedefineenlascondiciones contractualesalteneren cuentala cantidad
de dinero, eltiempoy la coyuntura econémica (Chuy Agiiero, 2014).

Elbanco central (en Colombia, elBanco de laRepdblica) tiene como funcién
disenarlas politicas monetarias que afectan laeconomiay sus principales
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variables de crecimiento, inflacion y desempleo; asi, los canales de
trasmision son aquellos procesos y herramientas que el banco central
utiliza para controlarestasvariables. Elbanco centraly el sectorbancario
trabajan en conjunto para controlar los flujos de dinero en la economia
mediante canales detransmisidon como, porejemplo, el crédito bancario.
Se establecen incrementos-decrecimientos en las tasas de interés de
intervencion del banco central, las cuales se trasladan a las tasas del
mercado tanto de captacion como de colocacion; el efecto deseado es el
descenso oaumento enlademandade crédito que generan un aumento
o reduccién en el consumoy la inversién, a la vez que afectan la caida o
aumento en la demandainternay lainflacion (Huertas et al., 2005).

Las tasas deinterés son uno de los canales de transmisién de mayor
relevancia, es porello que dentro de la literatura econdémica es también
uno de los mas discutidos. Por medio de este canal, el banco central
impacta la tasa de interés nominal de corto plazoy en caso de precios
rigidos afectalatasarealde cortoylargo plazoconlaintencién de alterar
las decisiones de gasto e inversion (Meloy Becerra, 2006).

Elcanaldelatasadeinterés secomplementa conelcanalde crédito,
el cual serelaciona fundamentalmente con el papel del sector bancario
en la distribucién del dinero en la economia y en la diversidad de los
agentes que participan en la demanda de crédito. De acuerdo con este
mecanismo de trasmision, los cambios en la politica monetaria afectan
los estados de las reservas de los bancosy porello laliquidez dentro del
sistemafinanciero; asi, latasadeinterésfluctdaylos efectos setransfieren
alresto de la economia (Meloy Becerra, 2006).

Tabla 4. Tasas de interés

Tasas de interés internas Tasas de interés externas

Tasa de interés promedio mensual

ponderado de colocacion (total sistema) Prime Rate, LIBORy Treasury Bills

Tasa de interés promedio mensual de los

e L. P . T interé romon
certificados de depdsito atérmino (9o dias) asas deinterés de euromonedas
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Tasas de interés internas Tasas de interés externas

Tasas de interés de los certificados de
depdsito a término para las principales
monedas

Tasas de interés de los CDT, TES e
interbancaria (efectivas anuales)

Tasas de interés de los principales activos
financieros (captacion)

Tasas de interés activas y pasivas, segln
intermediario financiero (efectivas anuales)

Lineas de crédito del sistema financiero
(colocaciones)

Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

2.1.1Tasa de intervencion de politica monetaria

La tasa de intervencidn es el principal mecanismo utilizado por un
banco central para controlarelflujo de dinero enla economia. Serelaciona
conlatasadeinterés minimacobradaalasentidades financieras porlos
préstamos o latasadeinterés maximapagada porlarecepciondedinero.
Lamodificacion de estatasa deintervencion usualmente entraenvigencia
a partirdel dia habil siguiente a la sesidn de la Junta Directiva (Banco de
la Replblica, 2020).

2.1.2 Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto se ejecutan entre el préstamo o
recepciondedinerodesdeelbanco central hacialas entidadesfinancierasa
plazos muy cortos (normalmente a1, 7y14dias). Los préstamos son otorgados
ensesiones llamadas “subastas de expansién”yla captacion dedinero se
denomina “subastas de contracciéon” (Banco de la Repdblica, 2020).

2.1.3 Tasa activa o de colocacion

La tasa activa o de colocacion es cobrada por los intermediarios del
sistema financiero (bancos) porlos créditos que otorga a los clientes. Estos
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créditos contemplan créditos de cartera ordinaria, tarjetas de créditoy
créditos con tasa preferencial (Banco de la Replblica, 2020).

2.1.4 Tasa pasiva 0 de captacion

Latasa pasivaode captacion eslatasadeinterés quelosintermediarios
delsistemafinancieroreconocenalosdepositantesde ahorro en sus cuentas
através de mecanismos de captacién como los certificados de depésito a
término —CDT— segln su vencimiento (Banco de la Repiblica, 2021).

2.1.5 Intermediacion bancaria

Es el papel que cumplen las entidades financieras al momento en que
captan dinero de ahorradores, pagando una tasa pasiva y atendiendo la
demandade crédito enlaeconomia, cobrando unatasaactivaode colocacion.

2.1.6 Depaositos a término fijo

El depdsitos a término fijo —DTF— es un promedio de la tasa de
captacion de referencia que el Banco de la Repdblica calcula y publica
alteneren cuentalatasadeinterés de los CDTa 9o dias que los bancos,
corporacionesy compainias definanciamiento comercial estan dispuestos
a pagara los ahorradores (Banco de la Repdblica, 2020).

2.1.7 Indicador bancario de referencia

Elindicadorbancario de referencia —IBR— es una tasa de interés de
referenciade corto plazo establecida en pesos colombianos, la cual refleja
el precio en que los bancos estan dispuestos a ofrecer o captar recursos
en el mercado de dinero. Este indicador es calculado a partir de la tasa
que los bancos manifiestan al Banco de laRepiblica en relacion al costo
deldinero en la economia (Banco de la Repdblica, 2020).

2.1.8 Overnight o tasa interbancaria a un dia

Unaoperacidnovernightestarelacionadaconundepdsitointerbancario
convencimiento aldia siguiente, porejemplo: el IBRovernightseralatasa
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interbancariaconlaqueiniciariaaldiasiguiente. Estaoperacion serefiere
aunatasadeinterésconlacuallosintermediariosfinancieros se prestan
recursos entre si por un dia (préstamos overnight). El plazo efectivo de
los préstamos es de un dia, pero puede variar si el préstamo se hace en
fines de semana o existen dias festivos; el nivel de esta tasa refleja las
condicionesdeliquidezenelmercado de dinero. Latasainterbancariaa
undia—TIB—escalculada porelBancodelaRepiblicacomo el promedio
ponderado por monto de estos préstamos interbancarios (Banco de la
Replblica, 2020).

2.1.9 London InterBank Offered Rate

La London InterBank Offered Rate —LIBOR— es una tasa de interés
determinadaenelmercadodedinerodeLondres, esdefinidade acuerdo
conlatasaque seofrece entrelos bancos que operan en ese mercado para
depositos a corto plazo. Latasa LIBOR es usada para definirel precio de
algunosinstrumentos financieros como, porejemplo, derivadosy futuros
(Banco de la Repdblica, 2020).

2.1.10 La tasa de los TES

LastasasdelosTESaplazosde1,5y10ahossonextraidasdelacurva
“cerocup6n”delostitulos de deuda piblica, denominados en pesosyen
UVR.Secalculaapartirde lainformacién de las operaciones ejecutadasy
registradas en el Sistema Electronico de Negociacion —SEN— delBancode
laRepiblicaylaBolsadeValores de Colombia en el Mercado Electrénico
de Colombia —MEC— (Banco de la Repdblica, 2020).

2.1.11 Unidad de valor real

La unidad de valor real —UVR— es una certificacion del Banco de la
Repulblica que expresa el poderadquisitivo, teniendo como base el IPCdel
mesinmediatamente anterioralmesdelinicio del periododelcalculo. El
UVR esunaunidad de cuenta usada para calcularel costo de los créditos
devivienda que le permite alas entidades financieras mantenerel poder
adquisitivo del dinero prestado (Banco de la Republica, 2020).
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2.1.12 Repos e interbancarios

Estetipo de operacion puede definirse como una recompra, ya que una
entidadfinancieraacudealbanco central parasolicitarun dinero paraadquirir
untitulofinancieroyluegoasumeelcompromisode cumplircon elrequisito de
volveracompraresetitulo despuésde un periodofijo quevariade unoasiete
dias.Aun cuando esun préstamo de emergencia—otipo de financiamiento
rapido— pararesolveralgo puntual, las condiciones son bastante exigentes
porque ladevolucién esrequerida porlas entidadesfinancierasacorto plazo;
estamodalidad solo esta permitida entre bancosytienen un plazo aproximado
de uno atreinta dias (Banco de la Republica, 2020).

2.1.13 Tasa de usura

La tasa de usura es la tasa maxima que se puede cobrar por el uso
del dinero, autorizada por la ley, y es fijada con relacién a la coyuntura
del mercado de dineroy es vigilada por la Superintendencia Financiera
de Colombia.

En el caso del interés compuesto, para poder realizar los calculos que
permitan entenderelvalordeldinero en eltiempo, existen unasvariables
qgue se tienen en cuentay que a la vez determinan la naturaleza de las
tasas de interés (figura ).
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S
Interés Compuesto
Variables
~—
T
/l B /"L‘\ TN 27N /L ™~
Periodo (t) Capg‘;';:ma:‘;g";""’ Interés (1) Tasa de Interés (%i) C‘"‘Pith"tlfr‘g*’('v'F‘)"a"”
~ S ~_ S~ ~_
Periodicidad:
Diaria Mensual Bimestral Trimestral Guatrimestral Semestral Anual

Figura 6. Variables interés compuesto. Fuente: elaboracidn propia por parte de los autores.

Labasedel periododelastasas deinterés compuestodebe coincidir
con el periodo de capitalizacion entre los flujos de dinero durante la
operacion de aplicacion; dicho periodo debe expresarse en las mismas
condiciones de latasadeinterés, porejemplo: un préstamo que se debe
pagar dentro de un afo con pago de interés mensual, la tasa de interés
de la operacion es expresada de forma mensual (una tasa de interés del
2 % mensual); esto es lo que se conoce como tasa efectiva periddica.

2.2.1 Capitalizacion

La liquidacion de los intereses representados por la tasa pueden
sumarseal capitalocalcularse enunacuentaaparte.Enelcasode sumarse
al capital se dice que existe una capitalizacion —K—, es decir, el capital
inicial se incrementa en cada periodo en que se cancelan los intereses.
En este sentido la capitalizacién se refiere al proceso mediante el cual
una cantidad de dinero aumenta de valor en un periodo de tiempoy con
base a unatasade interés (Velayo, s.f.).
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Tabla 5. Periodos de capitalizacién

Si la capitalizacion es

Frecuencia Ken un ano

Diaria 360/365 dias?
Semanal 52
Mensual 12
Bimestral 6
Trimestral 4
Cuatrimestral 3
Semestral 2
Anual 1

Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

Es importante resaltar que no es lo mismo decir capitalizacion
‘bimestral’ (6 veces en un afno), a decir ‘bimensual’ (2 veces en un meso
24 veces en un afio).

[TASAS DE INTERES ]
\

N
|
D

Mide el rendimiento efectivo en un ‘
periodo determinado y refleja el |
efecto de la reinversion de intereses |
segiin el periodo seleccionado. |

EFECTIVA
ANUAL

NOMINAL
ANUAL
Supone interés simple: los ™,
| intereses no se acumulan, se |
| acreditan en un instrumento aparte |

o se retiran al momento de |
generarse

EFE(.:TWA Se calcula a través de Tasas
PERIODICA

| generados segin la Tasa Efectiva |

Tasa Periddica

Supone interés compuesto: los
intereses se acumulan y se |
reinvierten en el misma instrumento. |

Es una tasa de interés anual, cuyos
intereses son generados seginla |

i Periddica, pero no son acumulados.

Anuales, cuyos intereses son |

Establece la Tasa de Interés que calcula los ™,

{ intereses Nominales y Efectivos, seginsea el |

caso. |

Es una tasa que se aplica en un periodo |
especifico (inferiores al afie). |

{ Esta tasa puede ser diaria, semanal, mensual, |

bimestral, trimestral, cuatrimesiral, semestral |

Figura 7. Tasas de interés. Fuente: elaboracion propia por parte de los autores.

3 Enladenotacion del interés comercial se tienen en cuenta 360 dias, en el calculo de los intereses reales se tienen en cuenta
365. También en algunos casos la capitalizacion diaria se denota en funcion de los dias habiles, los cuales serian 5 dias por las
52 semanas anuales = 260 dias; y si quitamos 2 semanas de vacaciones serian 240 dias.
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2.2.2 Tasa efectiva

La tasa efectiva es el porcentaje del capitalque seaplicaenelcalculo
delosintereses.Dicho de otramanera, se conoce como latasadeinterés
que es efectivamente pagada en un periodo de capitalizacion o al afo.
De acuerdo con el Decreto 1229 de 1972, en su articulo 7, se entiende
como tasa de interés efectiva a “aquella que, aplicada con periodicidad
diferente a un afio, de acuerdo con las formulas de interés compuesto,
produce exactamente el mismo resultado que la tasa anual”.

Lastasas efectivas se pueden denotar, entonces, de manera periddica
oanual:

(i) tasa efectiva periddica (%ip): expresa latasadeinterés (%i) en cada
periodode pagodelinterés (I), porejemplo: 1% diario; 3 % mensual; 12 %
trimestral; 15 % semestral. Esta representa el porcentaje del capital que
debe pagarse porsuusosegln lo pactado cada ciertotiempo.Ydepende
de latasanominaly la frecuencia de capitalizacion:

. %r
%lp: %

En donde, %i, = tasa de interés periddica; %r = tasa nominal y k=
frecuencia de capitalizacion de los intereses.

Comoyasemenciond, latasa efectiva generaresultados mediante el
interés compuestoydichosintereses sereinvierten o capitalizan periodo
a periodo. Para ello veamos un ejemplo, tomando como referencia un
capitalinicialde $ 7000y unatasa del 3 % EM:

Tabla 6. Capitalizacion de intereses

Periodo Valoractual |Intereses Valorfinal

1 7000 210 7210

2 7210 216 7426

3 7426 223 7649
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Periodo Valoractual |Intereses Valorfinal

4 7649 229 7879
5 7879 236 8115
6 8115 243 8358

Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

(ii) Tasa efectiva anual (EA): es la tasa que representa el interés real
generado en un ano mediante la capitalizacion o reinversion de los
intereses liquidados en cada periodo. En un crédito se habla de costo
efectivo, mientras que para unainversion seriarentabilidad efectiva. Esta
se expresa de la siguiente manera: 12 % EA. Es importante destacar que
la EA, es a periodo vencido (calculada a cierre de afio, nunca al inicio).

Paraobtenerelinterésrealde operacionesfinancieras, estas se deben
calcular siempre con tasas de interés efectivas. Muchas veces la tasa se
expresaen otrostérminos, loque se debe haceren estos casos es convertirla
a efectiva segln la equivalencia de tasas por medio de una calculadora
financiera oincluso en una hoja de calculo de Excel (Garcia, 2008).

La EA es un referente del sistema financiero al momento de negociar
lastasasdeinterés enalgunasoperacionesfinancieras como, porejemplo,
los CDTy créditos; de igual manera para compararopciones de créditoy
rentabilidad, asi como para expresar la tasa de usura (Meza, 2017).

Porlogenerallastasasdeinterés efectivas son determinadas a periodo
vencido, endondelosintereses se generan alvencimiento del periodo; no
obstante, en algunas escasasocasiones, se planteanintereses efectivos
calculadosalinicio de cada periodo (es decir, con modalidad anticipada).
En este caso, losintereses efectivos anticipados presentan unvalorinferior
alinterés efectivovencido; suférmula de equivalencia es:

Yivencido

1 + %ivencido

Yolanticipado =
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De manera equivalente, si se tiene una tasa de interés efectiva
(periddica) anticipada se podra calcular su equivalente vencida (con la
misma periodicidad) a través de la siguiente férmula:

%ianticipado

1 + %ianticipado

Yolvencido =

2.2.3 Tasa nominal

La tasa nominal es la representacion anual de la tasa periddica sin
capitalizacién periddicadelinterésyse calcula mediante lamultiplicacion
de latasa periddica porelnimero de periodos, por ejemplo: sitenemos
una tasa periddica del 3 % mensual, la tasa nominal sera del 36 % (3 %
X12 meses).

Estatasanoreflejalatasarealdelosinteresesgeneradosanualmente
como lo hace la tasa efectiva, por lo que su resultado siempre va a ser
menordado que no contiene capitalizacion. Latasanominal es utilizada
solo para expresar el tipo de interés a pagar o cobrar en una operacion,
esto silos intereses no son capitalizables (se pagan cada periodo).

La tasa nominal, por lo general, se expresa anualmente y se denota
elperiodo deliquidacion de losintereses (frecuencia de calculo). Latasa
nominalse componedelvaloranualde latasa, el periodo de liquidacion
delosinteresesylamodalidaddeliquidacion delosintereses (vencidos
o anticipados) (Meza, 2017).
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Tabla 7. Tasa nominal

Figura 8. Estructura de la tasa nominal. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

Periodicidad para

Tasa nominal (%f) calculo de Intereses Nomenclatura

A Nominal anual dia vencido Diaria NADV
Nominalanual mesvencido Mensual NAMV

.> Nominalanual bimestre vencido Bimestral NABV
g Nominal anual trimestre vencido Trimestral NATV
NACV

NASV

Nominal anual cuatrimestre vencido Cuatrimestral
Nominal anual semestre vencido Semestral
Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

Enalgunos casosnofrecuentes es posible encontrartasas de interés
nominales calculadas con tasas efectivas anticipadas, generando tasas
%r cuyo periodo de pago seria anticipado (por ejemplo, nominal anual
semestre anticipado —NASA—y asisucesivamente). Cuando setengauno
de estos casos especiales, serecomienda encontrarinmediatamente su

tasa de interés efectiva equivalente con periodicidad vencida.
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Enalgunostextos de matematicas financieras lastasasnominalesno
seencuentran con sunomenclaturaen letras, comovimos anteriormente,
sino que se expresa en palabras la frecuencia de capitalizacion. Se debe
tener en cuenta que cuando no se expresa si la tasa nominal es anual o
semestral se asume anual, porejemplo: 15 % NAMV indica tasa nominal
con base anual e intereses calculados cada mes en dicho afio, es decir,
12 veces. De esta manera la formula de calculo es:

%r = %lip X k

En donde, %r = tasa nominal, %ip = tasa de interés periodica, k =
frecuencia de capitalizacion de los intereses o nimero de periodos.

Hay que tener en cuenta que la tasa de interés nominal es una tasa
referencial que asume el calculo de unos intereses periddicos, pero que
no son capitalizables en un ano debido a que son pagados al momento
de generarse (como si fuera interés simple) y que no se reinvierten.

Tasa Nominal
| Anual

Nombre: | P I
J | Ejemplo: 8%
) [ | Nominal Anual
‘ | (NA)

" 8% Nominal Anual ‘
SV (NASV)

TASA
NOMINAL

Interés calculado
‘ y liquidado
periddicamente

‘ Apellido: ‘ ——

| Ejemplo: i

‘ Semestre g
Vencido (SV)

Figura 9. Composicion de la tasa nominal. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

2.2.4 Aplicacion de Ia tasa nominal

La tasa de interés nominal es utilizada con frecuencia de forma
comunicativa por el pablico en general, ya que su entendimiento es
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mas sencillo debido a la ausencia de acumulacion de intereses (no hay
capitalizacion de intereses).

En instituciones financieras como los bancos comerciales, las
companias de financiamiento y las corporaciones financieras es comdn
que se utilice latasa nominal para referirse alinterés de operaciones de
captacidnocolocacién; enelcasodeloscréditos sesueleindicarlatasade
interés paraun periodo anual, indicando la periodicidad de los intereses
(es decir, la parte de latasa anual que se liquidara en cada periodo), por
ejemplo: 24 % nominal anual con capitalizacién mensual; 24 % anual
con capitalizacién mensual; 24 % capitalizable mensualmente; 24 % mes
vencido. La denotacion de la tasa nominal es equivalente, empezando
por la primera de una manera mas completa (algo asi como el nombre
completo de una persona); aunque en el lenguaje financiero se buscala
simplicidad tal como se puede ver en las demas denotaciones. En estas
cuatroformas de expresarel costo de una operacién financieraseindica
que se pactara una tasa de interés anual del 24 %, pero se liquidara la
décimo segunda parte de ella (2 %) al final de cada mes (Meza, 2017).

Aunque la Gltima de las cuatro opciones (24 % mesvencido), representa
unsupuestointernoenelqueseindicaque como la “tasa es muy grande”
se supone que es nominal; esta suposicion es muy com(n en el ambito
de las finanzas, pero para los autores de este libro se considera un error
y un uso excesivo de la simplificacion de términos.

Porotro lado es com(n encontrar en el mercado que las tasas de las
operaciones estén referenciadas con el depésito a término fijo —DTF—
mas unos puntos porcentuales (pp), porejemplo: DTF+ 4 %, siendo el 4 %
el margen de intermediacion de la entidad financiera (Meza, 2017). Esta
tasa esvalida, siempreycuando no exista una capitalizacién de intereses.

2.2.5 Interes real

Elinterés real expresa la pérdida del poder adquisitivo debido a la
inflacion. Se calcula mediante la diferencia entre eltipo de interés nominal
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y la tasa de inflacién (ecuacién de Fisher4). El interés real determina la
rentabilidad que uninversoresperaobtener,teniendo en cuenta diferentes
tasasderendimientoylaincertidumbredelatasadeinflacion, porlo que
para cada inversion se genera un tipo de interés real diferente.

N <<;)/(;zef++11 ) a

DeahiquelaecuaciondeFisherdeterminalagananciadeunainversion
descontandole lainflacién, porejemplo: una personainvierte en un CDT
convencimientoaunano,aunatasadeinterésdel7 % EA; sise considera
lainflacion de ese ano en un 4 %, el interés real estaria expresado de la
siguiente manera:

Te

(0,07+1)_

(1,07
0,04 +1

m) —1=1,028846 —1 = 0,028846 = 2,8846 %

Tasadeinterés = __ | Tasadeinterés | _ | Tasadeinterés
Real = deflactada. - sin inflacion.

Figura 10. Tasa de interés real. Fuente: elaboracion propia por parte de los autores.

Al realizar una inversién se puede encontrar, entonces, tres tipos
de rendimiento: (i) rendimiento efectivo, el que se espera obtenerde la
inversion; (ii) rendimiento neto, elresultado de descontarlos impuestos
a la tasa efectiva; (iii) rendimiento real, el resultado de descontar al
rendimiento neto la inflacion (Meza, 2017).

" Irving Fisher fue un economista estadounidense en los inicios del siglo XX, quien propuso una ecuacion que relacionaba las
tasas de interés con la inflacion.
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2.2.6 Tasa indexada

Este tipo de tasa esta determinada segln la variacién de una tasa
basica (BASE) con la suma de un margen fijo (spread) (por ejemplo, el
DTF, el IPCyla UVR) (Conceptos Financieros al Dia, 2020). Estas tasas son
certificadas porel banco central.

igx = (1 + BASE)(1 + spread) — 1

Para calcularunatasaindexada’, latasa BASEy el spread deben ser
tasas efectivas ya sean periddicas o anuales (Conceptos Financieros al
Dia, 2020), por ejemplo: para comprender la tasa indexada veamos un
caso en el que se ofrezca un aumento salarial del 10,50 % mas un ajuste
segln lainflacion anual; sise considera que lainflacion delafio anterior
termind en 3,5 % EA, el calculo delincremento salarial final seria de:

igr = (14 0,1050)(1 4+ 0,035) — 1 = 1,143675 — 1 = 0,143675 = 14,3675 % EA

2.2.17Tasa neta

La tasa neta representa el rendimiento de una inversion después de
descontarlatasadeimpuestosalatasaefectivapactadaenlaoperacion
financiera. Para determinar la tasa neta se descuenta el impuesto:

iy = ipr(1—1%)

En donde, iy =tasa neta efectiva deinversion,ig; = rentabilidad del
proyecto de inversion, 1% = tasa de impuestos de la inversion.

5 Paramayorinformacion sobre la diferencia de uso entre las tasasindexadas y la suma aritmética de tasas de interés, consultar
aBoaday Ossa (2020).
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Para calcularlatasaneta, todas lastasas consideradas deben estaren
la misma periodicidad de capitalizacién; veamos un ejemplo: se decide
realizar una inversion de $ 15000000 en un CDT con vencimiento a un
ano,aunatasadels,5% EA que pagaunimpuesto del 7,5 %; latasa neta
efectiva del CDT es de:

iy = 0,055%*(1—0,075) = 0,055 % 0,925 = 0,050875 = 5,0875 %

Sedicequelastasassonequivalentes cuando en diferentes expresiones
dan como resultado un mismo interés al momento final de la operacién,
arrojando el mismo valor futuro o la misma tasa efectiva anual. Cuando
se habla de “diferentes expresiones”, se hace referencia a que las tasas
capitalizan en periodos distintos o que una de ellas es venciday la otra
anticipada (Meza, 2017).

Esto quiere decir que la equivalencia se da cuando a pesar de los
diferentes periodos de capitalizacion el valor futuro es el mismo en la
aplicacion de dostasas diferentes (es decir, para unatasa mensual existe
una tasa trimestral equivalente). Generalmente existe equivalencia de
tasas entre tasas nominalesy tasas efectivas dado que en el mercado la
indicacién de tasas nominales en las operaciones es comdn, por lo que
se hace necesario encontrar la tasa efectiva equivalente que permita
calcularla capitalizacion efectiva de los intereses.

La equivalencia de tasas de interés ocurre cuando al aplicar sobre
unainversion unatasa mensual durante un afio, produce el mismo valor
futuro que aplicarunatasa anual durante el mismo periodo; es asi como
seentiende que estas dostasas (lamensualylaanual) son equivalentes
a través de una operacién conocida como “equivalencia de intereses”
(Meza, 2017).
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Al hacertodas las posibles clases de conversiones se debe teneren
cuenta las siguientes reglas: (i) unatasa efectivaya sea periédica o anual
nunca se divide®; (ii) unatasanominalsolo se divide porsufrecuenciade
capitalizacién, aquise obtendra unatasa efectiva periédica; (iii) unatasa
efectiva periddica solo se multiplica porsufrecuencia de capitalizacién,
aquise obtendra unatasa nominal.

Para contextualizar un poco mas la regla ndmero (i) analicemos el
siguienteinterrogante: ;seria posible decirque un 36 % EA es equivalente
aun3 % EM, resultante de la operacién 36 %/12? Veamos:

F=P(1+1)"

Sielvalorpresente esde $ 100, el horizonte de tiempo es un afioy si
igualamos ambos valores futuros tenemos:

F=$100(1+3 %) #F = $100(1 + 36 %)*

>

$142#%$136

N
> En casos como este es cuando se hace necesario el modelo de
conversiones a tasas equivalentes (Santana, 2016).

Tabla 8. Conversion de tasas equivalentes

»/\

Dada Hallar
Férmula 1 Tasa efectiva periddica Tasa nominal
Férmula 2 Tasa nominal Tasa efectiva anual
Férmula 3 Tasa efectiva anual Tasa nominal
Formula 4 Tasa nominal Tasa efectiva periddica

6 |atasa efectiva no se puede dividir por periodos o fracciones de afio, por lo que surge la necesidad de convertir esta tasa a

una nominal equivalente que si se podra dividir entre los perfodos de capitalizacion; su resultado se conoce como tasa periodica
(Trujilloy Martinez, 2016).
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Tasa Efectiva 1. %r =%ip.k
Anual (%EA)
%r
3 2 2. %EA = 1+T -1
——| Tasa Nominal Anual (%r)
{con el periodo de |a Tasa Periodica) [« 3 Yr==~« [(1 + %EA)%E _ 1]

4 1

Tasa Efectiva %r

Periédica (%ip) 4. %ip = T

Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

Esasicomo laequivalenciadetasas deinterés selogra manipulando
cuatro formulas de equivalencia, las cuales se describen detalladamente
a continuacion:

(i) conversion de tasa efectiva periddica atasa nominal: latasa efectiva
periddicaylatasanominalestaintimamenterelacionada, ya que reflejan
la capitalizacion periddica de los intereses de una tasa nominal de la
siguiente manera:

%r = %, * k

En donde, %r = tasa nominal, %ip = tasa efectiva periddica, k =
frecuencia de capitalizacion de los intereses peridodicos.

Alusarestaférmula se deberecordarlaterceraregladeoro, “unatasa
efectiva periddica solo se multiplica porsu frecuencia de capitalizacion™.

Por ejemplo, calculemos la tasa nominal anual a partir de un 5 %
trimestral: %ip = 5 % trimestral, k = 4 trimestres en un afno:

%r = 0,05 x4 = 20% NATV
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Esimportante destacar que esta dltima formula es efectiva, siempre
y cuando la periodicidad sea la misma; por ejemplo: si poseo una tasa
efectiva periddica mensual, entonces solo se podra calcular con esta
formula la tasa nominal con periodo de capitalizacion mensual (solo
mensual).

(ii) Conversion de tasa nominal a efectiva anual: cuando lo que se
requiere conocer es la EA a partir de la nominal, se puede hacer uso de
la siguiente relacion:

EA=(1+O/%T)k—1

Anivelde Excel es posible utilizarla funcién financiera = INT.EFECTIVO
(tasa nominal anual; nimero de periodos al aino); en donde, EA = tasa
efectiva anual, %r=tasanominal, k=frecuencia de capitalizacién de los
intereses periédicos.

Hay que notar que el término O%r se puede reemplazar por %ip,

guedando la relacién:

EA=(1+%i,) -1

Por ejemplo, calculemos la tasa efectiva anual a partir de un 36 %
NASV: %r =36 % NASV, k=2 semestres en un afho:

0,36\
EA= (1+—=) —1=3924%EA

EA = INT.EFECTIV0(0,36;2) = 39,24 % EA

(iii) Conversion de tasa efectivaa nominal: cuando se desea conocer
unatasanominalcon unaliquidacion especificade intereses a partirde
la efectiva anual:
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%r = k| + EAYE — 1]

Anivelde Exceles posible utilizarla funcién financiera=TASA.NOMINAL
(tasa efectiva anual; nimero de periodos al ano); en donde, %r = tasa
nominal, k=frecuencia de capitalizacion de los intereses periodicos, EA
= tasa efectiva anual conocida.

Por ejemplo, calculemos la tasa nominal con capitalizacion
cuatrimestral a partir de un 18 % E: AEA = 18 % EA, k = 3 cuatrimestres
enun ano:

%r =3[(1+0,18)5 - 1] = 3[(1,18)5 — 1] = 3[1,057 — 1] = 0,1702 = 17,02 %NACV

%1 = TASA.NOMINAL(0,18;3) = 17,02 % NACV

(iv) Conversion de tasanominal a efectiva periddica: para cerrarelciclo
de conversion de tasas de interés, es posible calcular una tasa efectiva
periddica conociendo la tasa de interés nominal correspondiente a su
propio periodo:

%r

Pl =

Endonde, %ip=tasa efectiva periddica, k=frecuenciade capitalizacion
de los intereses,: tasa nominal conocida.

Porejemplo, calculemos latasa efectiva periddicaa partirde un24 %
NABV: %r =24 % NABV, k=6 bimestres en un aho:

0,24
%ip = T = 4% BV

Esimportante destacar que esta Gltima formula es efectiva, siempre
y cuando la periodicidad sea la misma; por ejemplo: si poseo una tasa
nominal con periodo de capitalizacion mensual, entonces solo se podra
calcularcon estaférmulalatasa efectiva periédica mensual (solo mensual).
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1. Calcular la tasa efectiva anual a partirde un 36 % NASV.

2. Calcular la tasa nominal con capitalizacion cuatrimestral a partir de
un 18 % EA.

3. Calcular la tasa anual trimestre vencido de una tasa del 12 % anual
mes vencido.

4. Calcular la tasa efectiva anual a partirde un 36 % NASV.

5. Calcularlatasanominalanualmesvencido a partirde un 4 % trimestral
vencida.

6. Calcularlatasanominalanual a partirde un 6 % trimestral vencida.

7. Una persona pide prestada la cantidad de $ 500. Luego de 7 afos,
devuelve $ 1100. Determine la tasa de interés nominal anual que se le
aplicd, sielinterés es capitalizado trimestralmente.
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8.Un CDT del Banco AV Villas ofrece hoy una rentabilidad del 4,45 % EA
sobre unainversionde $ 50 millones. Hallarla rentabilidad neta para 260
diasy 540 dias. Laretencion en la fuente es del 4 %.

9. Una entidad financiera ofrece que, por cualquier monto que se le
entregue, devolvera el doble al cabo de 10 afos, ;qué tasa de interés
NATV esta pagando? (https://dokumen.tips/documents/matematicas-
financiera-2013.html).

10. Usted desea invertir $ 17000000 a un afio en una entidad financiera,
la cual ofrece dos opciones: (i) invertir en un CDT a un afio con una tasa
del 24,63 % anual en la que se pagan intereses cada trimestre vencido;
(i) invertiren un CDT a un afio con una tasa del 24,14 % anual en el que
se pagaelinterés mesvencido; jcual opcion elige?

11. Elpreciode unacasaen 2013 erade $12°400000. Calcule el precio de
la casa en 2017, considerando unainflacién del 4 % anual.

12.Hace dosanos Carlos compré un par de zapatos. Sieste mismotipo de
calzado cuesta hoy $ 150000, ;cudnto le costaron a Carlos, considerando
unatasa deinflacion promedio del 4,7 % anual?

13. Una persona guardo bajo el colch6n $ 3°500000 durante los dltimos
6 anos. Si la tasa de inflacion promedio fue del 4,5 %, calcular el poder
adquisitivo al dia de hoy de ese dinero.
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14. Calcularlatasarealde unainversion con rendimiento del 16 % anual
efectivo, silatasa deinflacion fue del 7 % anual.

15. Alicia tiene una cuenta de ahorros que pag6 el mes pasado una tasa
de interés del 6,5 % anual. Si la inflacion del mes pasado fue del 1,5 %,
calcule latasareal mensual para ese mesy latasa anual real efectiva.

16. Calcule latasa real mensualy la tasa anual efectiva de una inversion
cuyatasanominalcapitalizable cada mesfue del23 % anualylainflacion
mensual fue del 2,6 %.

17. Mauro invierte porun afno en un CDT que paga una tasa de interés del
A 6,5 % EA. Silainflacion de ese ano es del 4,2 %, ;cual es la rentabilidad
real que obtiene Mauro? (https://www.finanzasqgy6.com/tasa-de-interes-

!> real-con-inflacion/).
p o

18. Tu padre, quien ya se pensiond, tramita un crédito con una entidad
financierayte autoriza para descontarde supensién los pagos mensuales

del préstamo que se pacta al DTF + 13,4 % EA. Si hoy la DTF esta al 3,5 %
EA, calcule latasaindexada que pagara tu padre.

19. Se firma un contrato para tomar un local en arrendamiento bajo las
siguientes condiciones econdmicas: canon mensual de arrendamiento
de $ 4’500000, el cualincrementara luego de cumplido el primerafio en
2,5 % efectivo trimestral + DTF (que es de 4,53 % EA). Calcular la tasa de

Pag. anterior


https://youtu.be/B9WfP-Io38c
https://youtu.be/DfHOPW-Lv2s
https://youtu.be/CdiMFNgSdZk
https://www.finanzas9y6.com/tasa-de-interes-real-con-inflacion/
https://www.finanzas9y6.com/tasa-de-interes-real-con-inflacion/
https://youtu.be/y4o2ILjPQEw
https://youtu.be/UrfFvIxjgu8

(9
\O

BAV » NV WP’

interés indexaday el canon de arrendamiento que se pagara a partirdel
segundo ano.

20. Usted firmé un contrato laboral a término indefinido en el que le
ofrecenunaumento de salario cumplido el primerafo del IPC+ 3 puntos.
Suponiendo que el indice cerr6 en 3,8 % EA, ;cual es la tasa a la que
incrementara su salario?

21.;Cualeslatasadeinterésindexada paraunabasedel13,3 % efectivo
semestral —ES— mas un spread de inflacién que fue del 4,35 % EA al
cierre delano?

22. Una entidad financiera le ofrece un crédito de libre inversién a una
tasadel29 % EA+ DTFque hoyesdel 3,49 % EA. Calcularlatasaindexada
anual que se pagaria.

23. La empresa Expresiones Creativas SAS quiere realizar una inversion
enun proyecto paramejorar su productividad. El estudio financiero arroja
unatasaderentabilidad del18 % EA. El gerente financiero quiere conocer
cual es la tasa neta, teniendo en cuenta que la carga impositiva es del
9,5 % EA.

24. Tu padre recibié una herencia y decide invertir el dinero en un CDT
de la Cooperativa Integrar con vencimiento a dos anos. Le ofrecen una
rentabilidad del 8 % EAy le pide que le ayude a determinar cual es la
rentabilidad neta silatasa de impuesto es del 3 % EA.
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25. Latasaimpositiva del pais parafondos deinversion es dels,5% EAYy
elgobierno decreté unadisminucién de 2 puntos basicos. Sisufondo de
inversion a hoyrinde el 12 % EA, jcual es la tasa neta a partirde ahora?

26. Usted hoy tiene dos fiducuentas con diferentes caracteristicas: la
primerarinde en promedio del 8,3 % EAycon pagodeimpuestosdel3,5%
EA; la segunda tiene rendimientos del 9,4 % y una tasa impositiva del
4,8 %. Calcular latasa neta de rendimiento para cada inversiony definir
cualde las dos es mas conveniente.

27.Este mesrecibiingresos extrapor$ 6’500000y losvoyainvertiren el
fondo de empleados de laempresa parala que trabajo, el cual me ofrece
unrendimientodels % EAyseaplicaunatasadeimpuestosdel1,5% EA.
Calcularlatasaneta de lainversion.
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Capitulo 3

|ﬂthéS_ GOI_T[DUBS’[U acumulativo:
acreditacion-planes de anorro

Noeslo que tivtienes, dino como usas lo que tienes lo quematca la tlt'gc’tmcmf" ( Ziy/ Zl'#lwl) .

Elinterés compuestorepresenta elmonto arecibirsobre el saldo de capital
mas el interés generado o percibido en periodos anteriores (es decir, el
interés se ‘capitaliza’ adicionandose al saldo de la deuda o inversion).
Entendiendo por ‘capitalizacion’ la operacion de agrupar el interés
generado al capital en cada periodo.

Aquel interés generado que aumenta el capital inicial en periodos
definidos, ocasionando un interés adicional que se capitaliza para el
siguiente periodo, es denominado interés compuesto. Asi, el interés
compuesto se genera sobre el capital inicial y sobre el interés obtenido
de ese capital que no se ha retirado durante periodos anteriores.

Al realizar una inversion se puede decidir capitalizar los intereses
que genera cada periodo, porlo que losintereses hacen parte del capital
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invertido; siendo este capital mayorqueelinicial, generando asi un mayor
monto en los posteriores intereses; es asi como esta capitalizacion de
intereses genera un incremento en el rendimiento de la inversidn.

A Figura 10. Interés compuesto. Fuente: elaboracion propia por parte de los autores.
N Generalmente seacuerdaun periodo paraqueelinterés seaagregado
> al capital, el cual recibe el nombre de periodo de capitalizacién; por

ejemplo: si se tiene un periodo de capitalizacién trimestral, esto quiere
decir que el interés se capitaliza o se suma al capital al vencimiento de
cada trimestre.
Porotro lado elinterés se capitaliza cierto nimero deveces durante el
A afo, aestoseleconocecomo frecuenciade capitalizacion; porejemplo:

la frecuencia de capitalizacion en una inversién con capitalizacion de
intereses semestral es 2 (Vidaurri, 2017).

3.2 Interes simple, un caso particular del interés compuesto

Cuando los intereses generados periédicamente no se acumulan al
capital original se esta ante la presencia de un caso particularde interés
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compuesto denominado interés simple. En este caso, los intereses no
varian en el tiempo dado que el capital inicial no variay usualmente se
gestiona o seadministraen unacuentaindependiente delcapitalinicial’.

3.2.1 Caracteristicas del interés simple

Para el caso particular delinterés no acumulable al capital o interés
simple se tiene que sus caracteristicas principales son las siguientes:

(i) elinterésnovariaeneltiempo de los créditos: elinterés simple se
aplicacuandoeldeudorpagalosinteresesde deudasinrealizarabonoa
capital, porlo quelosintereses se mantienen dado que el capital original
novaria.

(ii) Elinterés novariaen eltiempo de los ahorros: el interés generado
porunahorronovariacuandoelahorradorretiray consume losinteresesal
momento de sugeneracion (sin dejarlosacumular) otambién se presenta
cuando la entidad financiera deposita los intereses generados en una
cuentaindependiente del contrato original (tal como ocurre con los CDT),
manteniendo asiinvariante el capitalinicial.

3.2.2 Calculo del interés simple

Paraelcaso particulardelinterés simple, losintereses son calculados
(peronosonunificados o capitalizados al capital original); de esta manera
elinterés generado en cada periodo se puede sumar, pero no unificaral
capitalinicial paraelperiodo siguiente. Como ejemplo setomaenelvalor
deinversion P, el VFa unatasa %i durante ‘n’ periodos asi:

Tabla 9. Valor futuro de una inversién

Periodo Saldoinicial Interés Saldo final
o] P No hay P
1 P P*i P+P*i
2 P P*i + P*i P+ 2%P¥i

7 Paramayor informacion sobre este tema, consultar a Boaday Ossa (2020).
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Periodo Saldoinicial Interés Saldo final
3 P 2*P*i 4 P*i P + 3*P*j
4 P 3*P*i + P*i P+ 4*P*i
n p (n-0)*P*i + P*i P + n*P*j

Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

A partir de la anterior expresion se puede denotar la formula para
conocerelVFconinterés simple (caso particulardelinterés compuesto):

VF = VP* (1 + n. %i)

En donde, VF = valor futuro de capital, VP o VA = valor del capital
inicial de la inversion, %i = tasa de interés del periodo, n = ndmero de
periodos o plazo.

Mediante este calculo se puede estimarelvalorfuturo de unainversién
de un pago Gnico VP, a unatasa de interés %i en ‘n’ periodos.

Por ejemplo, un empleado recibe un reconocimiento especial en la
empresa por la suma de $ 5’000000. Este decide realizar una inversion
de un CDT en el banco a un ano por dicha suma con una tasa de interés
del 10 % nominal anual con una capitalizacion semestral de intereses,
iniciando el 1 de julio. Esto significa que a los seis meses el inversor
recibira el monto de los intereses generados por el primer semestre. El
banco deposita los intereses en una cuanta aparte del CDT, a fin de que
no se pueda unificar losintereses con el capital. Elinversor quiere saber
icualseraelrendimiento de lainversion?

Para dar respuesta a este interrogante se debe conocer el periodo
de latasa deinterés efectiva (recordemos que latasa de interés nominal
no funciona para poder calcular los intereses). Dado que la inversién
contratada es porun ano se calcularan los intereses dos veces mediante
la ecuacion de rendimiento.
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Datos primer semestre:
Capitalinicial (K): $ 5’000000.

Interés nominal anual: %r = 10 % NASV, %ip =15 % SV (efectiva
semestral).
periodo en semestres (n): primer semestre.
Rendimiento o interés
= capital inicial * [(tasa de interés efectiva) * niimero de periodos]
R = K * [(%i) *n]
R = $5'000000 * [(5 %) * 1]
R = $5'000000 * [0,050]

Rendimiento primer semestre = $ 250000

En diciembre 30 (al momento de cierre del primer semestre) tendra
acumulado $ 250000 deintereses, los cuales se depositaran en otra cuenta
para que no se mezclen con el capital inicial; de esta manera el monto
inicialde $ 5000000 se mantiene. Calculemos de nuevo el rendimiento
en el segundo periodo (segundo semestre).

R =K = [(%i) * n]
R = $5'000000 * [(5 %) * 1]
R = $5'000000 * [0,050]

Rendimiento segundo semestre = $ 250000

De estamaneraelcapitalfinalde lainversion serala sumadel capital
inicial, mas elrendimiento de cada periodo.

Capital final inv.= capital inicial + Rendim.periodo 1 + Rendim.periodo 2
Capital final inv.= $ 5000000 + $ 250000 + $ 250000
Capital final inversion = $ 5500000
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Para ayudar al inversor a calcular mas facil el VF de la inversion con
capitalizacion de intereses se le puede ensenar a simplificar su calculo
mediante la ecuacién delinterés simple (como caso particulardelinterés
compuesto). Esta formula simplifica el calculo para muchos periodos
consecutivos de capitalizacion.

Datos:
VP = capitalinicial: $ 5’000000.
%i=tasadeinterés: %r=10% NASV, %ip =15 %SV (efectiva semestral).

n=namero de periodos: 2 semestre.

VE = VP * (1 4+ n.%!i)
VF = capital final = $5'000000 = (1 + 2 % 0,05)
VF = capital final = $5'000000 = (1,10)
VF = capital final = $ 5500000

A Sielinversorsolo quiere saberelrendimiento obtenido, deberestarle
al capitalfinal el monto invertido.

N
‘> Rendimiento = $5 500000 — $5'000000

Al entrar al mundo general del interés compuesto se encuentra que
el sistema econdmico mundial capitaliza sus beneficios, logrando un
sistema acumulativo no lineal que posee ciertas caracteristicas: la tasa
de interés se expresa generalmente como tasa anual, especialmente a
través de la EA; el periodo de capitalizacion es necesario y requerido;
todatasadeinterés compuesto puede serexpresada de forma periddica,
denominadatasadeinterés efectiva periddica; los capitalesvarian segln
losintereses causadosy capitalizados en cada periodo, de esta manera los

Rendimiento = $500000
3.2.3 Caracteristicas del interés compuesto
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intereses se convierten en parte del nuevo capital; el interés compuesto
esmayorque elinterés simple debido a que con elinterés compuesto se
gananintereses sobre losintereses aplicados al capitalinicial, todo esto
producto de la capitalizacion (DiazyAguilera, 2013); a mayorfrecuencia de
capitalizaciéon seincrementaelinterésarecibir. Esta situacion la podemos
observarenuntitulobancario querecibe intereses mensualmenteyque
tiene mayor rendimiento que un titulo que capitalice semestralmente
(DiazyAguilera, 2013).

El interés compuesto tiene un crecimiento geométrico, el cual se
expresaenunafunciéonexponencial mediante una ecuaciéondeunalinea
curvaquerepresentalafluctuacion delincremento. Adiferenciadelinterés
simple que es representado por una ecuacion de linea recta, donde el
incremento esdado porlatasadeinterés quetiene crecimiento constante.

Porsu parte el calculo medianteinterés simple coincide con elcalculo
mediante interés compuesto solo enlas siguientes situaciones especificas:
(i) si se calculan con base en el primer periodo. De esta manera no se
presentaacumulacion o capitalizacién de intereses, ya que solo dura un
periodo; (ii) si se pagan los intereses en cada periodo (o se depositan
en cuentas separadas), dejando exactamente el monto del capital. De
esta manera la base imputable siempre sera el capital inicial (no existe
acumulacion o capitalizacion de intereses).

3.2.4 Calculo del interés compuesto

Elinterés generado en cada periodoysumado al capitalinicial permite
saberelcapital futurode unainversion. Como ejemplo setoma, en elvalor
deinversion P, elvalorenelfuturo a unatasa %idurante ‘n’ periodos asi:

Tabla 10. Valor futuro de una inversion

Periodo Saldo capital Interés Saldo final
) P P*i P(1+)
1 P(1+i) P(1+i)*i P(1+i)2
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Periodo Saldo capital Interés Saldo final
2 P(1+i)2 P(1+i)2*i P(1+i)3
3 P(1+i)3 P(a+i)3*i P(1+i)4
n P(1+i) " Pa+i) "t P(1+i) "

Fuente: elaboracion propia por parte de los autores.

Apartirde lo anterior, se puede denotarlaféormula para conocerel VF
con interés compuesto:

VE=VP*(1+n.%i)

Endonde: VF=valorfuturo de capital, VP o VA=valordel capitalinicial
delainversion, %i=tasa de interés compuesta del periodo, n = nlimero
de periodos o plazo.

Mediante este calculo se estima el VF de una inversién de un pago
Gnico valor presente, a una tasa %i en n periodos.

A continuacion, se presenta el siguiente ejemplo: un empleado recibe
un reconocimiento especial en la empresa por la suma de $ 5’000000.
Deciderealizarunainversion enelbancoaunaho pordichasumaconuna
tasa de interés de 10 % nominal anual con una capitalizacién semestral
deintereses,iniciando el1dejulio. Esto significa que alos seis meses el
inversorrecibiraelmontodelosintereses generados porel primersemestre.
Comoelempleado quiererecibirelmayormonto derendimientos, decide
quelosintereses generados al finalizarlos primeros 6 meses se capitalicen
al monto inicial (es decir, se sumen al monto original de la inversion). El
inversor quiere saber, ;cual sera el rendimiento de la inversion?

Para darrespuesta a este interrogante se debe conocerelnimero de
capitalizaciones ocurridas durante el tiempo de la inversién. Dado que
lainversion contratada es porun ano, se capitalizaran intereses unavez
cuandoterminen los primeros 6 meses o primersemestrede lainversion.
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Se calculalosintereses generados hasta la capitalizacion en el primer
periodo mediante la ecuacién de rendimiento.

Datos:
Capitalinicial (K): $ 5’000000.

Interés nominal anual: %r = 10 % NASV, %ip =15 % SV (efectiva
semestral).

periodo en semestres (n): primer semestre.

Rendimiento o interés
= capital inicial = [(tasa de interés efectiva) * nimero de periodos]
R = K * [(%i) *n]
R = $5000000 = [(5 %) * 1]
R =$5'000000 * [0,050]

Rendimiento primer semestre = $ 250000

Endiciembre 3otendraacumulado $ 250000 deintereses, los cuales
sereinvertiran con la mismatasa deinterés del10 % porlos 6 meses que
quedan de vencimiento de la inversion. El monto inicial de $ 5’000000,
junto con elacumulado de intereses, sera el nuevo monto de capital por
$5°250000. Calculemos de nuevo el rendimiento en el segundo periodo
a partirdel nuevo capital.

R =K * [(%i) * n]
R = $ 5250000 * [(5 %) * 1]
R = $5'250000 = [0,050]

Rendimiento segundo semestre = $ 262500

El capital final de la inversion sera la suma del capital inicial, mas el
rendimiento de cada periodo.
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Capital final inv. = capital inicial + Rendim.periodo 1 + Rendim.periodo 2
Capital final inv.= $ 5000000 + $ 250000 + $ 262500
Capital final inversion = $5'512500

Para ayudar al inversor a calcular mas facil el VF de la inversion con
capitalizacion de intereses se le puede ensefiar a simplificar su calculo
mediante la ecuacion del interés compuesto. Esta formula simplifica el
calculo para muchos periodos consecutivos de capitalizacion.

Datos:
VP = capital inicial: $ 5’000000.
%i=tasadeinterés: %r=10 % NASV, %i, =5 %SV (efectiva semestral).

n=namero de periodos: 2 semestre.

VF =VP % (1 + %i)"
VF = capital final = $5'000000 * (1 + 0,05)?
VF = capital final = $5'000000 * (1,10)?
VF = capital final = $5'512500

Sielinversorsolo quiere saberelrendimiento obtenido, debe restarle
al capital final el monto invertido.

Rendimiento = $5'512500 — $ 5000000
Rendimiento = $512500

3.2.5 Importancia de conocer el periodo de capitalizacion en una tasa

de interés nominal

Entérminos de efectuarunainversion, elconocerlaventajadelinterés
compuesto sobre elrendimiento es algo absolutamente necesario. Segin

seael periodo de capitalizacién, unainversién puede aumentaraln mas
el capital invertido dado que se suman y se capitalizan los intereses
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generados; lo anterior, conllevaaunincrementoindirecto delrendimiento
producto de esta “capitalizacion temprana” de los intereses.

Como ejemplo se realizara la comparacion de una inversion:

Tabla 11. Tabla de comparacién de inversion

N
=

Opcion1 Opcion 2 Opcion3

Capital inicial $10000 $10000 $ 10000
Ndmero de periodos en el afio 1 2 12
Tasa de interés nominal 10 % anual (EA) 10 % NASV 10 % NAMV
Tasadeinterés efectiva periddica %i=10%EA  %i=5%SV  %i=0,833% MV
Formula

Capital total $ 11000 $ 11025 $11047,13
Rendimiento $ 1000 $1025 $1047,13

Fuente: Garcia (2008).

Segln Garcia (2008), el tercer tipo de inversién genera mayor
rendimiento alaumentarelndmero de capitalizaciones. Asuvez, para el
mismo autor, esta inversion “con una tasa de interés del 10 %, con una
capitalizacion diaria, tendra un rendimiento superior a la inversion con

capital mensual”.

Paracomprenderelcalculodelinterés compuesto se podriaanalizar:
;cuanto dinero se acumulara al final de seis meses, si se realiza una
inversion de $ 1°000000 en una entidad bancaria por 6 meses con una

tasa de interés del 5 % mensual?

BAV » NV WP’
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Capital final
$1.340.096

Capital inicial
$1.000.000

Figura 11. Representacién linea de tiempo del VF. Fuente: elaboracién propia por parte de los
autores.

Periodo VF, = capital inicial + (capital x interes) = valor final del periodo

P1 VF, = $1'000000 + ($1'000000 x 5 %) = $ 1'050000

P2 VF, = $1'050000 + ($1'050000 x 5 %) = $ 1102500

A P3 VF; = $1'102500 + ($ 1102500 x 5 %) = $1'157625
P4 VF, =$1'157625+ ($1'157625 x 5 %) = $ 1'215506

N Pg VF; = $1'215506 4 ($1'215506 x 5 %) = $ 1'276282
> P6 VF, =$1'276282 4 ($1'276282 x 5 %) = $ 1'340096

’
< Para el periodo 6 se tendra acumulado $ 1°340096. Este valor puede
calcularse de forma mas sencilla, teniendo en cuenta la siguiente formula:
A VF = capital (1 + interes)™imero de periodos
VE =VPx(1+ %)™
VF =$1'000000 (1 + 5 %)°®

VF =$1'000000 (1 + 0,05)°
VF = $1'340096
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Es posible comprender asi, que un capital inicial de $ 1000000 es
equivalentea $1’340096 alfinaldel periodo de 6 meses con uninterés del
5% mensual; al considerarque elinterés causado cada mes se capitaliza
0, dicho de otra forma, se reinvierte junto al capital inicial con la misma
tasa de interés.

Asipues, se puede definircomo meta u objetivo el obteneruna suma
de dinero en una fecha futura con una tasa de interés a partir de una
inversion. Lo anterior, se analiza con el siguiente ejemplo: una persona
desea invertir el dia de hoy una suma de dinero tal que luego de afioy
medio pueda disponerde $3’300000, ;cual seriala sumade dinero que
serequiereinvertirsilatasadeinterés compuestoesdel1,2 % trimestral?

Datos:
VF=$3’300000.
%i=1,2 % trimestral.
n=1,5anos.

Como latasaestrimestral, se convierte el periodo definido en anos a
trimestres: siun ano equivale a 4 trimestres, entonces ;1,5 anos a cuantos
trimestres equivalen? Si,

1 ano — 4 trimestres
1,5 afios —» x trimestres

x = 6 trimestes

Con los datos consistentes, se calcula el valor necesario para la
inversion:

VF =VP x (1 + %i)"

Como lo que se desea es determinar el valor presente —VP— para
ellosedebe despejarlaformula anterior, la cual quedaria de la siguiente
manera:
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yp=—YF
T 1+ %"

3300000

P = m = 3'072068,29

Alfinal, la suma de dinero que se requiere para invertir con una tasa
deinterés compuesto del 1,2 % trimestral seria de $ 3°072068,29.
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EJERCICIOS PARA ESTUDIO Il

1. Blanca Elena abre una cuenta de ahorros con $ 200000 y hace los
siguientes dep6sitos que le reconocen unatasa del1% mensual: $ 500000
dentro de 5 meses; $ 800000 dentro de 7 mesesy $ 1000000 dentro
de 10 meses. Calcular: (i) saldo de la cuenta al final de afio; (ii) el valor
de un depésito Gnico en el dia de hoy para tener el mismo saldo al final
del afno (https://www.coursehero.com/file/41285796/EJERCICIOS-DE-
MATEMATICAS-FINANCIERA-SEGdocx/).

2.Calcularelvalordelos depésitos semestralesiguales, que son necesarios
en una cuenta de ahorros que paga el 30 % NASV, para tener en 5 afios
un capital de $ 19’560000. Ademas, ;cual es el saldo en el semestre 5?,
icuales son los intereses del semestre 97

3.Elpapadeunnifiode 12 ainosempiezaaahorrarparaque su hijo pueda
estudiar una carrera universitaria. Planea depositar $ 250000 en una
cuenta de ahorros al final de cada mes durante los préximos 5 afios. Si
la tasa de interés es del 20 % NASV, ;cual sera el monto de la cuenta al
cabode5afnos?

4.;Cuéleselvalorpresentede $ 600000 depositados en una cuenta alfinal
de cadatrimestre durante 4 afos, silatasadeinterésesdel20 % NAMV?
(https://www.docsity.com/es/ejercicios-resueltos-611-1/4936680/).
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5.Unafamiliadeseaempezaraahorrarpararealizarunviaje aSanAndrés
y planea realizarlo dentro de dos afios. Con este fin depositan $ 260000
cada mes en una cuenta que genera intereses a una tasa del 18 % NATV.
Obtenga el montoalfinalde los dosafos (https://www.docsity.com/es/
ejercicios-resueltos-611-1/4936680/).

6. Una persona deposité $ 300000 al final de cada trimestre durante 3
anos.Sinorealizd ninglnretiro entodo esetiempoysubancoleabonaba
el20% NASV, ;cuales elmontodelacuentaalfinaldel periodo? (https://
www.docsity.com/es/ejercicios-resueltos-611-1/4936680/).

7. Cada trimestre el sefior Garcia deposita $ 320000 en su cuenta de
ahorros, la cual gana un interés del 3,8 % trimestral. Después de tres
anos, el sefior Garcia suspende los depoésitos trimestrales y el monto
obtenido en ese momento pasa a un fondo de inversién que da el 22 %
NABV. Si el dinero permaneci6 2 afios en el fondo de inversion, obtenga
elmontofinalque debetenerel senorGarcia (https://www.docsity.com/
es/ejercicios-resueltos-611-1/4936680/).

8.Alfonsovaaahorrar$ 500000 mensuales a partirde enero de 2019 en
unacuentaenelBancode Medellin que le otorga el 0,5 % efectivo mensual
de intereses, jcuanto dinero tendra ahorrado al final de diciembre del
ano 20197

9. Dayana desea abrir una cuenta de ahorros programada para tener $
10°000000 en 3 afos, para lograrlo pact6 depositar al principio de cada
bimestre una cuota A. Si el banco le paga una tasa de interés del 4 %
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bimestral vencida sobre saldos, jcual sera el valor de la cuota vencida
que debe pagarDayana?

10. Una familia desea adquirir una vivienda dentro de tres ahosy deben
pagar una cuota inicial de $ 30’000000, por lo que deciden entonces
ahorrar en una entidad financiera una cuota mensual que les rinde 2 %
efectivo mensual. ;Cual es la cuota que deben ahorrar?

11. Una persona desea ahorrar durante 20 afos para su jubilacién con
depédsitos anuales. La primera cuota es de $10’°000000 Yy se incrementa
en 5% cada ano para mitigarel efecto de lainflacion. Elahorro lo realiza
enunaentidad bancariaque lereconoceel9 % EA, ;cuantotendraalfinal
para sujubilacion?

12. Una persona realiza un ahorro de $ 550000 mensuales durante un
afio conelfinde comprarunvehiculo de bajagama paratransportarse al
trabajo, el vehiculo cuesta $ 12’000000. En el noveno mes de su ahorro
seganaunchance por$2’00o0oooydecide ahorrarlostambién. Elahorro
lorealiza enuna cooperativa. ;Cual es latasade ahorro que debe escoger
sideseateneraltérmino delafo el dinero paraelvehiculo?

13. ;Cuanto sera el valor acumulado al final de 36 meses si se hacen
depdsitos mensuales anticipados en el primer afio por $ 2000007 Los
depésitos seincrementanenun 10 % anualyseinvierten enuna entidad
financiera que reconoce uninterés del 29,5 % NABV.
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14.SiLinadeposita $ 60000 cada fin de mes durante un afo en una cuenta
de ahorros conunaentidad que reconoce el 2 % mensual, ;cuanto dinero
tendra acumulado al final de este tiempo?

15. Un padre de familia inicia una cuenta de ahorros con $ 1’000000 en
una entidad bancaria que le paga una tasa de interés del 3 % mensual.
Cadafinde mesdeposita$ 400000 durante 12 meses. Sialfinal del sexto
mes hace un depésito extra de $ 4°000000, calcular el valoracumulado
afindeano (https://www.coursehero.com/file/p359r2b/9Un-padre-de-
familia-inicia-una-cuenta-de-ahorros-con-500000-en-una-entidad/).

16.;Cuantoseraelvaloracumuladoalfinalde 2 afios, sise hacen depdsitos
mensuales anticipados por la suma de $ 2000007 Los depdsitos se
incrementan en un 2 % mensualy se invierten en una entidad financiera
que reconoce uninterés del 29,5 % NABV.

17. Si se pretende comprar un vehiculo dentro de un anoy se sabe que
su valor serda de $ 23°000000, ;cual es el valor que se debe ahorrar
mensualmente en un banco que paga un interés mensualdel 1,8 %?

18. La empresa Copelia desea constituir un fondo de amortizacion de
$ 35000000 en 4 anos mediante depdsitos semestrales iguales, el
primero con vencimiento en 6 meses. Considerando una tasa de interés
dels % anual capitalizable semestralmente, ;cual es elvalordel depdsito
semestral? Elaborarlatabla delfondo de amortizacion correspondiente.
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19. Una empresa requiere constituir un fondo de amortizacion de $
1000’000000 en 4 ahos mediante depdsitos trimestrales con el propésito
deinvertiren nuevos espacios para oficinas. Si se considera una tasade
interés del 15 % anual capitalizable trimestralmente, ;cual sera el valor
acumuladoinmediatamente después de haberrealizado eldepdsito 14?

20. ;Cualeselvaloracumulado alfinalde 3 afos, si se hacen depésitos
mensuales el primer afio por la suma de $ 2000007 Los depésitos se
incrementan enun 10 % anualyseinvierte en una entidad financiera que
reconoce uninterés del 29,5 % NABV.

21. Se desea acumular $ 20000 a un plazo de 3 afios en una cuenta de
ahorros que paga el 12 % anual capitalizable semestralmente. Calcule
elvalorde los depdsitos semestralesy elabore el fondo de acreditacion.

22.Marta quiere que su hijorecién nacidotengaasegurados sus estudios,
porloquedecidid realizarun ahorro mensual durante 18 afios; la entidad
financiera le ofrece un rendimiento del 7 % anual, ;cual es el valor total,
teniendo en cuenta que las cuotas mensuales son de $ 3000007

23.Elabore unatabla de acreditacion de un plande ahorros paracomprar
un carro de $ 45’000000 en 1 afio con una cooperativa que le ofrece un
interés del 9 % EA, jcual es el monto que debe ahorrar mensualmente?

24. ;Cuanto tendria al final de 3 afios una persona que decide ahorrar $
1’600000 cada mes en un banco que le otorga una tasa del 16 % SV?
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25. Una persona deposita $ 4’600000 cada semestre en un banco que
garantiza un interés del 30 % NABV, ;qué importe recibe la persona al
cabode1g5afnos?

26.;Cualseraelmontofinalacumulado en una cuenta que pagael29 %
anual compuesto mensualmente, si usted realiza depésitos anuales de
$ 100000 al final de cada uno de los proximos tres afios?; ;cual sera el
valor equivalente a precios de hoy?

27.Siuna persona deposita al final de cada mes $ 100 al 2 % de interés
mensual durante 5 meses, ;cuanto retirara al final del quinto mes?

28.Sedepositan $ 8oo alfinal de cada mes durante dos afios en un banco
que abona el 18 % anual capitalizable mensualmente. Hallar el valor
presente de dicha planificacion (https://www.solocontabilidad.com/
problemas-ejercicios/anualidades-simples-ordinarias-1).

29.Sisedepositan $ 250 al principio de cada afio, ;cuanto tendra alfinal
de 8 anos, siel banco le reconoce unatasade interés del 3 % anual?

30. Un padre de familia inicia una cuenta de ahorros con $ 1’000000 en
una entidad bancaria que le paga una tasa de interés del 3 % mensual.
Cadafinde mesdeposita$ 200000 durante 12 meses. Sialfinal del sexto
mes hace un depésito extra de $ 3°000000, calcular el valoracumulado
alfinalde afo.
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31.Cadames elsefior Garcia deposita $1’500000 en su cuenta de ahorros,
la cual gana un interés del 6 % EA. Después de tres anos, suspende los
depositos y el monto obtenido en ese momento pasa a un fondo de
inversion que le da el 8 % EA. Si el dinero permanecié dos anos en el
fondo de inversion, obtenga el monto final (https://www.docsity.com/
es/ejercicios-resueltos-611-1/4936680/).

32.Enunafabricasenecesitarareponerunequipo en el futuro, porlo que
la administracion de la empresa decide establecer un fondo de ahorro
mensual. El equipo cuesta hoy $ 100 millonesy aumenta su precioauna
tasadeinflaciondels % anual. ;Cuanto se debe depositaralfinalde cada
mesenunacuentaque pagauns % EAparaobtenerlosfondosrequeridos
para comprar el equipo en 5anos?

33. Quiero compraruna casa cuyo costo esde $ 200 millones. Asumiendo
que por motivos de inflacion la casa aumente de valor en un 5 % anual:
scudlseraelvalordelacasaen2afios? Ademas, sitengo ahorrados $ 10
millones en una cuenta que me paga una rentabilidad del 1 % mensual
y realizo depésitos mensuales de $ 2 millones durante 2 afos, ;cuanto
dinerotendré ahorrado alfinal?, ;cualdebe serelvalordeldepésito final
para completarelvalorde la casa?

34.Un capitalde $ 10000 se acumula durante 30 afos. Elinterés durante
los primeros 10 afos es del 5 % EA, durante los 10 afos siguientes es
del 6 % EAy los dltimos 10 afios es del 7 % EA. ;Cuanto capital tendra al
finalizareltiempo?
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Capitulo 4

> Interés compuesto con pagos:
S amortizacion de prestamos

“Un banco es un luya/l que te P resta dinerosi /malaj pwém queno lo necesitas” (Bob 'Hope) .

A
>
’
Los sistemas de acreditacion, determinados por los planes de ahorro,
presentan una claradiferenciaenfunciénalaamortizacion de préstamos.
Si bien ambos presentan calculos bajo el dominio de la estructura del
interés compuesto (con las mismas formulas), los sistemas de acreditacion
A hacen énfasis sobre los planes de ahorroenlos que elinterés compuesto
es bastante beneficioso dado que los intereses se unifican al capital (se
capitalizan) y porlotanto generanunimpulso creciente alaacumulaciénde
capitaleneltiempo. Mientras que los planes de amortizacion de préstamos
bajointerés compuesto se comportan de forma similaralinterés simple,
desde que serealicen estrategias de pago almomento de generarelinterés

correspondiente y se cumpla efectivamente la amortizacion paulatina
del monto adeudado en el tiempo; sin embargo cuando no se realiza la
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amortizacionrespectiva, losintereses de deuda se capitalizany generan
un crecimiento del monto adeudado.

Esimportante destacarque enlasolicitudy cumplimiento de préstamos
—cuando no se realiza amortizacion efectiva— se presenta dentro del
ambito delinterés compuesto unasituacion altamente desfavorable para
el responsable del préstamo dado que los intereses son capitalizados
seglnlafrecuenciade capitalizacion originalmente pactada, impulsando
deformaimportante la cantidad adeudada —la cualresulta considerable,
especialmente alinicio del periodo del préstamo—.

Elinterés compuesto enlaamortizacidntiene caracteristicas similares
que en laacreditacion: latasa deinterés se expresa generalmente como
tasaanual; puedeindicarse el periodo de capitalizacién, si esrequerido;
latasadeinterés compuesto debe expresarsuperiodo de capitalizacion,
porejemplo: no debe decirse solo 5% sino 5 % con capitalizacién anual
(5 % efectivo anual), en caso de tasas periédicas no debe decirse solo5 %
mensualsino 5 % efectivo mensual; elmontoinicial del préstamovaria con
losintereses causadosyno pagados dado que seran capitalizados en cada
periodo, convirtiéndose en parte del monto adeudado; latasa deinterés
seaplicasobreelmontoadeudado, elcual es diferente durante el periodo
de capitalizacion (Meza, 2017). Esdecirque latasa deinterés es aplicada
sobre un capital que varia en cada periodo con cada pago amortizado al
préstamo, el cualsera menorsise hapagadoatiempoynosehancausado
intereses adicionales sobre el préstamo; el interés compuesto es mayor
que el interés simple, ya que con el interés compuesto los intereses se
unifican al capital en el momento de su generacién y originan un nuevo
capitalque generara una mayorcantidad deinterés (a pesarde mantener
la misma tasa). Esto dara una apariencia de causar “intereses sobre los
intereses” aplicados al monto del capitalinicial. Claro esta, que esto se
presenta cuando no se hace amortizacion efectiva (o pago de la cuota)
(Dfaz, 2013); el calculo mediante interés simple, coincide con el calculo
mediante interés compuesto solo enlas siguientes situaciones especificas:
(i) sise calculan con base en un periodo. De esta manera no se presenta
acumulacion o capitalizacion de intereses, ya que solo dura un periodo;
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(ii) si se pagan los intereses en cada periodo, dejando exactamente el
monto del capital. De esta manera la base imputable siempre sera el
capitalinicial (no existe acumulacion o capitalizacion de intereses).

4.2 Tipos de amortizacion

Almomento de concertar un crédito con cualquier entidad financiera es
usual pactaruna estructura de pago, asi como unatasa deinteréscon su
respectivo momento de capitalizacionyun nidmero definido de periodos.

Usualmente el tipo de amortizacién mas utilizado corresponde a la
parte de series, lacual hace referenciaaun conjunto de pagos periédicos
realizados mediante un determinado patron cuya cuota puede incluiro
no losintereses. Esasicomo se expone a continuacién una estructura de
los préstamosy sus maltiples tipos de pagosy amortizaciones®.

LY  UPK

4.2.18eries uniformes

A

En las series uniformes, también llamadas ‘anualidades’, tanto el

N capital como losintereses del préstamo o inversién se pagan con cuotas

> exactamente iguales en cada periodo y estas pueden ser al inicio o al

finaldel mismo. Los pagos pueden darse de manera mensual, bimestral,

trimestral y asi sucesivamente, y no necesariamente de forma ‘anual’
como puede dara entender el nombre de la serie.

Este tipo de acuerdo de pago es aplicado para calcular las cuotas
de los préstamos relacionados, por ejemplo, con hipotecas y en los
concesionarios para la compra de vehiculos. En definitiva, el uso de la
serie es multifuncional. Portanto, requiere que el personaladministrativo
estélosuficientemente preparado para manejarlos calculosyaplicarlos
resultados segln sea eltipo de préstamo; lo anterior, con la finalidad de

s

8 En diversos libros sobre matematicas financieras existen una variedad de formulas para calcular el monto de las cuotas;
no obstante, en este texto, las modalidades de pago se plantearan como tablas de amortizacion (las cuales se podran realizar a
través de cualquier hoja de calculo como, por ejemplo, Excel).
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contemplar dentro de la cuota la correcta combinacion entre interésy
amortizacion de capital.

En esta forma de pago, la cuota incluye la fraccion de los intereses
(cuya tasa es constante) y a la vez el monto del capital para amortizar.
A pesar de que la cuota sea constante en este tipo de amortizacion, la
fraccion correspondiente a los interesesy la fraccion correspondiente a
laamortizacion de capital cambiaran con cada cuota (alinicio la fraccién
de los intereses superara a la de amortizacion de capital, pero para los
Gltimos pagos la fraccion se invertira).

Cuandoestascuotassonigualesesloqueseconocecomo ‘anualidades’
ysesimbolizanconuna ‘A’, las cuales se pueden determinarconociendo
ya sea el valor presente (por ejemplo, el valor del desembolso de un
préstamo) o su valor futuro.

Un caso tipico de una serie uniforme es un préstamo en un banco,
donde el prestatario tiene que pagar cada mes una cuota igual. El valor
dedichacuotadependerda entonces del monto ovalortotal del préstamo
(valor presente), de la tasa de interés y del plazo dividido en periodos
iguales. Este pagooAsepuederealizaraliniciooalfinalde cada periodo,
es decir que las cuotas pueden ser anticipadas (al inicio del periodo) o
vencidas (al fin del periodo).

(i) Para el caso de series uniformes o anualidades a vencimiento:

A: cuota periddica a pagar segln la anualidad (esta cuota incluye la
fraccion de interesesy de amortizacion de capital).

VP:valor presente de la serie (préstamo a recibir).
%i: tasa de interés efectiva periddica.

n: plazo (cuyos periodos deben coincidir con la periodicidad de la
tasa de interés).

Periodo de pago: tiempo que transcurre entre dos pagos sucesivos.

Plazodelaanualidad: tiempo que transcurre entre el primer periodo
de pagoy el dltimo.
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Figura 12. Anualidades. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

Hay que teneren cuenta que elvalor presente de una serie uniforme
vencida queda antes de la primera cuota de A.

Para hallarelVFde unaAvencida se debe utilizarla siguiente formula:
1+D)"—-1
vr= a0

Y para hallar el valor presente de una A vencida se debe utilizar la
siguiente formula:

1-+)™

vp = A=

(ii) Para el caso de series uniformes o anualidades de forma anticipada:
en la serie uniforme anticipada el préstamo o inversion se paga con
cuotas exactamente iguales, pero al inicio de cada periodo. Para ello
imaginémonoselarriendo de un apartamento cuya cuota se pagaalinicio
de cada mesyno alfinal. En la serie uniforme anticipada es importante
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resaltar que la tasa de interés es vencida, al igual que se ha utilizado en
la serie uniforme ordinaria®.

A: cuota periddica a pagar segln la anualidad (esta cuota incluye la
fraccion de interesesy de amortizacion de capital).

VP:valor presente de la serie (préstamo a recibir).
%i: tasa de interés efectiva periddica.

n: plazo (cuyos periodos deben coincidir con la periodicidad de la
tasa deinterés).

VP

>

>
=3

Vol v

Hay que teneren cuenta que el valor presente de una serie uniforme
anticipada coincide con la primera cuota de la serie.

Para hallar el VF de una A anticipada se debe utilizar la siguiente
formula:

1+D)" -1 ,

VF=A[f] (1+ 1)

Y para hallarelvalor presente de una Aanticipada se debe utilizar la
siguiente formula:

(1+1)

9 Una serie uniforme anticipada no supone una tasa de interés anticipada.
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4.2.2 Series proporcionalmente variables: gradiente lineal o aritmético

Enla serie gradiente el préstamo o inversion se paga con cuotas que
seincrementan en una cantidad constante ‘G’, porlo que se dice que su
incremento es lineal o aritmético.

Se llama gradiente lineal a la serie de pagos en la que cada cuota es
igualalaanterioraumentada o disminuida en unacantidad constante en
unidades monetarias, se simboliza con la letra G, comenzando con una
primera cuota que denominaremosA..

A :primera cuota de una serie gradiente (esta cuotaincluye lafraccion
deinteresesy de amortizacion de capital).

G:variacién constante en unidades monetarias de una serie en cada
periodo. Estavariacion ‘G’ puede serpositiva o negativa seglin su monto
para acreditar o para penalizar.

VP: valor presente de la serie (préstamo a recibir).
%i: tasa de interés efectiva periddica.

n: plazo (cuyos periodos deben coincidir con la periodicidad de la
tasa de interés).

Cuandoelcambioovariacion constante es positiva se llama gradiente
aritmético creciente, mientras que cuando es negativa se denomina
gradiente aritmético decreciente.
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Gradiente lineal o aritmético creciente

VP G = 0 o Gradiente positivo
I
1 2 3 4 5 y, n
Ay
ﬁz"'G
ﬁ;;"'G
Aq"'G
A5+G

AL+G

Figura 13. Gradiente lineal creciente. Fuente: elaboracion propia por parte de los autores.

Gradiente lineal o aritmético decreciente
G < 0 o Gradiente Negativo

VP
1 2 3 4 5 F; n
As+G Ana+ G
ﬂ..l'"G
ﬁtg"‘G
A.z"'G
Ay

Figura 14. Gradiente lineal negativo. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

pPag. Siguiente



>

»/\

4.2.3 Series proporcionalmente variables: gradiente porcentual o
geometrico

Enlaserie gradiente porcentual o geométrico, el préstamooinversion
se paga con cuotas que se incrementan en un porcentaje %ig cuyo
incremento o caida es geométrico o porcentual.

Cuando la serie del préstamo o inversion crece o decrece en un
porcentaje (%), que se simbolizara como una tasa %ig, igual para cada
periodo, se denomina serie gradiente porcentual.

A;: primera cuota de unaserie gradiente (esta cuotaincluye lafraccién
deinteresesy de amortizacion de capital).

%ig: variacion porcentualde una serie en cada periodo. Estavariacion
porcentual puede ser positiva o negativa seglin su monto para acreditar
o para penalizar.

VP: valor presente de la serie (préstamo a recibir).
%i: tasa de interés efectiva periddica.

n: plazo (cuyos periodos deben coincidir con la periodicidad de la
tasa de interés).

Cuando lavariacion porcentual constante es positiva se lama gradiente
geométrico creciente, mientras que cuando es negativa se denomina
gradiente geométrico decreciente.

4.2.4 Otras formas de amortizacion de préstamos

Existe unainfinidad de técnicas para la amortizacion de préstamos,
aunque de las tres técnicas descritas anteriormente se puede decir que
son las tradicionales dentro de las matematicas financieras; por esto,
muchos libros exponen incluso formulas matematicas para el calculo
especifico de dichos compromisos.

No obstante, también hay otras formas de amortizacion de préstamos
como son:
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(i) series uniformes de amortizacién constante a capital: para este
tipo de préstamos la amortizacién a capital es constante, calculada
simplemente a través de la division del valor presente del préstamo
dividido entreelndmero de periodos a pagar; sin embargo la cuota a pagar
nuncasera constante dado que dependera de losintereses generados en
cada periodo, los cuales a lavez dependeran de la tasa de interésy del
monto adeudado en cada periodo.

(i) Series de pagos escalonados: en ciertas ocasiones los préstamos se
pagan deformaescalonada, lo que esdiferente alosintereses generados
y capitalizados; todo esto segln acuerdos previos, por ejemplo: los
intereses se generany capitalizan cada mes, pero los pagos se realizan
escalonadamente de forma trimestral.

(iii) Uso de periodo de gracia: algunos préstamos ofrecen aldeudorun
“periodo de gracia”, elcual corresponde aun aplazamiento de las cuotas
(usualmente la primera); sin embargo, a pesar de aplazar el pago, los
intereses son generadosy capitalizados. Veamos un ejemplo: se otorga
un préstamo a interés mensual, pero se ofrece un periodo de gracia de 6
meses; esto significa que no se pagaran las cuotas durante los primeros 6
meses, perosusintereses son generadosy capitalizadosaladeudainicial.

(iv) Uso de tiempo muerto: otros préstamos ofrecen al deudor un
“tiempo muerto”, el cual corresponde a un aplazamiento de las cuotas
(usualmente la primera) sin generar intereses. Una muestra de ello es
el siguiente ejemplo: se otorga un préstamo a interés mensual, pero se
ofrece un tiempo muerto de 6 meses; esto significa que no se pagaran
durante los primeros 6 meses las cuotasytampoco se generaran intereses
durante ese periodo.

(v) Series de pagos con tasa de interés variable: diversos tipos
de préstamos cambian la tasa de interés con frecuencia, impactando
los intereses y por lo tanto el valor de la cuota a pagar. En este tipo de
amortizacion esimportante que la periodicidad de latasa de interés sea
la misma que los periodos de capitalizacion.
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(vi) Pagos adaptados a las necesidades particulares del cliente:
para esta (ltima forma de préstamo, el cliente es el que establece la
modalidad de pago seglin sus necesidades. Esimportante destacar que
para este tipo de préstamos, la estructura dependera de los periodos de
capitalizacion determinados en conjunto con latasadeinterésacordada
cuya periodicidad coincide con los periodos de capitalizacion.

Es asi como un aspecto interesante de este texto es que
independientemente de la técnica acordada para amortizacion de
préstamos, todas ellas se podran planteary solucionar mediante una
tabla de amortizacion; esta tabla se podra realizar en cualquier hoja de
calculotalcomolo esExcel,asicomoelusodeunaherramientadisponible
endichaaplicaciéon paraencontrarfacilmente elnimero que cumple con
cualquier condicién necesaria para alcanzar un objetivo (denominado
“Buscar Objetivo”).
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EJEHGI[}IUS PARA ESTUDIO l

1. Construya una tabla de amortizaciéon que muestre el comportamiento
de un crédito porvalorde $ 5’000000, financiado a una tasa de interés
del 23 % NAMV por medio de 8 cuotas mensuales que crecen al 1,5 %
cada mes.

2. Un bien que vale $ 2’500000 se adquiere financiado al 20 % anual
capitalizable trimestralmente con cuota inicial del 18 %, doce cuotas
mensuales que aumentan en $ 5000 (siendo la primera de $ 120000)
y dos cuotas extraordinarias en los meses 6 y 12 de igual valor. Hallar
el valor de las cuotas extraordinarias (https://issuu.com/anfel/docs/
ejercicios_de_anualidades_matematic).

3. El Banco Popular le ofrece un crédito con una tasa del 8,2 % NATV,
pagando una primera cuota mensual de $ 6’900000 que se incrementa
cadaanoenuns%durante 24 meses. Calcule elvalordel crédito otorgado.

4.Qué pagolnicorealizadoeldiade hoyreemplazaaunaserie devalores
delmes1conunpagode $5000, que aumentan cadamesen $1000 hasta
elmes12ydisminuyen en $ 500 a partirdel mes 13 hasta el 24, teniendo
en cuenta unatasadel 32 % EA.
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5.Calcularelvalorde un préstamoadquirido con elcompromiso de realizar
posteriormente 12 pagos trimestrales que disminuyen cada trimestre en
2%, siendo el primerpagode $500000. Conunatasadeinterésdel32 %
anual capitalizable trimestralmente (NATV).

6.Un concesionariovende un motorde camion en $12’0oo000 financiado,
exige una cuotainicialdel 20 %y el saldo en tres cuotas en los meses 4,
6y 12 respectivamente; de tal forma que el segundo pago sea $ 200000
mas que el primero y el tercer pago sea $ 100000 mas que el segundo.
Sise cobra unatasa de interés del 3 % mensual, jcual es el valor de los
pagos? (https://brainly.lat/tarea/10453052).

7.Un concesionario ofrecié aun cliente un auto nuevo mediante un pago
inicialde $ 8000000y 36 pagos mensualesde $ 680000 cada uno. Sise
cobra unatasa de interés del 20 % NABV, encuentre el valor de contado
del auto (https://brainly.lat/tarea/9133042).

8. Juan Pérez recibi6 tres ofertas al querer vender un apartamento. La
primera consistia en $ 40’000000 de contado. La segunda consistia en
30 millones de contadoy $ 230000 al mes durante 36 meses. La tercera
erade $1’650000 al mes durante 3,5 afios. Silatasa de interés es del 20
% NATV, ;cual de estas ofertas es la mas ventajosa para Juan? (https://
brainly.lat/tarea/13671766).

9. Una persona es beneficiaria de un seguro de vida por $ 110’000000.
Ella escogié no tomar la cantidad de contado sino, mas bien, recibir un
ingreso mensualigual paralos proximos 15 anos. Sieldinero se encuentra
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invertidoal15 % NASA, ;qué cantidad recibira cada mes? (https://brainly.
lat/tarea/1 2).

10. Hace 10 meses una persona compré una lavadora a crédito con un
plazo de afo y medio, haciendo abonos mensuales iguales y pagando
un interés del 12 % NASA. El precio de contado de la lavadora era de $
1°200000. Eneste momento elcompradoracabaderecibircierta cantidad
dedineroydeseasaldarsudeuda, ;qué cantidad debera pagar? (https://
brainly.lat/tarea/23409651).

11. Quiero compraruna moto convalorde $ 60’000000, pagando una cuota
inicial de $ 5’000000. El saldo me lo financian a 36 cuotas mensuales
con una tasa de interés del 15 % NATV, dos cuotas extras de $ 2’000000
cadaunaenlosmeses12y24respectivamenteyun periodo de graciade
6 meses, ;cual seria elvalorde las cuotas?

12. Si se toma una deuda de $ 100°000000 a una tasa del 12 % NASV,
cuotasmensualesde $ 10°000000. Hallarelniimero de cuotas necesarias
para saldarla deuda.

13. Dionisiotiene una cuenta corriente en el Banco de Medellin, el cual le
otorga intereses del1 % EMV sobre su saldoy le cobra intereses del 2 %
EMV sobre elvalordel sobregiro. Hoy tiene un sobregiro de $ 20’°000000
ycomienzaarealizarabonosalacuentade $5°000000 mensuales conel
fin de saldarla deudayahorrarun poco, jcual sera el saldo de la cuenta
después de 24 meses?
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14.Unahorradortiene una cuenta corriente en la que le otorgaron un cupo
de sobregiro de $ 9ooo00. Durante unatransaccion utiliza $ 400000 del
sobregiroy lo cubre a los dos meses, teniendo en cuenta que el banco
le cobra unatasadel32 % EA, ;cual es elvalorque debid cubrir por este
“préstamo pre-aprobado”?

15.Setiene un créditode $ 5’000000 para pagarlo en 18 cuotas mensuales
de $ 50000, mas dos cuotas extras en los meses 6 y 12 respectivamente.
Si la operacion financiera se realiza con un interés del 3 % mensual,
calcular el valor de las cuotas extras (https://www.clubensayos.
com/Negocios/Taller-de-Anualidades-Vencidas-N%C3%BAcleo-de-
Matem%C3%A1ticas/4619459.html).

16.Un PC, quetiene un preciode $3°200000, puede comprarse financiado
a3ocuotas mensualesde $ 215000 cada una, ;cualserialatasadeinterés
mensual que se esta cobrando?

17. Se busca conocer el valor de una deuda que consta de 25 pagos
mensuales en los que el primer pago tiene un valorde $ 20000y de ahi
enadelante cada pago seincrementaen $ 1500 respecto al anterior. Con
uninterés del 2,5 % mensual, jcual seria el valorde la deuda?

18.Se debefinanciar$3’000000, de hoyados afnos, con cuotas mensuales
que incrementan cada mes en $ 6000 con una tasa de interés del 35 %
(NAMV). Calcular el valordel primer pago.
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19. Encuentre elvalorde un articulo que se adquiere financiado con una
cuotainicialque equivaleal30 % delvalorde contadoyelrestoa 15 meses
con cuotas que incrementan cada mes en 2 %, teniendo en cuenta que
la primera cuota sera de $ 23000y latasa deinterés es del34 % (NAMV).

20.Unapersonarealiza un préstamo enunaentidad bancariay paga una
cuotafijamensualde $1’200000 durante 5 anos para pagaruna casa, si se
sabequelatasaesdel26 %EA, jcualseraelvalorde contadodelacasa?

21.Sefinanciaunlocal comercial con unatasadel38 % NAMV a cuatro afos
con cuotas bimensuales, con unvalorde $ 80’000000. Unavez pasados
dosanoseldeudordecide cancelarladeuda, jcualsera el saldoa pagar?

22. Con una tarjeta de crédito se quiere comprar un teatro en casa que
tiene un valor de $ 30°000.000, se tienen dos opciones: pagar cuotas
fijas trimestrales en tres anos o pagar cuotas trimestrales con abono fijo
a capital durante tres afios. La tasa de interés es del 3 % EM, ;cual seria
la mejoropcion para el deudor?

23.Unactivotiene unvalorde $ 2’500000y se adquiere con el siguiente
plan de pagos: cuotainicial del 20 %, 12 cuotas mensualesigualesydos
pagosadicionalesenlos meses 6y 12 respectivamente de $ 200000 cada
una. Calcularelvalorde las cuotas mensuales, silatasa de financiacion
es del 2 % mensual (https://issuu.com/anfel/docs/ejercicios_de_
anualidades_matematic).
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24.Unapersonahace un préstamode $5°000000 para cancelarasafnosen
unaentidad crediticiaque cobrainterésdel1,78 % mensual. Siel préstamo
se pacta cancelar en cuotas mensuales, ;cual es el valor de cada pago?

25. Obtenga elvalor de la quinta cuota que se debe pagar por un crédito
de $3’000000, sise cancelaen cuotas bimestrales decrecientesde 2,5 %
durante un afo. Asuma unatasa de interés del 26 % anual.

26. ;Cual sera el valor equivalente a hoy de la pensién de un trabajador
al que se le haran 24 pagos anuales iniciando en $ 2’000000 con
incrementos del 10 % anual? Suponga que se reconoce una tasadel7 %
EA (https://es.slideshare.net/katyjiuliana/anualidades-y-gradientes-
esto-es-61521201).

27. Suponga un crédito a 5 afilos con un interés efectivo del 20 % anual
y 60 pagos mensuales iguales al final de cada mes (cuota uniforme).
El valor del crédito es de $ 60’000000, ;jcual seria la cuota mensual?
(https://es.slideshare.net/katyjiuliana/anualidades-y-gradientes-esto-

€5-61521201).

28.Unadeudade $100’000000sevaafinanciara 6 meses, aunatasadel
2,6 % mensual, los pagos mensuales seran (nicamente a losinteresesy
elcapital se pagara alfinaldel crédito. Construya latabla de amortizacion.

29. Un lote que cuesta $ 20°000000 se propone comprar con una cuota
inicial del 10 % y 12 cuotas mensuales con una tasa de interés del 2 %
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mensual. Calcularelvalorde las cuotas (https://issuu.com/lizbethvilca/
docs/gu__a_de_matem__tica_financiera).

30. Se financia un vehiculo con las siguientes condiciones: cuota inicial
de $ 10’°000000, 18 cuotas mensuales iguales de $ 600000 pagaderas
de forma anticipada y dos cuotas extraordinarias de $ 1’000000 cada
unaenlos meses 6y 12 respectivamente, tasa del 2 % mensual. Se pide
calcular el valor de contado (https://www.academia.edu/32278338/
FINANZAS _TALLER_CAPITULO_IV_Vo1i_MMR_anualidades_gradientes).

31. Se adquiere hoy un electrodoméstico financiado con 18 cuotas
mensuales iguales de $ 150000 cada una, cancelando la primera cuota
dentro de 5 meses. Sila operacion financiera se realiza al 3 % mensual,
calcularelvalordel electrodoméstico.

32. Un abogado desea adquirir una oficina que tiene un valor de
$ 45’000000. Le plantean su financiacion de la siguiente manera: cuota
inicialdel20 %, 18 cuotas mensuales que aumenten cadamesenun 2%y
una cuota extraordinariaa pagaren elmes 18 porvalorde $ 2°000000. Si
latasade financiaciéon que se cobra es del 3 % mensual, calcularelvalor
de la primera cuota (http://clopera.com/wp-content/uploads/2018/05/
Unidad-4.-Gradientes.pdf).

33. Una obligacion hipotecaria de $ 60’000000 se va a cancelar por
medio de 24 cuotas mensuales que aumentan cada ano en un 20 %.
Si la tasa de interés que se cobra es del 3 % mensual, calcular el
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valor de las cuotas durante el primer afio (https://es.calameo.com/
read/004654670a328789dob20).

34.Una empresa decide comprar una maquinaria a crédito valorada en
$ 30’000000, la tasa de interés pactada es del 2 % mensual vencida, y
debe pagarla en 4 meses. Realice la tabla de amortizacién con base en
lainformacién brindada.

35.Usted desea comprarunvehiculo quevale $ 25°000000, el concesionario
acepta financiarlo con una cuota inicial y 12 cuotas mensuales iguales
con una tasa de interés del 13 % EA. Usted solo dispone de $ 600000
mensuales, calcularelvalorde la cuotainicialy el valor de los intereses
y amortizacion del décimo mes.

36. Un terreno que tiene un valor de $ 100’000000 se puede adquirir
financiado de la siguiente manera: cuotainicialde $10’000000, 12 cuotas
mensualesigualesyunacuotaextraordinariade $ 20’000000 alfinal del
octavomes. Silatasadeinterésdefinanciacion que se cobraesdel32%
NAMV. Calcularelvalorde las cuotas mensuales, el saldo de ladeuda en
el séptimo mes, los interesesy amortizacion del noveno mes.

37.ElBanco Ganadero le concede un préstamo de $10’000000 a unatasa
del 36 % NATV. Usted consigue un periodo de graciade un ano, durante el
cualelbanco le cobrael 2,5 % de interesesy en los que los intereses no
se pagan sino que se capitalizan. El préstamo tiene un plazo de 3 afos,
incluido el periodo de gracia, y se va a cancelar en cuotas trimestrales
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iguales. Calcularelvalorde la cuota trimestral (https://www.docsity.com/
es/4-rentas-y-anualidades-full/759740/).

38. Pedro solicitd un préstamo por$ 2’000000vy lo cancelara con cuotas
iguales pagaderas cadafinde mes, silatasadeinterésesdel36 % nominal
con capitalizacion mensual, jcual es el valor de cada cuota, si el plazo
de pago es 2 afios?

39. Se adquiere un préstamo por $ 120’000000 para pagarlo en 15 afios
mediante mensualidades anticipadasiguales conunatasadeinterés del
1,3 % EM. Elaborar la tabla de amortizacion y determinar el monto total
pagado porintereses.

40.Suponga quetiene que pagar seis cuotas semestrales de $3’753835
cada una, las cuales aumentan $ 100000 por semestre. Si la tasa es del
15 % semestre vencido, calcularelvaloractual del vehiculo.

41. Obtenga elvalorde la quinta cuota que se debe pagar por un crédito
de $3’000000, si se cancela en cuotas bimestrales decrecientes en un
2,5 % durante un afo. Asuma unatasa deinterés del 26 % anual.

42.Paraeldesarrollo de un proyecto se requiere un crédito por$ 7543289
paralocualseacudidaunbanco, que ofrece unatasadel 20,40 % nominal
anual con capitalizacion mensuala un plazo de 12 meses. El sistema de
amortizacion esabono constante a capital, porlo que se desea saber cual
eselsaldodeladeudaalterminarelnoveno mes.
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43.Usted requiere $100’°000000 para un negocio. Elbanco esta dispuesto
afinanciarlo conlacondicién de que usted pague cuotasigualestrimestre
vencido, pero contasas diferentes para cadaafio de la siguiente manera:
30 % nominal anual trimestre vencido, 33 % nominal anual bimestre
vencidoy 36 % nominal anual mes vencido. Calcular la cuota trimestral
que usted debe pagar.

44.Una empresa hace un préstamo en una corporacion financiera por
valorde $ 9’000000 para pagaren 12 cuotas mensuales en lamodalidad
deabonofijoacapital.Silatasadeinterés pactadaesdel21% anualmes
vencido, se pide elaborar la tabla de amortizacion.

45.ElBancoXotorga un crédito de libre inversion porvalorde $15°000000
a6 mesesconunatasadeinteresesdel 0,8 % EM. Calcularelvalordela
cuota mensual.

46. Una maquinaria que vale $ 580’000000, se pagara con una cuota
inicialdel15 %Yy 24 pagos mensualesaunatasadeinterésdel 25 % NAMV.
Calcularelvalorde las cuotas.

47.iCualseraelvalordeun créditoa3afos, pagadocon cuotastrimestrales
anticipadasde $79’000000y una cuota extraen el periodo 11 del mismo
valor, silatasa de interés trimestral es del 4 %?
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48. ;Cualeselvalordelacuotanimero3oquesedebe pagarporun crédito
de $11°000000, sise cancela en 180 pagos mensuales que aumentan en
un 1,1 % durante cada afo. La tasa del 30 % NASV?

49.0btengaelvalordela Gltima cuota que se debe pagar porun crédito de
$12’000000 a un afio, sise cancela en cuotas bimestrales decrecientes
enun1,7 % cada bimestre. La tasa de intereses es del 12,6 % NABV.

50. Un crédito de libre inversion que se esta cancelando con una cuota
inicial de $ 10’000000y 36 cuotas mensuales que aumentan en un 4 %
cada mes. Siendo el valor de la primera cuota de $ 345000y la tasa de
intereses del 2,9 % mensual, calcular el valor total de los intereses que
se pagaran.

51. Una persona adquiere una deuda porvalorde $ 75°000000 bajo una
tasadeinterésdel 24 % EA, que amortizara mediante 6 pagos semestrales
iguales.Realicelatabla deamortizaciony determine elvalorde la cuota.

52.Una pareja pide prestados $115’000000 con una cuotafijaal11,50 %
EA como hipoteca sobre una propiedad, la cual se va a cancelar a 180
cuotas mensuales. Mensualmente deben asumir el valor de un seguro
contra terremoto por valor de $ 58515y un seguro de vida por valor de
$ 46636. Calcularelvalorde la cuota.

53. Elabore una tabla de amortizacion para un crédito de libre inversion
que sera pagado conunacuotainicialde $1’500000Yy 24 pagos mensuales
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iguales de $ 900000 con una cuota extraen elquinceavo mesde $ 600000
y unatasadeinterés del11 % TV. Determine el valor del crédito.

54. Usted utiliza una tarjeta de crédito para realizar una compra por
$ 3’500000, le cobran unatasa del 27,8 % EAyrealiza pagos mensuales
durante 2 afios; ademas le realizan un cobro por cuota de manejo de
$ 8ooo mensuales, ;cual es el costo real de su deuda?

55.Se hace un préstamo de $ 1’000000 con un plazo de 2 afios. La tasa
de interés es del 6,5 % EA. El préstamo se pagara en una serie de pagos
mensuales que se incrementaran porcentualmente en un 1 %, ;cual es
elvalorde la primera cuota?

56.;Cuantodinerotengo que depositarhoyen unacuentade ahorros con
\> el25%nominalanualcapitalizado mensualmente para poderhacerretiros

O UPK<

A

de $ 200000 alfinalde los proximos cuatro afios, quedando en la cuenta
$ 100000 unaveztranscurridos los cuatro afios? (https://es.slideshare.
net/JoelSalvatierraGalve/interes-compuesto-62410272).

57.Calcularelvalorpresente de 24 pagos semestrales que disminuyen cada
semestre en un 2 %, siendo el primer pago de $ 1’000000 con una tasa
deinterésdel30 % capitalizable semestralmente (https://es.slideshare.
net/angiegutierrezi1/gradientes-o-series-variables).

58.Elvalordeunequipo se cancelaen 18 cuotas mensuales que aumentan
cadamesen $ 30000y elvalordelaprimera cuotaesde $220000.Sila

s
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tasa de interés es del 3,5 % mensual, hallar el valor del equipo (https://
es.slideshare.net/angiegutierrez11/gradientes-o-series-variables).

59. Una obligacion se esta cancelando mediante el pago de una cuota
inicialde $ 5000000y 24 cuotas mensuales que aumentan un 5 % cada
mes. Sielvalorde la primera cuotaesde $ 1’500000y se cobra una tasa
de interés del 4 % mensual, ;cual es el valor de la obligacion? (https://
es.slideshare.net/angiegutierrez11/gradientes-o-series-variables).

60. Una deuda debe cancelarse en un lapso de tres afos mediante
pagos de $5°000000 mensuales. El deudoracuerda con su acreedor en
reestructurarla deuda liquidandola en cuatro afios con pagos mensuales
iguales. Encuentre elvalorde los nuevos pagos, silatasa deinterés para
ambasformas de pago es del18 % EA (https://issuu.com/alfredoalzuru/
docs/fundamentosmatematicasfinancieras).

61. Antonio le compro6 a Formacol S.A. un lote porvalorde $ 40’000000
y se comprometi6é a pagarlo de la siguiente manera: una cuota inicial
de $10°000000, un pago de $ 77000000 dentro de 4 meses, un pago
de $ 9’500000 dentro de 6 meses y un pago de $ 20’°000000 dentro
de 12 meses. Calcule la tasa de financiacion (http://190.57.147.202:90/
xmlui/bitstream/handle/123456789/1402/Evaluaci%C3%B3n%=20
financiera%2o0de%2oproyectos.pdf?sequence=1).

62. Un préstamo de $ 250 millones se debe cancelar en 60 meses con
cuotasigualesafin de mes. Se pactan dos cuotas extra de $ 20 millones
cadaunaenlosmeses12y24respectivamenteyuntiempodegraciade6
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meses. Elinterés definanciacion es del5 % EA. Después de haber pagado
la cuota26serealizaunabono porvalorde $ 10 millones. Si se mantiene
latasayelplazo, hallarelvalorde la Gltima cuota ordinaria.

63. Un préstamo de $ 500 millones se debe cancelar en 36 meses con
cuotasiguales. Se pactan dos cuotas extra de $ 20 millones cada unaen
los meses 12y 24 respectivamente, y un tiempo de gracia de 6 meses. El
interés definanciacion es del 4 % EA. Después de haber pagado la cuota
20serealizaunabono porvalorde $ 50 millones. Sise mantiene el plazoy
se pactaunanuevaformade pago con cuotas decrecientesyamortizacion
fija, hallar elvalorde la Gltima cuota.

64. El sefior Pérez ha contraido una deuda de $ 150 millones a 48 cuotas
decrecientes (amortizacion fija), afin de mesy coninterés de financiacion
del 8 % NATV. Le otorgaron un periodo de gracia de 6 meses en elque no
se paganicuotaniintereses, peroenelquelosinteresesse capitalizana
ladeuda. Sijusto despuésde haberpagado la cuota 24 realizé un abono
de $ 5 millonesy desea mantener el plazo total del crédito, ;cual sera el
valorde la dltima cuota fija?

65.ElsenorGonzalezadquirié unadeuda, realizando los siguientes pagos:
48 cuotas mensuales que aumentan cada mes en $ 50000. Elvalorde la
primera cuotaesde $ 3 millones. Latasadeinterés que se esta cobrando
es del12 % NATV. Hallar el valor de la deuda.

66. Una obligacion se esta cancelando mediante el pago de 48 cuotas
mensuales, las cuales aumentan en un 3 % cada mes, con el valor de
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la primera cuota por $ 5 millones. Si la tasa de interés es del 6 % NATV,
calcularelvalorde la obligacion.

67.Unadeudade $ 100 millonessevaafinanciarde lasiguiente manera:
48 cuotas mensuales, siendo la primera cuota de $ 1’500000 con una
tasadefinanciacion del10 % NATV, jcualdebe serelaumento porcentual
mensual de las cuotas?

68. Una deuda de $ 100 millones se va a cancelar mediante 48 cuotas
mensuales, las cualesaumentan cadaafoenun7 %.Silatasadeinterés
es del 6 % NATV, calcularelvalorde las cuotas del primer ano.

69. Se hace un préstamo de $ 1°000000 cuya tasa de interés efectiva
trimestral es del 6,5 %. El préstamo se pagara con 24 pagos mensuales
aliniciode cada periodoyseincrementaran porcentualmente enun 1%,
icualeselvalordela primera cuota?

70. Se deben $ 3’800000 a una tasa de interés del 2 % mensual para
sercancelados pormedio de 6 cuotas mensualesiguales, pagandose la
primera cuota 4 meses después de adquirida la obligacion. Calcular el
valorde las cuotas.
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“Cuida los lm]ucﬁod da,adtod Lun /)equefwz ayu/e’w hundeun bareo” (° ?elymm TFranklin,).
“Las g/’uuul&j multinacionales son peflueﬁad empledas que hantenido érito” (Robert Townsend,).

5.11Inicio de Ia formulacion de proyectos

Laformulacién de proyectos haadquirido en el contexto de lavidamoderna
una importancia superlativa tanto desde lo empresarial como desde lo
personal, esta afirmacion se sustenta en el hecho de que en la medida
enqueelmundo se haconvertido enunaaldea globallasoportunidades
de negocio todos los dias son mucho mas abiertasy cercanas; ademas,
las economias de los paises en via de desarrollo tienen cada vez mas
dificultades para crear fuentes de empleo directas; por tal motivo, la
creacion de empresas propias se ha convertido en la gran oportunidad
para la generacion de ingresos.

Desde lo empresarial, el crecimiento de las organizaciones se basa
cadavezmasen laformulacion de proyectos clave que apuntenaldesarrollo
de suobjetosocial. Asipues, los proyectos surgen como unarespuestaa
cualeslaformamasadecuadade materializarlaidea de negociooideas
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de inversion. Dichos proyectos deben ser formulados y evaluados en
formareal, coherentey contextualizada frente al mundo que nos rodea.

Esdevitalimportanciarealizaruna clara formulacion con datosreales
queconlleveaquelaevaluacion seacoherente con larealidad delmercado,
garantizando de esta forma que el proceso de evaluacion —donde se
establecesielproyectoesviableyrentable— genereresultados confiables
sobre los que se puedan tomar decisiones efectivas.

Un proyecto puede definirse como un conjunto de actividades que se
llevaranacabo conundeterminadofinyunosobjetivos concretos através
de los cuales se busca generarun cambio, darsolucién a un problema o
satisfaceruna necesidad.

Las caracteristicas de un proyecto son:

(i) temporal: significa que cada proyecto tiene un inicio y un fin
definidos.

(ii) Productos, servicios o resultados inicos: un proyecto debe tener
definido su objetivo y alcance; ademas el(o los) producto(s), servicio(s)
o resultado(s) Gnico(s) a desarrollar.

(iii) Elaboracién gradual: es decir que el proyecto se hace en forma
progresiva, porincrementos, hasta alcanzar el producto o servicio.

Debido a que los proyectos son un emprendimiento Gnico, implican
unciertogradoderiesgo eincertidumbre. Las organizaciones ejecutantes
usualmente dividen cada proyecto envarias fases para mejorar el control
y proporcionarvinculos con las operaciones continuas de laorganizacion
ejecutante (Sanchez, 2006).

Realizar un proyecto es la consecuencia muchas veces de un suefio,
unavision o una perspectiva que busca solucionar o aportar una nueva
formade hacerlas cosas; luego de ese proceso creativo es necesario darle
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una estructura organizativa, ir delimitando cada paso y cada actividad
que sedebe cumplirpara avanzaryasicumplircon la meta del proyecto.

5.3 Proyectos pablicos frente a proyectos privados

Los proyectos pueden tener miltiples clasificaciones, siendo una de
las mas utilizadas la correspondiente a la clasificacion entre proyectos
plblicosy proyectos privados.

(i) Proyectos plblicos: la idea central de este tipo de proyectos es el
bien comunitario, el cual esta totalmente separado dellucroynotiene una
medicion de rentabilidad sino de ganancia en calidad de vida dado que
generalmente esta enfocado en larealizacion, construcciénydotacién de
obras deinterés social (porejemplo, hospitales, escuelas, construccién
de vias de comunicacion terrestre y servicios de obras publicas) entre
otros beneficios para la colectividad, sin olvidarse del medio ambiente.
No obstante, deben tomarse en cuenta los indicadores de gestion o Key
Performance Indicator —KPI’s— para garantizar los avances en las etapas
del proyecto.

(ii) Proyectos privados: son los proyectos que lleva a cabo unaempresa
confinesde lucro.Susobjetivos, mas alla de mejorarsus procesosinternos,
buscantambién obtenerunadisminucién de gastosy generarun aumento
en las utilidades; por tanto, la rentabilidad esta presente puesto que el
proyecto es visualizado como una inversion. En este tipo de proyectos
larentabilidad financiera es fundamental, siendo este el aspecto que se
desarrolla en el presente capitulo.

5.4 Procesos basicos de la administracion de proyectos

Los procesos de gestion de proyectos pueden serorganizados en cuatro
grandes grupos, de uno o mas procesos cada uno:
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Procesos de
Iniciacion

Procesos de
Planeacion

Procesos de
Ejecucion

Procesos de
Control

Figura 15. Proceso de administracion de proyectos. Fuente: elaboracion propia por parte de los
autores.

Dentro de laadministracion de cualquier proyecto es posible definir
los procesos basicos prioritarios para laconformacion exitosa del mismo:

WA AW /[ L

Procesos deiniciacion: autorizacion del proyecto o de unafase del mismo.

Procesos de planeacion: definiciony refinamiento de objetivos, seleccion
de la mejor alternativa entre posibles cursos de accion para lograr los
objetivos a alcanzar por el proyecto.

V

Procesos de ejecucion: coordinacion de las personasy de otros recursos
necesarios para llevara cabo el plan.

Procesos de control: aseguramiento de que se cumplan los objetivos del
proyecto mediante la supervisién y la medicién regular del avance para
identificarlasvariaciones conrespectoal planypodertomarlasacciones
correctivas cuando sea necesario. (Bustamante, 2012)

9.9 Giclo de vida de los proyectos

“Laidentificacion, formulaciényevaluacidon de proyectos esuninstrumento
de uso prioritario entre los agentes econdémicos que participan en

AN
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cualquiera de las etapas de asignacion de recursos para implementar
iniciativas de inversion” (Burgos, 2017), el cual estd compuesto de tres
fases principales:

~ ~ e

) La ldea } ---------------------------------------------- ‘ '@' Representacion abstracta
4 Y s Y

\9 =TT () Propdsito y estimacion de

El perfil } { \g’ actividades, inversion y costo
4 " J

PREINVERSION

oy I's N
P e P x i
\é Prefactibilidad }» ‘ Informacion a detalle
— s ~
\-) Factibilidad } —————————————————————————————— { |./|'I Q VPN, TIR y CAE ‘

4
N
f o - N
\)‘ Disefio } —————————————————————— ‘ }"‘ Plan de gjecucion
INVERSION
‘( N e ﬂ N
\9 Ejecucion }» ------------- ﬁ Puesta en marcha.
. . - \ J
N
- N ( <
v
\9‘ Operacién }» { Generacion de resultados
OPERAGION \ J = J

A

N
‘> 5.5.1Fase de preinversion

La fase de preinversién corresponde al estudio de factibilidad
econdmicadelasdiversasopcionesde soluciéonoideas generadas parala

Figura 16. Ciclo de vida de los proyectos. Fuente: elaboracién propia por parte de los autores.

solucion del problema. Esta fase esta compuesta de las siguientes etapas:

m » m [ W Prefactibilidad i3 Factibilidad

Figura 17. Etapas de la preinversion. Fuente: elaboracidn propia por parte de los autores.

(i) Idea: se define como el marco mental general sobre lo que se quiere
hacer. Los proyectos se inician con una idea, obviamente como apenas
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es una representacion general abstracta de algo que se quiere hacer es
necesario empezara darle formay a caracterizarla.

(ii) Perfil: se define como una descripcion simplificada de un proyecto.
En este se establece el prop6sito y la pertenencia del proyecto y un
estimativo de las actividades que se deben realizary de lainversion total
que se requerira, asi como de los costos operativos e ingresos anuales;
los costos pueden manejarse en forma general, lositems menores pueden
excluirseylos supuestos en cuanto alademanda, ofertay demasvariables
son en el perfil exactamente eso: solo supuestos (FAO, 2005).

(iii) Prefactibilidad: esta etapa es aquellaenlaque se precisay define
con mayor detalle toda lainformacion recopilada en el perfil, esto con el
proposito dereducirlosriesgos de decisionypoderproponeralternativas
desolucidnreales. La preparacion de este estudio requiere lacombinacion
de fuentes secundarias con trabajos de campo, los recursos a utilizar,
costos, ingresos, oferta, demanda, tamafo del proyecto y las variables
externas que lo influencian.

(iv) Factibilidad: lapalabrafactibilidad viene de posibilidad o viabilidad,
esta etapacomo sunombre loindicaesaquellaenlaque —apartirdela
informacién que genera la prefactibilidad— se establece laviabilidad del
proyecto; es aquella en la que a través de los estudios pormenorizados
de mercado, técnicoy econdmico se generan losindicadores tales como
VPN, TIRy CAE para decidir si el proyecto esviable y rentable.

5.5.2 Fase de inversion

Esta fase hace relacion a la realizacion de todos los desembolsos
requeridos para poneren marcha el proyecto, aquise materializan todos
los gastos que son necesarios para que el proyecto se convierta en una
unidad econémica consolidada.

BAV » NV WP’

Cuandosetomaladecisiondellevaracabo unproyecto sedebedisenar
un plandeejecucion enelque se contemplen las actividades a desarrollar
con la indicacion de los respectivos momentos de realizacion (Cérdoba,
2011). En esta etapa, paraVega (2015), se realizan las siguientes acciones:
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revisiony actualizacién del documento proyecto;
actualizaciony detalle de cronogramas para la ejecucién del proyecto;

negociacién de créditosyrecursos destinados al proyecto, a fin de garantizar
que se provean en las condiciones mas favorables;

organizacién institucionaly administrativa del proyectoydefinicion sobre
laresponsabilidad de implantacién;

gestidn de recursos humanos (reclutamiento, seleccidn, incorporacion,
entrenamiento) y materiales (licitaciones, contratacionesyadquisiciones).

En términos generales esta etapa inicia en el momento en que se
hacen las inversiones y se realiza la “puesta en marcha” del proyecto
(Cordoba, 2011).

O UPK<

5.9.3 Fase de operacion

En estafase el proyectoyase encuentraen marcha, es decir, operando
ygenerando los resultados (bienes o servicios) que se esperaban parala
solucién del problema. Aqui es comin la entrega definitiva por parte del
directordel proyectoalosinteresados, duefios o entidad ya conformada
para que se encarguen de su ejecucion (Cérdoba, 2011).

N
> 5.9.4 Fase de evaluacion de resultados

La evaluacién deresultados de un proyecto establece el cumplimiento
de los objetivos propuestos, los cuales deben estar relacionados con la
solucién del problema planteado en la identificacidn. La evaluacién de
resultados esunaspectotransversala las fases anteriormente descritas,
ya que el proceso de evaluacion debe ser continuamente desarrollado
durante la ejecucion del proyecto.

A

s

Posteriormente altiempo propuesto paralaobtencion deresultados
se debe evaluar que el problema inicial haya desaparecido debido a la
intervencién del proyecto (Cérdoba, 2011).
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5.6 Estudios para tomar en consideracion al momento de plantear

un proyecto

Almomento de materializarla planificacién de un proyecto existen algunos
estudios que no se deben descuidar; de hecho, se deben contemplary
tomaren consideracion dentrode los procesos basicos de laadministracion
de proyectos.

5.6.1 Estudio de demanda

Todo proyecto partedeunaideaounsuefo.Luegoseledaelenfoque
plblico o privado. Aunque el punto inicial de todo el proceso esta en
a quién se va dirigir todo el esfuerzo del proyecto, lo que consiste en
ponerle una o varias caras a los beneficiarios de ese suefo o idea. Por
ellonoimporta la cantidad o la calidad de bienes, productos o servicios
qgue se quieran producir o fabricar, pues lo mas importante es que haya
suficiente mercado dispuesto para adquirir o beneficiarse del proyecto.

De ahi que es sumamente importante realizar los estudios y
proyecciones del mercado dado que este es muyamplioydinamico puesto
quelomuevendiferentesintereses, necesidadesyaspiraciones. Porelloes
necesario conocereltamano, comportamientoytodas las especificaciones
relacionadas con ese mercado para ir obteniendo los indicadores que
alimentaran las proyecciones.

Es asicomo resulta relevante conocer los tipos de demanda:

(i) demanda potencial: “es el volumen maximo que podria alcanzar
un producto o servicio en unas condicionesy tiempo determinado, y se
expresa en unidades fisicas o monetarias” (Rubira, 2013). La demanda
potencial se puede representarde forma hipotética, haciendo referencia
alaformainternaque puede experimentarlaempresaoalaforma externa
gue puede experimentar el mercado.

Paradeterminarla demanda potencial es necesario identificarcuantos
individuos son posibles compradores del producto o servicio, ya que
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la demanda potencial se forma a partir de las demandas individuales
(Gonzalezy Solano, 2017).

(i) Demanda insatisfecha o agotados: corresponde a la demanda
solicitada porelconsumidor, perolacualnohasido cubierta eficazmente
por la oferta. En este caso, la demanda del mercado es mayor a la oferta
que se tiene para cumplirle a los consumidores; por tanto, no hay una
satisfaccion niun cumplimiento para con los clientes.

(iii)) Demanda efectiva (venta): en este escenario, las condiciones estan
dadas para que todo lo solicitado o requerido por un consumidor tenga
lasunidades suficientes para satisfacerlo;ademas ese consumidortiene
la capacidad de adquirirlo; bajo estas condiciones se genera el proceso
de venta perfecta, es decir, una demanda efectivamente atendida porla
oferta disponible.

Calcularlademandadel proyecto es un paso fundamental porque en
un principio este dato nos muestra —al sercontrastado con lainformacion
qgue suministrael mercado— sirealmente el proyecto tiene unademanda
asegurada que le garantice su funcionamiento.

Después de determinar si existe una demanda y definir su tipo es
necesario hallarlademanda proyectada. Estaesimportante porqueeslaque
sirve paracalcularlaviabilidad del proyecto, revisando el comportamiento
que lademandadeunbiendeterminadotendraenelfuturoysuponiendo
que los factores que influencian hoy este comportamiento actden igual
a futuro.

Pararealizarla estimacion de lademanda existen diferentes métodos
dentro de los cuales se pueden identificar los métodos cualitativos
gue toman como base juicios, evaluaciones y opiniones de personas
especializadas con un conocimiento extenso en el mercado. Por otro
lado estan los métodos cuantitativos que, a su vez, se subdividen en
aquellos que utilizan series de tiempo y los que se basan en relaciones
de causalidad. Entre ellos tenemos:
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(i) analisis de tendencia: este método trabaja con la suposicién de
que elfuturo se comportara de forma similaral pasado. Se requiere contar
con informacion cuantitativa previay, ademas, que el mercado que se
esta evaluando no haya sufrido cambios estructurales.

(ii) Series de tiempo: a través de este método se analizan los efectos
qgue tienen el ciclo, la estacionalidad y los factores aleatorios sobre el
comportamiento de las variables.

(iii) Analisis de regresion: lo que busca este método es identificary
medir los factores que afectan el comportamiento de la variable que se
esta analizando.

Este Gltimo método parte de considerarque lademanda eslavariable
Y (dependiente) y que se debe identificar la variable X (independiente)
asociada. A partirde unos datos histéricos se entrega una ecuacion lineal
que refleja el comportamiento de ambas variables y por medio de esta
se proyecta la demanda que se convertira en la esperada del proyecto
(Baca, 2016).

Normalmente setomacomovariable Xeltiempo enunaecuacion [Y=
f(X)], endondeYeslademanda.Se debe anotarque este método supone
que existen datos historicos de la demanda en diferentes periodos de
tiempo, de lo contrario se debe haceruso de los métodos cualitativos.

5.6.2 EStudio de oferta

Analizarla oferta esun principio basico entoda empresa que necesite
poner en venta sus productos y servicios, es abrir los 0jos para mirary
observarcon detenimiento quiénes dentro del mercado estan ofreciendo
productos o servicios similares y el precio al que lo estan haciendo. Es
un hecho histérico analizar la competencia con el fin de determinar si
se cumple con las caracteristicas deseadas por el publico objetivo y
qué posibilidades se tienen en funcién de la competencia actual para
posteriormente disefar las estrategias pertinentes (Baca, 2016).

BAV » NV WP’
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5.6.3 EStudio de precios

El precio es la cantidad monetaria a la que los productores estan
dispuestosavenderylosconsumidoresacomprarun bien o servicio, esto
cuando la ofertay lademanda se encuentran en equilibrio (Baca, 2016).

Para definir el precio asociado al proyecto, para Cérdoba (2011),
es necesario considerar los siguientes aspectos: (i) la base del precio
es el costo de produccién (aqui se tienen en cuenta materia prima,
administraciényventas, costosindirectos, impuestos entre otros). A esto
seleagregaun margende contribuciéon que se debe definirde acuerdo con
elsectorasociado alanaturaleza del proyecto; (ii) lademanda potencial del
productoylas condiciones econémicas del pais, es decir, las condiciones
de laeconomia; (iii) la estrategia de mercadeo con la cual se introducira el
productoo conlacualse pretende ganarmercado o permaneceren él; (iv)
los precios historicos del producto, en la misma organizacidn, siemprey
cuando se cuente con este dato; (v) los margenes de rentabilidad después
de definir la estructura de costos variablesy fijos del proyecto; el precio
se define con un margen de contribucion sobre estos costos, porlo que
se sugiere que este margen sea tomado del margen de rentabilidad del
.> sectoralque pertenezca el proyecto; (vi) los precios de lacompetencia para

productos o servicios de las mismas caracteristicas técnicasyde calidad.

O UPK<
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5.6.4 EStudio de comercializacion

La comercializacion es el proceso mediante el cual se realizan todas
las actividades necesarias paratrasladarel producto al mercado; paraello
sedebellevaracabounestudio de comercializacién que permita definir
los canales dedistribucion para cumplirel propésito finalde como el bien
o servicio llegara a manos del consumidor (Baca, 2016). Las siguientes
son algunas de las clases de los canales de distribucion:

s

1. Canal directo: el productor o fabricante vende el producto o servicio
directamente al consumidor, sin intermediarios. Es el caso de la mayoria
de los servicios; también es frecuente en las ventas industriales porque
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lademanda esté bastante concentrada (hay pocos compradores), perono
estan corriente en productos de consumo [...].

2. Canalindirecto: existenintermediarios entre el proveedory el usuario o
consumidor final. Eltamano de los canales de distribucion se mide por el
ndmero de intermediarios que forman el camino que recorre el producto.
Dentro de los canales indirectos se puede distinguir:

[...]JUncanalcortosélotiene dos escalones, es decir, un Gnico intermediario
entre fabricanteyusuario final. Este canal es habitual en la comercializacién
deautomoviles, electrodomésticos, ropa de disefio... En que los minoristas o
detallistastienenla exclusividad de venta para unazona o se comprometen
aun minimo de compras[...].

[...] En un canal largo intervienen muchos intermediarios (mayoristas,
distribuidores, almacenistas, revendedores, minoristas y agentes
comerciales, etc.). Este canal es tipico de casi todos los productos de
consumo. (mercadotecnia, 2015)

5.7 Estructura de costos, 0astos e ingresos

Es unaforma de organizarydevisualizartodos los costosy gastos en los
que incurre una empresa para obtener como resultados los verdaderos
ingresos que se estan percibiendo. Estos procesos de negocios son
fundamentales paralaadministracion de unaorganizacionyde sucalculo
correcto, transparente y eficiente dependera que la toma de decisiones
esté cimentada en los nimeros reales y objetivos que el analisis de la
estructura de costos proporcione a los directivos de la empresa.

A AW /{4
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5.7.11nversion inicial total

AN

Unavez que el proyecto tiene la aprobacion de factibilidad tanto de
recursos como deviabilidad, llegaelmomento de hacerefectivalainversion
dedinero paracomenzaraadquirirtodos losactivos necesarios parainiciar
las operaciones. Es importante indicar que en el ambito financiero la
inversion se denota como un egreso, aligual que los costosy gastos, ya
qgue estosrepresentan las salidas de dinero para lograrlainfraestructura
que garantice los ingresos posteriores. Existen dos tipos de inversidn:
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(i) inversion fija: este tipo de inversion, se realiza para dotar a la
empresa detodos los materiales necesarios para que esta pueda operar
(entre esos bienes o activos fijos se puedenincluirellocal o espaciofisico,
magquinarias, equipos, mobiliariosytodos los demas requerimientos que
permitan el funcionamiento de la empresa).

(ii) Inversidon diferida o intangible: se refiere a todos los recursos
inmateriales ointangibles que forman parte fundamental de la empresa
y que permitiran el desarrollo de las actividades (destacan los servicios,
los documentos constitutivos, permisos y patentes, marca, logo, entre
otrosrecursos que unidos a los activos fijos complementan el engranaje
sobre el que opera la empresa) (Cérdoba, 2011).

Algunostextosindican unaterceraclasificacion, correspondienteala
inversion en capital de trabajo. Esta determinala capacidad de laempresa
para operar tranquilamente y desempefar sus actividades diarias sin
ninglntipo deinconvenientes; sibien estaconcepcién es muyimportante
paraevitarproblemasde liquidez (Cérdoba, 2011), el capital de trabajo se
debe contemplardentro de los costosy/o gastos seglin su naturaleza de
dependencia: si el capital de trabajo esasociado a la generacidn directa
§> del producto o servicio, sera contemplado como costo; mientras que

O UPK<
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si es asociado a la infraestructura general del proyecto o negocio, sera
contemplado en gastos.

9.1.2Ingresos

Cuando el proyecto esta operativo es necesario afinarlosindicadores
financieros porque esosreportes diariosvan a determinarsilosingresos
estan siendo los estimados en la evaluacion financiera, lacual serealizd
en las etapasiniciales del proyecto antes de suaprobacion. Losingresos
vienendados porelresultado de evaluarla demanda, la oferta, la fijacion
de los preciosy ademas de las ventas del producto al cliente.

s

Esimportanteaclararque lasunidadesa producirno necesariamente
son iguales a la demanda del producto, ya que esta puede ser mayor.
En este caso las unidades producidas dependeran exclusivamente de
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la capacidad instalada de la empresa, la cual depende de la tasa de
produccion dada por las maquinasy los equipos y por la mano de obra
contratada.

Esasicomo losingresos,aligual que los egresos, deben proyectarse
durante la vida Gtil del proyecto. Esto con el fin de construir el flujo del
proyectoy, porende, denotarlaviabilidad financiera del mismo a través
de diversos indicadores financieros.

9.7.3 Costos y gastos

Tanto el estudio de comercializacion como el técnico establecen las
erogaciones que se debenrealizar paraque laoperatividadde laempresa
sea Optima. No obstante, esimportante separarlos costos de los gastos:

(i) costos: en esta categoria —o clasificacion de los egresos— se
incluyentodos los materiales o recursos que permiten fabricaro elaborar
un producto, es decir, la materia prima que es el corazén del proyecto. A
nivel de servicios, los costos corresponderan a la infraestructura basica
fundamental para garantizar el servicio ofrecido (incluyendo mano de
obradirecta).

(i) Gastos: son todos los recursos necesarios para que la empresa
funcione como una entidad completa (porejemplo, el salario del personal
administrativo, atencion al cliente, gestion humana, ventasy marketing).
Los gastos, aligual que los costos, deben estarbien definidos dentro de
la estructura financiera.

En este sentido hay que diferenciar entre costos fijos y variables
dado que los calculos para cada uno son distintos, pero inciden en la
estructura de los costos; tal es el caso de los costos variables, los cuales
dependen directamente del proceso de produccidon de una empresaya
sea a nivel de unidades o de costo variable por unidad de producto o
servicio; asi pues, recordemos que los precios de la materia primay de
servicios directos pueden sufrir un incremento y afectar la estabilidad
de costosde laempresa. Deigual maneralos costos fijos son rubros que
impactan en laproduccion de bienes o servicios, pero que deben honrarse
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independientemente de la produccidn realizada; porello se determinan
como ‘inamovibles’ eneltiempo, pero suvalormonetario puede fluctuar
segln el desempeno del proyecto.

Aligual que enlosingresos, en los costosy gastos se deben analizar
lasvariables que son susceptibles de sermodificadas cadaanode acuerdo
con las variables macroecondmicas (como el PIB e IPC). Entre los costos
se encuentran el precio de compra de las materias primas, los salarios
de la mano de obray entre los gastos los salarios administrativos, los
servicios publicosy arriendos.

5.8 Analisis financiero de proyectos
N\

Todos los puntos desarrollados hasta ahora, en referencia a la idea de
realizarun proyecto, dejan claro que no estareafacily que son muchos los
procesos queintervienenyse suscitan de manera simultanea. Aspectos
econdémicos, financieros, mercadolégicos, ventas, logistica, se entrelazany
vandando formaal proyecto; este, puedeirdesde un emprendimiento hasta
realizaruna mejoraenalgin area criticade laempresa. Las evaluaciones
delos productos permitenanalizarlaviabilidadyrentabilidady determinar
los costos, gastos, losingresosytodo lo concerniente ala comercializacion
para hacerllegar el producto final o servicio al cliente.

Latoma de decisiones se basa en el analisis de los argumentos que
sustenta el proyecto, la medicion de los indicadores econdmicos, la
cuantificaciéndelainversionyeltiempo estimado en el que se ejecutara
el proyecto.

En este sentido el estudio econémico y financiero proporciona los
datos necesarios para diagnosticar la factibilidad o no de la idea que
se desea materializar o de esa maquinaria de Gltima tecnologia que se
pretende adquirir para mejorar la produccién. En ambos casos debe
privar un analisis objetivo, concreto, muy bien plantado y consono con
la estructura financiera de la empresay deltamafio de la inversion.
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La palabra salud de la empresa define muy bien un proceso basico
gueresume los sintomas que un negocio puede estarpresentando, el cual
tiene que ver con el andlisis de las entradasy salida de dinero.

Precisamente, el flujo de caja, es un mecanismo financiero que permite
encenderlasalarmas de unaempresa, cuando esta en peligro de afectacion
larentabilidad, este monitoreo de las salidasy entradas de dinero, permiten
tomarlas previsiones necesarias para evitar situacionesincomodas a nivel
financieroy operativo. Una representacion grafica, permite visualizar los
datos que componen el flujo de caja. (CEIPA, s.f.)

Es asi como para la elaboracion del flujo de caja de un proyecto
es necesario determinar situaciones como la vida Gtil del proyecto y
los periodos en los que se realizaran las inversiones, a pesar de que
usualmente se contempla la inversion inicial como el “primer egreso”
del proyecto en el periodo cero (0).

La forma del flujo de caja es la siguiente:

0
, | | n
l { g |
Inversién Ena
Inicial Total Egresos

En este sentido:

l1, 2, 3..n 50N los ingresos proyectados del proyecto entre el periodo
1yelperiodon.

E4, 2,3..n50n los egresos proyectados del proyecto entre el periodo
1yelperiodon.
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Con esta herramienta se construiran los indicadores financieros que
serviran paratomarlas decisiones en este aspecto, los cuales se analizaran
a continuacion.

5.8.1G0sto y tasa de oportunidad (i)

El costo de oportunidad es uno de los conceptos clave a la hora de
realizarla evaluacién financiera de un proyecto,ya que el hacerlainversion
representa la renuncia a otra alternativa. En este caso, el costo equivale
al beneficio dejado de percibir por la alternativa mas rentable y que no
suponga riesgo y esfuerzo adicional al negocio que se esta evaluando
(Buenaventura, 2018).

Cuando se hablade tasadeoportunidad se hace referencia a la tasa
deinterésdelcostode oportunidad, es decir, la mayortasa de rentabilidad
ofrecida porlainversion mas atractivaen elmercado con elmismoriesgo.
Esta vendria siendo la tasa minima de rendimiento —TMRR— requerida
para el proyecto (Buenaventura, 2018).

O UPK<

A

5.8.2 Valor presente neto

N Elvalorpresente neto —VPN—esunindicadorfinanciero que determina

> el valor presente de la evolucién de los flujos de caja en el tiempo; de
estamanerase ‘descuenta’ o se “traeavalorpresente” latotalidad de las
utilidades, penalizadas con una determinadatasa de descuento,afinde
restarle lainversioninicial; es asicomo se obtiene unvalortotalizado de
las utilidades (sean ganancias o pérdidas) representadas porlosingresos
frente a los egresos pronosticados del proyecto o negocio.

s

Asipues, el VPN de las utilidades representa unarelacion clara entre
elVP de losingresos con el VP de los egresos.

Lo anterior, genera reglas de decisiéon como las siguientes:

(i) proyecto financieramente viable: se determina un proyecto
financieramente viable cuando el VPN (utilidades) » o, por tanto: el VP
(ingresos) — VP (egresos) > 0. En este punto esimportante indicar que los
egresos en periodo cero (o) (alinicio del proyecto), determinado por la
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inversion inicial, se deben incluirdirectamente dentro del calculo luego
de calcularel VP de los egresosy de las utilidades.

VPN (egresos) = VP (egresos) +inversion inicial

VPN (utilidades) = VP (utilidades) + inversion inicial (representada
como utilidad negativa)

(ii) Proyecto financieramente noviable: se determina cuando el VPN
(utilidades) <o, portanto: VP (ingresos) — VP (egresos) < 0. En este aspecto,
elproyectono se considerafinancieramenteviable dado que las utilidades
son principalmente negativas o porque a pesarde que posee utilidades
positivas no genera lo suficiente para compensar la tasa de descuento
aplicada al proyecto.

De estamanera cuando el VPN de las utilidades es cercano a cero (0),
estoindica que es indiferente materializarlo puesto que VP (ingresos) —
VPN (egresos) = 0; lo que quiere decir que genera la utilidad suficiente
para cumplirexactamente con latasade descuentoaplicada al proyecto.

Aqui aparece un término clave en el desarrollo del VPN y es la tasa
de descuento, la cual representa la tasa requerida y/o exigida por los
inversionistas para invertiren el proyecto (es decir, lo que éstos esperan
obtenerde ganancia alinvertirsu dinero en el proyecto y/o negocio).

Asi, la representacion esquematica de la técnica del flujo de caja
descontado seria la siguiente:
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En donde Fj es el valor del flujo de caja en el periodo i, K es la tasa
de descuento (o lo que equivale a lo que llamamos en la TIR, la tasa de
reinversion) y lo es lainversién inicial.

Asilas cosas, lainversioninicial siempre serda unvalornegativo puesto
que es un dinero que se desembolsa o que sale de la caja del inversor;
la tasa de descuento también se puede entender como un “costo de
oportunidad”,yaquesieldineronoseinvierte en el proyecto podria estar
en otro proyecto o producto financiero que rente al menos esta tasa de
interés; elVPN esunindicadordevalor (es decir, elresultado se presenta
enunidades monetarias); evalta la generacion devalorendinero actual;
es importante tener en cuenta que el riesgo de cada proyecto influye
directamente en latasa de descuento (es decir, si existe un mayorriesgo
de que los flujos proyectados no sereciban, mayortendra que serlatasa).

>

9.8.3 Tasa interna de retorno

N
> Latasainterna de retorno —TIR— es aquellatasa queiguala el VPN a
cero, loque equivale aigualartodoslos egresos eingresos del proyecto.

»/\

Figura 18. TIR. Fuente: Buenaventura (2018, p. 55).
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AquihayquetenerencuentaquelaTIReslatasaquehacequeel VPN
sea exactamente igual a cero; es un indicador de rentabilidad, pues el
resultado que presenta es una medida relativa; indica el porcentaje de
pérdidas o ganancias que tendra la inversion; depende exclusivamente
de los flujos de cajay no de la tasa exigida por el inversionista.

La TIR es conocida como la tasa interna de retorno, la cual expone
la rentabilidad promedio del proyecto; esta asume que los excedentes
generados por cada periodo son reinvertidos en el mismo proyecto; asi
pues, la convierte en una tasa Unica de acuerdo con las caracteristicas
propias de cada negocio.

La TIR —al ser una rentabilidad— se expresa en porcentaje (%) y se
comparaconlatasaminimarequerida deretorno—TMRR—delinversionista,
llamada también “costo de oportunidad de capital” —COK—, requerida
porlosaccionistas paradecidirlaviabilidad de un proyecto de inversion
especifico.

Lo anterior, también se puede expresar como:

TIR>TMRR (i*), el proyecto es viable
TIR<TMRR (i*), el proyecto no esviable
TIR=TMRR (i*), es indiferente realizarlo

Esteindicadorpresentaalgunaslimitaciones puesto que puede darse
el caso de que en la misma evaluacion exista mas de una TIR que haga
que el VPN seaigual a cero, lo cual representa una dificultad a la hora de
elegir solo una. Esto se da porque el signo de los flujos de caja cambia
mas de unavezdurante eltiempo que se esta evaluando.Alavez supone
que los flujos del proyecto se reinvierten a la misma tasa (TIR), por lo
gue es necesario también hallar la tasa verdadera de rentabilidad del
proyecto TIRM.
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pPag. Siguiente



V

A

>
g

'\
>

s

5.8.4 Tasa interna de retorno modificada

Este término expone un indicador que considera la rentabilidad
promedio de un proyecto, bajo el supuesto de reinvertir los excedentes
de utilidad a unatasa diferente del proyecto en simismo. De esta manera
los flujosincrementales del proyecto se ‘reinvierten’ en otras opciones de
inversién (como, porejemplo un CDT o bonos), las cuales tedricamente
deberian ser “mas seguras” y por lo tanto ayudar a la diversificacion de
lainversionyalasolidez de las utilidades adquiridas.

Lo anterior, bajo dos criterios:

(i) “los flujos positivos de cada periodo se capitalizan a la fecha final
delproyectoauntipodeinterésequivalentealatasadeactualizacion. Esta
asumiendo que los flujos positivos se reinvierten a una tasa equivalente
al coste de oportunidad” (Serrahima, 2017).

(ii) “los flujos negativos de cada periodo se descuentan a la fecha
inicial del proyecto a un tipo de interés equivalente a la tasa de interés
sinriesgo” (Serrahima, 2017).

La TIRM es conocida como la tasa de retorno o recuperacion externa.
Secalculadelasiguiente manera: (i) capitalizar (llevaravalor futuro) los
flujos de caja positivos, situandolos en el Gltimo periodo de vida Gtila la
tasa del mercado; (ii) descontar (traeravalor presente) los flujos de caja
negativos a la tasa del costo de capital para la empresay se sitian en el
periodo cero; (iii) con lo anterior se obtiene un flujo de cajaen el periodo
ceroyotro en el dltimo periodo, aqui se igualan el VPy el VFy se calcula
la tasa compuesta que viene siendo la TIRM.

5.8.9 Relacion beneficio/costo

Asi como los socios inversionistas aplican la TIR y la TMRR para
conocersilarentabilidad de lainversion es positiva o no, también existe
otra herramienta financiera que compara el costo del producto versus el
beneficio que se obtendria. Este analisis es la relacion costo-beneficioy
lo pone en practica cualquiercomprador, inversionistao consumidor que
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tenga la consciencia de que debe recibir un beneficio suficientemente
atractivo como para pagar determinada cantidad de dinero. En otras
palabras, esteindicador determina si el beneficio es mayoral costoono
(pymesfuturo.com, s.f.).

Sielresultado delindicador es mayor que la unidad monetaria, esto
significa que los ingresos netos son superiores a los egresos netos. Y si
elindicador expresa un valor cercano a la unidad, esto significa que los
beneficios seigualan alos egresos (pymesfuturo.com, s.f.); situaciéon que
reflejaria un equilibrio similara un VPN = o.

ElB/Cse puede calcular al traer a valor presente los beneficiosy se
divide entre los costos igualmente traidos al mismo valor.

Altomar como referencia 1 se tiene que:
B/C»1:los beneficios superan los costos - se acepta.

B/C=1:los beneficios sonigualesalos costos, esdecir, no se generan
ganancias nitampoco pérdidas = indiferente.

B/C<1:los costos superan los beneficios 2 se rechaza.

9.8.6 Costo anual uniforme equivalente

Elcostoanualuniforme equivalente —CAUE— es el costo equivalente
porano de poseer un activo durante toda su vida atil. En otras palabras
esloque le cuestaaun proyecto poseerun activo durante su vida Gtil, lo
gue permite comparar negocios que sean diferentes a nivel de vida til.

Asipues, el ‘anualizar’ los costos peridédicos de un proyecto permite
comparardiferentes alternativas deinversion.Veamos un ejemplo de ello.
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Ejemplo: enlaempresa “Los Montaneros” setienen dos alternativas
paralaadquisicion de equipos especializados paraampliarsu capacidad
instalada:

1. La primera alternativa contempla adquirir un equipo por $ 25000,
el cual genera gastos de mantenimiento y seguros por $ 1500 cada mes
durante los proximos 12 meses.
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2. La segunda alternativa contempla comprar un equipo que vale $
20000, pero genera gastos de mantenimientoy seguros por$ 2100 cada
mes durante 18 meses.

Sise consideraque latasade descuento esdel1,6 % mensual, ;qué
alternativa resulta mejor para la empresa?

Alorganizarlainformacion de los flujos de cajade las dos alternativas,
tenemos lo siguiente:

Periodo  Alternativa1 Alternativa 2

0 -25000 -20000

1 -1500 -2100

2 -1500 -2100

3 -1500 -2100

4 -1500 -2100

5 -1500 -2100

A 6 -1500 -2100
7 -1500 -2100

N 8 -1500 -2100
> 9 -1500 -2100
’ 10 -1500 -2100
11 -1500 -2100

12 -1500 -2100

13 -2100

ﬁ 14 -2100
15 -2100

16 -2100

17 -2100

18 -2100

Para aplicarel criterio del CAUE, primero se debe hallar el costo total
asociado a cada equipo en valor presente (en cero):
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la alternativa 2, porello paralaempresa es mejoradquirirelequipodela
alternativa 2 puesto que su CAUE es menor (es decir, representa menos
desembolsos en eltiempo para la empresa).
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(1+i)ni]

CAUE = VPN |——————
[(1 + -1

Alternativa 1:

(1+0,016)% -1
VParternativa 1 = 25.000 + 1.500 0.016(1 1 0.016)2 = 41.259,80
CAUE = 41.259,80 0,016(1 + 0'016)12] = 3.806,30
T (1+0016)12—-1]
Alternativa 2:
(1+0,016)18 —1
VParternativa 1 = 20.000 + 2.100 001601 1 0.015)® = 52.619,20
CAUE = 52.619,20 0,016(1 + 0’016)18] = 3.387,59
ST (1+0,016)18—-1] ~77

Se puede observarque el CAUE de la alternativa 1 es mayor que el de
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3.8.7 Payback

La definicion de payback, también conocido como plazo de

recuperacion, se refiere en concreto al tiempo que se necesita para
recuperar el capital inicial invertido a través de los flujos de caja que
producira el proyecto.

que el flujo de caja es negativoy a los que se les adiciona la fraccion del

Para este caso, se debe tener en consideracion los periodos en los
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tiempoenquelainversioninicialy periodos de pérdida son posteriormente

recuperados porlos flujos de caja positivos.

Esimportanteindicarque el paybackfunciona, siempreycuando los
flujos de cajano sean alternantes (en ocasiones gananciay en ocasiones
pérdidas); porlo anterior, es necesario que la uniformidad se evidencie.

Veamos un ejemplo de ello.

Ejemplo: suponiendo una inversion inicial de $ 2000 y una tasa de

descuento del 10 % con los siguientes flujos:

Aio

Flujo afo

(0]

-2000

600

800

900

1100

1300

o v W

1700

Para esto, primero se calcula el VP de todos los flujos de caja del

periodo 1 hasta el 6:

Ano Flujo aio VP

0 -2000

1 600 - 545
2 800 -661
3 900 -676
4 1100 -751
5 1300 -807
6 1700 -960
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Segundo se revisa a partir de qué periodo la sumatoria de los flujos
de caja (traidos a valor presente) alin es menor que la inversion inicial.
Este sera el periodo de referencia para el calculo del payback:

Aio Flujo aiio VP

) -2000

1 600 - 545

2 800 -661 -1.883
3 900 -676

4 1100 -751

5 1300 -8o07

6 1700 -960

En el afio 3 se calcula (en valor absoluto, funcion ABS en Excel) la
diferenciaentrelainversiéninicialyla sumatoria del punto anterior (flujos
de caja negativos):

2000-1883 =117

Elresultado anterior se divide entre la sumatoria (en valor absoluto)
de los flujos de caja positivos traidos a valor presente, es decir, aquellos
gue quedan luego del periodo de referencia:

Aio Flujo aio VP

) -2000

1 600 - 545
2 800 -661

3 900 -676
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Ano Flujo aio VP
4 1100 -751
5 1300 -807 2.518
6 1700 -960

117 / 2518 = 0,05

Pordltimo, se sumaelresultado del punto anteriorcon el del punto 2:

0,05+ 3 = 3,05 anos.

>
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EJERCICIOS PARA ESTUDIO Il

1. Antonio adquirié un vehiculo de carga porvalorde $ 45’000000 para
transportar gasolina. Por tratarse de una maquina modelo 78, requiere
inversiones anuales en mecanica y mantenimiento por $ 1°855000. La
vida Gtildelvehiculo es de 7 afnos, alfinal de los cuales Antonio lovende
porla suma de $ 6’000000. Si la tasa de descuento de Antonio es del
10 % EA, ;cual es su VPN?

2. Se comprd porvalorde $ 70’°000000 una planta de energia para un
campamento detrabajadores que construian unavia. La planta consumi6
en mantenimientoy combustibles $1’500000 mensuales durante el primer
afno, el cual crecié anualmente en un 8 %. A los dos afios de estar en
funcionamiento, fue necesario realizarle un reacondicionamiento cuyo
costoalcanzélos $12’000000. Alcumplirse el quinto afio, unavez finaliz6
el proyecto, la planta pudo venderse en $ 48’000000. De acuerdo con la
informacion suministrada, establecer el promedio mensual de costo o
CAUE para unatasa de descuento del 25 % anual.

3. La gerencia financiera de su empresa evallia para elegir una de dos
opciones con la cual se pretende tecnificar el proceso de produccion de
manera que puedadisminuirse eldesperdicio generado porsus actuales
condiciones. La propuesta de la firma Industriales SAS presenta en
estudios un costo inicial por$ 28’000000 e inversion inicial en equipos
de $ 12000000, gastos de mantenimiento y operacién de $ 2’500000
mensuales conun crecimientoanualdel3 % porinflacion durante los3anos
devidaGtildel proyectoyunvalorde mercado de $ 7’500000. La propuesta
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de la firma Productividad SAS tiene un costo inicial de $ 25’°000000 €
inversion enequiposde $10’000000, gastos de mantenimientoyoperacion
de $ 1’800000 mensuales para el primer afio con un crecimiento anual
del3 % porinflacion durante los 3afhos devida Gtily unvalorde mercado
de $ 6’000000. Para unatasa de descuento del 24 % anual, atendiendo
los resultados del CAUE, jcual es la mejoropcion?

4.CalculeelVPNylaTIRde unequipoBconvida (tilde 20 meses, costos
trimestrales de $ 990000, $ 1’010000, $ 1030000y asi sucesivamente;
gastos bimensualesde $1’500000 en el primero eincrementos del 1,5 %
cadados meses;inversionesaliniciarpor$ 9’soooooy 8 meses después
de sucomprapor$5’000000;ingresos mensualesde $ 2’500000; valor
de mercado de $ 77000000 y tasa de oportunidad del 30 % NATV.

5. La empresa Riviera que utiliza para sus inversiones una tasa de
oportunidad del 30 % anual desea conocer cual de las siguientes
alternativas debe seleccionar (https://www.coursehero.com/file/
pivet2h/11-51-Cierta-empresa-que-utiliza-para-sus-inversiones-una-
tasa-de-oportunidad/):

6.Alevaluarlas cifras del flujo de un proyecto en estudio se establece que
sedeberealizarunainversidninicialde $5’000000yluego dosinversiones
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masde $ 800000 cada una, convencimientosen los meses 2y 4 después
deiniciado el proyecto. Sise esperaque el proyecto entregue unvalorde
mercado de $ 950000 e ingresos mensuales hasta el final del segundo
afo, iniciandocon $ 600000 en eltercermesycon unincremento mensual
del1% para unatasa de descuento del 25 % anual, ;cual seria el CAUE?

7.Laempresa Constructores Moratto necesitaadquirirunanuevamezcladora
para prepararel concreto que utilizaen sus obras. Laempresa estudiados
modelos que prestan elmismo servicioy producen los mismos ingresos,
cadaunacon lassiguientes caracteristicas. Latasa de oportunidad es del
13 % anual. Calcularel CAUE (https://www.buenastareas.com/ensayos/
Taller-Ucmc/2222038.html):

8. Se va a montar un almacén que requiere una inversion inicial de $
25°000000, con inversiones adicionales de $ 200000 mensuales desde
elfinaldeltercermeshastaelfinaldeldécimo.Se esperaobteneringresos
mensuales a partirdel segundo mesyhastaeldoceavo de $3’500000. Si
latasa de oportunidad es del 5 % mensual, ;se recomienda el proyecto?
Utilice el método del VPN (http://cipastitanes.blogspot.com/2012/11/
nucleo-n-4-ejercicios-se-va-montar-un.html).
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9.Laempresalnmobiliaria SUCASA presenta dos opciones para adquirir
un equipo que requerira en la construccién de un conjunto residencial:
la opcién A consiste en arrendar el equipo pagando $ 1’800000 mes
anticipado porlosdosanosque durara el proyecto mas gastos adicionales
de $ 1’500000 mensuales; mientras que la opcién B es la de comprar
el mismo equipo por un valorde $ 115000000, con costos adicionales
de $ 1’200000 los dos primeros meses y con un valor de mercado de $
75’000000. Siambas opcionesrealizaran el mismo trabajo conlamisma
eficiencia, determine via CAUE la mejor alternativa. Con una tasa de
descuento del 2 % mensual.

10.Setienendosflujos de caja semestrales proyectados para dos proyectos
Ay B, cada uno requiere la misma inversién inicial de $ 20000 délares.
Elinversionista debe escoger en cual proyecto invertir con una tasa de
oportunidad del 45 % EA, ;cual seriala mejoropcion paraelinversionista?

11.Johnny compra un camién de carga por$ 30°000000 para arrendarlo a
unaempresadurante unafio por$ 800 0oo mensuales, libres de gastos de
mantenimiento. Sialfinal de afio le proponen comprarle el camién por $
25°000000, con unatasadeoportunidad del 2,5 % mensual, ;debe aceptar
elnegocio? (https://es.calameo.com/read/00465467098442eea5d3s).

12. Se debe escoger entre el activo 1y el activo 2, teniendo en cuenta
gue poseen los siguientes flujos de caja con una tasa de descuento del
2 % mensual: elactivo 1tiene un costoinicial de $ 900000, con un costo
mensual de mantenimiento de $ 30000 para el primer mesy luego se
incrementara en un 4 % mensual; losingresos mensuales del activo son
de $ 85000, el valorde mercado es de $ 600000 con unavida Gtil de 36
meses. El activo 2 tiene un costo inicialde $1’500000, el costo mensual
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de sumantenimiento es de $ 35000 en el primermesy luego aumentara
en $ 3500 cadamesycuyosingresos mensualessonde $130000, elvalor
de mercado es de $ 900000 con unavida (til de tres afos.

13. Elijalamejordelas siguientes alternativas, utilizando el VPN. Teniendo
en cuenta unatasadel 10 % anual:

14.Seinviertenhoy $20’000000 en un proyecto que generara un ingreso
de $85’576782 dentro de 5 afios. Determine la rentabilidad en términos
efectivos mensuales. El costo de oportunidad es del 20 % EA.

15. Una empresa realiza una inversion por $ 80°0000000 en un activo
que tiene costos de mantenimiento mensuales de $ 4’000000 que se
incrementan en 2% mensualdurante suvida Gtilque es de 3anos, también
genera ingresos por $ 4’500000 en el primer mes que aumentan en $
200000 cada mes. Elvalorde salvamento es de $ 35°000000. Calcule la
rentabilidad de la inversidn, si el costo de oportunidad es del 20 % EA.

16. A un inversionista le proponen invertir $ 20’000000 y le aseguran
que en los proximos 5 afios recibird $ 6’0o0000 cada afio. Si su tasa de
oportunidad esdel20 % anual, ;le conviene aceptarel negocio? (https://
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www.coursehero.com/file/p314d61/Ejemplo-2-A-un-inversionista-le-
proponen-invertir-10000000-y-le-aseguran-que-en/).

17.Nickcompraun camién de carga hoy por$ 60’000000 para arrendarselo
aunaempresadurante unafiopor$1’600000 mensuales, libres de gastos
de mantenimiento. Si al final del ano le proponen comprarle el camién
por $ 55000000 y su tasa de oportunidad es del 4 % mensual, ;debe
aceptarelnegocio?

18. Rigobertoinvierte $ 400000y recibe alfinaldel primerafio $ 220000,
yalsegundo afio $ 250000. Calcularel rendimiento del negocio.

19. Linainvierte hoy $ 14’000000 en un negocio de repuestosy después de
2 afiosrecibe $17°600000. Calcularlatasa de rendimiento del proyecto.

20. Tamales Dofa Gloria esta considerando la adquisicion de nuevas
maquinas eléctricas de moler. Lainversioninicial se calculaen $ 1250000,
la maquinatendra unavida Gtil de 5 anos sin ningln valor residual. Usar
una tasa de descuento del 6 % y determinar el VPN de la maquina con
entradas de efectivo anuales de $ 350000. ;Deberia la empresa realizar
estainversion?

21.Ecocaldas esta considerando laadquisicion de un nuevo terreno para
trasladar sus actividades a la cabecera rural del municipio. La inversion
inicial se calculaen $ 2000 millonesydicho proyecto tendra unavida Gtil
de 8 anossinninglnvalorresidual. Usarunatasade descuento del10 %
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y determinar el VPN del proyecto con las entradas de efectivo operativas
esperadas. De acuerdo con el VPN del proyecto, ;deberia la empresa
realizar esta inversion?

22. Se realiza una inversién el 12 de abril de 2019 por un valor de $
20’000000Y se esperan los siguientes beneficios:

Fecha Valor

09/06/2019 $5°400000

20/09/2019 $7°000000

18/12/2019 $9’800000

Evaluarla factibilidad de la inversion mediante el método de la TIR.

23.Un proyecto cuesta $120’000000y promete los siguientes beneficios
futuros cada periodo: $ 60’000000, $ 48’000000, $ 36’000000Yy $
25’000000. Si la tasa de descuento es del 15 %, calcular el valor actual
del proyecto.

24.Encontrareinterpretarel VPNylaTIR, utilizando unatasade rendimiento
minima aceptable del 25 % de la siguiente alternativa de inversion: el
proyectotiene unavida Gtil de 8 afios con unainversion de $ 6765y flujos
de cajadelano1al4de$2500ydelsal8de$3750.

25.Seadquiere unvehiculo de carga de gasolina porvalorde $ 35 millones.
Por tratarse de una maquina modelo 78, requiere inversiones anuales
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en mecanicay mantenimiento del orden de $ 1’855000. La vida dtil del
vehiculo es de 7 anos, al final de los cuales su propietario lo vende por
lasumade $ 6’000000. Latasa de descuento del duefio del carro es del
10 % EA, ;cual es el VPN?

26. Un proyecto cuesta $ 120000 y promete los siguientes beneficios
futuros en cada periodo: $ 60000, $ 48000, $36000y$ 25000.Silatasa
de descuentoesdel1s %, calcule einterprete el VNPylaTIR del proyecto.

27.Unamagquinatiene un costode $ 200000 cuyo pago ocurre al final del
primerperiodoytiene unavida Gtilde 5 afios, al cabo de los cuales suvalor
de salvamento esde $ 90000. Los costos de operaciony mantenimiento
sonde $ 60000 alafo, estimamos que losingresosasciendena $ 110000
al ano por el aprovechamiento de la maquina. Si la tasa de descuento
esdel12 % EA, jcuales el VNPylaTIR de este proyecto?, ;qué significa?
(https://es.scribd.com/document/435217257/ESTADOS).

28. El sefior Cardenas tiene unos ahorros en una corporacion financiera
que le reconoce el 25 % efectivo anual. Desea comprar un taxi con sus
ahorros con las siguientes condiciones: cuota inicial $ 3’000000y 30
cuotasmensualesvencidas de $300000. Elsefior Cardenas estima que el
taxi producird $ 400000 mensuales, asi como esperavenderlo al final de
tresafosen $10’°000000. ;Sera este un buen negocio? (https://es.scribd.
com/document/435217257/ESTADOS).

29.Evallte una posibilidad de inversion con las siguientes condiciones: el
proyecto dura 3 afios, requiere unainversiéninicialde $160’°000000; los
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ingresosdel primermessonde $11°000000ytienen unincremento anual
de $4’900000; los egresos operacionalessonde $5’600000ytienen un
incremento anualdel 4 %; elvalordel salvamento esde $ 70’000000vyla
tasa de oportunidad delinversionista es del 19 % EA.

30. Calcule e interprete el VPN y la TIR del siguiente caso de inversion:
proyecto de 5 anos con una inversion inicial de $ 16’000000, con unos
ingresos operacionales en los primeros dos periodos de $ 5’500000,
en eltercero $ 6’500000, en el cuarto de $ 8’0coooooyen el quinto de $
9’000000; tiene un salvamento de $ 10’000000ylatasade oportunidad
esdel 25 % anual.

31. Encuentre e interprete la TIR de una inversion en un proyecto que
tiene una vida (til de 4 afios con una inversion de $ 8500 vy flujos de
cajade $ 5500y en el periodo 3 uningreso extra de $ 1600. Los egresos
corresponden al 26 % de los ingresos, tiene un salvamento de $ 2100y
unatasa de oportunidad del 25 % EA.

32. Una persona invierte $ 160’°000000 para un restaurante en el que
espera recibiringresos netos cada ano de $ 84’000000 durante 5 afios.
Los ingresos anuales se pueden reinvertir a una tasa del 30 % anual,
los egresos corresponden a $ 20’000000 los primeros dos afiosy en los
proximos 3 periodos de $ 27°000000. Los activos fijos son de $ 76’000000.
Determine si esta inversion es viable.

33. Usted abre una cuenta de ahorros con $ 10°000000 y después de 4
mesesretira$ 8’000000. A partirdelfinal del sexto mesy durante 3 meses
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consecutivos deposita $ 500000 cada mes. Calcular la tasa de interés
que le pagaron, si al final del afio puede retirar de la cuenta $ 4’965480
(https://www.academia.edu/11487800/Tallerinteres_compuesto).

34. Alfonso compra una maquina retroexcavadora por la suma de $
50°000000, que produce $ 20000000 de utilidades durante cada uno de
los préximos cinco afos. Sialfinal de este periodo lavende en $10’000000.
Silatasadeoportunidadesdel22%EA, ;comolevaaAlfonsoenelnegocio?
(https://es.scribd.com/document/376541624/Ejercicios-VPN).

35.Unaempresadeseahacerunainversion enun equiporelacionado con
elmanejo de materialesy se estima que el nuevo equipotieneunvalorde
$ 100°000000; esto representara para la compaiiia un ahorro de mano
de obra, pero genera $ 20°000000 en gastos anuales. Se considera que
la vida estimada del nuevo equipo es de 5 anos al final de los cuales se
espera una recuperacion monetaria de $ 50°000000, se fija una tasa de
oportunidad del 25 % anual. ;Valdra la pena realizar dicha inversién?
(https://es.slideshare.net/ErikaCarrero/valor-presente-neto).

36. Una maquina tiene un costo inicial de US$ 1’100 y unavida Gtil de 6
afios, al cabo de los cuales su valor de salvamento es de US$ 100; los
costos de operacion y mantenimiento son de US$ 30 al afioy se espera
que losingresos porelaprovechamiento de lamaquinaasciendanaUS$
300alafo, jcualeslaTIRde este proyecto deinversion?, ;qué significara?
(https://www.academia.edu/30356534/Problema_1).
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37. Una persona tiene dos alternativas de inversion, ambas de $ 15000.
Sin embargo la primera ofrece un pago de $ 5500 al final de cada uno de
los proximos cuatro afios; porotra parte, la segunda alternativa ofrece un
pago lnicode $ 27500 al final de los cuatro anos. Sila TMRR es del 15 %
anual, ;cual alternativa debe seleccionarse? (https://danmelysperozo.
files.wordpress.com/2014/01/ejercicios-propuestos-3er-corte.pdf).

38. Determinar la relacién beneficio/costo para un proyecto con los
siguientes flujos de cajay con unatasa de descuento del 23 % anual:

39. Dados los proyectos Ay B elegir la mejor alternativa a partir de los
conceptos de VPN y B/C, teniendo en cuenta una tasa de descuento del
32 % anual. Los flujos de caja de los proyectos son los siguientes:

A B
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40. Se tienen cuatro proyectos de inversion A, B, Cy D con los flujos de
caja que se describen en la siguiente tabla y una tasa de oportunidad
del 15 % semestral, jcual es la mejor opcidn de proyecto con base en la

relacion beneficio/costo?

(t) Semestre| Proyecto A | Proyecto B | Proyecto C | Proyecto D
0 - 1.500.000 |- 3.500.000 |- 2.000.000 |- 1.500.000
1 600.000 0 300.000 0
2 600.000 600.000 800.000 0
3 600.000 | 1.800.000 | 1.400.000 0
4 600.000 | 3.100.000 | 2.300.000 | 1.700.000

41. A partir de la siguiente informacién calcule la relacién beneficio/
costo e indique si el proyecto puede seraceptado. Inversién inicial de $
70’000000, tasa de descuento del 13 % efectiva semestral, flujos de caja:

Flujos de caja
Aiio 3
84.000.000

Ano 1
19.000.000

Ao 2
45.000.000

Ano 4
150.000.000

Ao 5
210.000.000

42.Ungrupo de estudiantes aporta $ 20 millones paraabriruna papeleriay
centro de copiado frente ala universidad. Alrealizar el estudio econémico,
esperan recibirbeneficios netos anuales de $ 6’000000 durante 5 afios.
Elmonto delosbeneficiosanuales se puedereinvertiraunatasadel1o %
anual. Se pide calcularlaTIR del emprendimientoy la TIRM.
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43. Un proyecto tiene los flujos de caja que se muestran en la siguiente
tabla. Latasadeoportunidad delinversionista esdel21% anual. Calcular
la TIRM.

>
o

U1 WN |- |O D

Flujo de caja
- 6.000.000
1.300.000
1.085.000
2.000.000
2.600.000
1.400.000
1.100.000

44.Hoyserealizaunainversionde $1’500000, de la cual se esperarecibir
$ 300000 anualmente durante 6 periodos, ;cual es la TIRM?

45.Unapersonatienelaposibilidad deinvertiren dos proyectos de comida
rapida, una de pizzas y la otra de hamburguesas. Ambas alternativas
requieren una inversion inicial de $ 15°000000; el horizonte de tiempo
del proyecto es de 6 afios y los flujos netos proyectados son los que se
indican en la tabla. Se pide determinar el payback de ambas opcionesy
elegirla mejor:

BAV » NV WP’

Ao Pizzas Hamburguesas
0 15.000.000 15.000.000
1 6.000.000 6.200.000
2 2.500.000 6.100.000
3 6.000.000 6.000.000
4 5.000.000 5.900.000
5 3.000.000 3.500.000
6 6.000.000 3.000.000
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46. Se tienen dos proyectos para inversion y se desea elegir el mejor.
Ambos requieren unainversioninicialde $ 100000ytienen unaduracién
de cinco anos. Con los flujos de caja que se indican a continuacion, y
tomando como referencia un costo financiero del 26 %, determinar cual
de los dos proyectos recuperara antes la inversion inicial:

Aio Proyecto A Proyecto B
0 - 100.000 |- 100.000
1 35.000 60.000
2 45.000 50.000
3 55.000 40.000
4 65.000 30.000
5 75.000 20.000

47.Calcularel paybackylaTIRM para un negocio de laempresa Inversoray
Ltda., conunainversidninicialde $ 1000 millones que genera unos flujos
de caja de $ 100, $ 400, $ 900, $ 500y $ 100 millones por cada uno de
los cinco ahos de vida del proyecto respectivamente y con una tasa de
descuento del 20 % anual.

48. Una empresa necesita analizar la factibilidad de un proyecto con
los siguientes datos: inversion inicial de $ 2000 millones; duracién del
proyecto a 10 afos; flujos de cajade $ 450 millones para el primerafno que
incrementaen $ 50 millones anuales hasta el quintoafioyluego decrecen
en $100 millones hasta el décimo afno; costo de capitaldel15 % anual. Se
pide calcularla TIRM del proyecto, el paybacky establecer la factibilidad
de acuerdo a los resultados.
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49.Sumejoramigo le pide ayuda para analizarla convenienciafinanciera
deunaoportunidad deinversion que ofrece las siguientes cifras: inversion
inicialde $10000 millones; duracion del proyecto a 10 afios; flujos de caja
de $2000, $2500y$ 4000 millones para los primeros tres anos de vida.
Estosflujosincrementanindefinidamente enun 4 % anual; costo de capital
del 20 % anual. Inicie el analisis calculando el VPN del proyecto, la TIR,
laTIRMYy el payback;y con base en ello, defina si la propuesta es viable.

50. Un inversionista aporta a una sociedad $ 4000000y espera que le
produzcan $ 8oooo anualesdurante10afosy $ 6’00o000 alfinal de este
horizonte de tiempo. Se pide calcular el payback.

51. Un proyecto tiene un retorno del 10 % anual con una inversion de $
2000y flujos anuales de $ 200, $ 400, $ 600, $ 800y $ 800. Calcularel
payback del proyecto.

52. Una empresa tiene la siguiente informacién sobre una inversién
realizada paraampliarsu capacidad productivadurante 5 afos: inversion
inicial de $ 20000000y una segunda por $ 3°500000 en el tercer afo;
beneficios de $ 6’500000 cada afioy latasa de oportunidad es del 18 %
anual, jcuales larelacion beneficio/costo?

53. Calcularla TIRM de un proyecto de inversiéninicialde $ 40’000000Yy
unaextrade $7°000000 con unatasadeoportunidad del 1,86 % mensual.
Se reciben beneficios anuales de $ 11°’000000 durante toda la vida del
proyecto, la cual es de seis afos.
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54.Laempresa Castaltda. realizaunainversion en equipostecnolégicos,
y su estudio financiero arroja los siguientes datos: inversion inicial de $
2’000000; ingresos anualesde $1°700000; costos anualesde $ 9ooo000;
costo de capital del 23 % anual; horizonte de tiempo de 4 anos. Se pide
calcularlarelacion beneficio/costo de la inversion.
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sonclusion

Por medio del presente libro se pretende crear una empatia directa con
el estudiante que esté cursando —o vaya a cursar— las asignaturas de
“Matematicas financieras”y “Evaluacion de proyectos”. Aquino solo se
explican unaserie de ejercicios puntuales mediante videos de facilacceso
atravésdeYouTube sino quetambién es posiblevisualizarlas diferentes
formas de evoluciéndeldineroen eltiempo mediante técnicas numéricas
adaptadas alarealidad de laadministracidny las finanzas.

Enestelibro detexto se dejaclaro que elconceptodeinteréssimpleen
realidad es un caso particulardelinterés compuesto enelque losintereses
se depositan en cuentas apartesy/o se disfrutaninmediatamente luego
de sergenerados; con base en esto, nose dalacapitalizacion del mismo.
Situacion similarocurre con los gradientes en los que, hoy en dia, con el
uso activo del software Excel y/o cualquier hoja de calculo, es posible
realizar su estructura y calcular sus factores sin necesidad de utilizar
formulas matematicas complejas.

A nivel pedagoégico se han separado las tablas de acreditaciony
las tablas de amortizacidn, ya que de esta manera es posible enfocar
al estudiante en situaciones problémicas reales como son los planes
de ahorro con objetivos claros a futuro y la solicitud y pago de créditos
mientras se disfruta en tiempo presente el compromiso que luego se
tendra que pagar.

Es asi como este libro expone al lector de manera positivista y
reduccionista las técnicas basicas de matematicas financieras, pero sin
descuidarelcontexto problémico que experimenta cualquierindividuo en
eldiaadiaenlasfinanzas.De estamanerase exhortaeinvitaalosdocentes
nosoloautilizaractivamente las hojas de calculo en sus explicaciones, sino
tambiénaincentivarlaaplicacion mediante este contexto proyectos que
permitan despertarla curiosidad, innovaciény desarrollo de los procesos

pPag. Siguiente

151

BAV » NV WP’




152

cognitivos asociados con lainvestigacion, la participacionysocializacion
delosresultados dentro delambito administrativoy empresarial; asi pues,
se cimientan las bases para una ensefianza pedagdgica dialégica de los
problemas financieros que nos atafien en nuestra realidad administrativa
y contable.
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