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PROLOGO

Las actividades y operaciones financieras han sido, a través de la historia de la hu-
manidad, el eje principal del desarrollo y progreso que han permitido e impulsado
la industrializacion.

Para lograr las mejores decisiones econémicas cuando se hace el andlisis de
alternativas de inversion, es necesario conocer los principios basicos de los proce-
dimientos econémicos y sus aplicaciones en el proceso del estudio de inversiones
que garanticen una rentabilidad adecuada y un desatrollo progresivo en términos
econémicos.

La decision de invertir tiene que ver con la estructura operacional de la empre-
sa y con una de las funciones de la Administracién Financiera que es definir cémo,
cuando y dénde invertir.

El estudio de la Ingenierfa Econémica ofrece los conocimientos basicos ne-
cesarios para la toma de decisiones, y constituye una herramienta fundamental,
actualizada y equilibrada, para manejar el dinero eficientemente a través del tiempo
y teniendo como fines primordiales rentabilidad y oportunidades de inversion.

Se pretende en este texto que los estudiosos de esta disciplina encuentren las
herramientas, procedimientos matematicos y, en general, los elementos necesatios y
suficientes para el analisis econémico y la evaluacion de alternativas de inversion.

Para lograr este objetivo, la distribucion de los temas se inicia con los con-
ceptos basicos necesarios para entender la terminologia en el campo financiero v,
progresivamente, se introduciran los métodos matematicos que se utilizan en el
manejo del dinero cuando se tiene la posibilidad de inversién.

Uno de los factores determinantes en estos procesos es el conocimiento y el
manejo de las tasas de interés en sus diferentes denominaciones, y sus transfor-
maciones a las equivalencias que se deben utilizar. Este tema sera estudiado en el
capitulo 2, para poder utilizarlas en los capitulos posteriores, cuando se presenten
diferentes periodos de pago que hagan necesario el uso de tasas equivalentes.

Las herramientas que se utilizaran, ademas de las férmulas y factores, seran
inicialmente las calculadoras financieras de las cuales, ademas de ensenar el manejo
normal de ellas, se explicard la forma de programarlas cuando sea necesatrio.
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La segunda gran herramienta es Excel y sus aplicaciones financieras. A lo lar-
go del texto se muestran soluciones obtenidas en esta hoja electrénica, cuadros de
pagos y graficas explicativas.

Adicionalmente, en el complemento virtual elaborado para el libro se disefid
un tutorial que ensefia a resolver cualquier problema de los expuestos como ejem-
plos o propuestos, y que antes fueron resueltos manualmente o con el uso de la
calculadora.

Con el estudio del archivos que componen este complemento virtual subido
al Sistema de Informacién en Linea de ECOE y con el conocimiento de los con-
ceptos tedricos y definiciones bésicas, es posible que cualquier persona no experta
en temas financieros pueda resolver, sin la utilizaciéon de férmulas ni calculadoras,
problemas de Ingenierfa Econémica.

En general, el libro es un compendio sobre temas fundamentales del campo
de las finanzas, necesario para entender el mundo de los negocios. Se utiliz6 un
lenguaje claro, sencillo, practico, rico en conceptos, con una amplia gama de casos
resueltos, utilizando férmulas y funciones financieras de Excel.

Debo agradecer a mis alumnos de la Universidad Libre de Pereira, quienes con
sus inquietudes, preguntas ¢ interés en el tema han apoyado la elaboracién de este
trabajo.

E/ autor
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INGENIERTA ECONOMICA

Es una técnica que utiliza procedimientos, métodos y férmulas matematicas para
analizar, evaluar y comparar alternativas econémicas y determinar cual es la mejor
en términos econdémicos.

En ingenierfa econémica se utilizan algunos términos de los cuales es necesa-
rio conocer su significado. Ellos son:

Analizar: es un estudio sobre cuales seran los ingresos y egresos que generara
la inversién durante su vida util o tiempo de operacién, en una situacion financiera
o econdémica tal como una inversion que se pretenda realizar.

Evaluacion: una vez conocidos los flujos proyectados de caja (ingresos y egre-
sos) que generara la inversion analizada, se cuantifican los valores econémicos a
través del tiempo, utilizando férmulas y procedimientos matematicos para deter-
minar la rentabilidad y la viabilidad econémica del proyecto.

Esta evaluacion se hara en términos porcentuales (tasa de retorno de la inver-
sion, rendimiento porcentual) y en términos de dinero.

Alternativa: se refiere a una opcion u oportunidad de inversion. Por ejemplo:
proyectar el montaje de empresa industrial, comercial, de servicios, comprar ac-
ciones, bonos o constituir dep6sitos (ahorros) en entidades financieras, etcétera.
A cada alternativa siempre se le opone la contraria, que consiste en no hacer la
inversién o en preferir otra si su rendimiento financiero es mejor.

Los elementos de medida que se utilizan en la evaluacién y comparacion de
alternativas son el dinero y el rendimiento o utilidad porcentual que genere cada
alternativa (tasa de interés).

El dinero: es un medio circulante con poder de compra o adquisiciéon de bie-
nes o servicios. Al igual que cualquier bien rafz (vehiculos, maquinaria, etcétera) que
se puede arrendar para que genere un canon de arrendamiento, el dinero también
se puede arrendar (prestar, depositar en una entidad financiera) para que genere un
rendimiento, pero en este caso este rendimiento se llama interés.

EL INTERES Y SU CLASIFICACION

Elinterés es el dinero que genera mas dinero a través del tiempo, cuando se invierte. Es el
valor del dinero en el tiempo, 0 mas precisamente, el cambio en la cantidad de dinero du-
rante un perfodo de tiempo, cuando éste se ha tomado en préstamo o se ha invertido.

As{ como se paga, por ejemplo, un arrendamiento de un inmueble por usarlo,
de igual manera podriamos asimilar el interés como el dinero que se debe pagar por
el uso de un capital tomado en préstamo.

Ahora bien, el interés se clasifica en simple y compuesto (este ultimo se estu-
diara completamente en el capitulo 2).

IS8
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Interés simple

Una operacion financiera se hace con interés simple cuando durante todo el tiempo
de la transaccion sdlo el capital genera intereses, independientemente de si éstos
se retiran (se cancelan) o no. Es decir, el interés simple no se le adiciona al capital
para generar nuevos intereses.

El interés se representa por la letra I (mayuscula) y se calcula asi:

Interés (I) = Cantidad acumulada - Inversion inicial.

Cantidad acumulada: Cf

Cantidad inicial: ~ Ci @ o (b) Férmula 1

Ejemplo: para cancelar una deuda de $10.000 dentro de 3 afios debo pagar
$13.000. ¢Cual es el interés ganado?

I =13.000 - 10.000 = $3.000

Observe que la unidad de medida del interés son pesos (dinero).

Tasa de interés

Es el interés expresado en porcentaje y por unidad de tiempo. Se representa con la
letra 7y se calcula asi:

) Interés acumulado por unidad de tiempo ) I
(%= x100% (% =—x100%

Cantidad inicial Ci

Cuando se tienen varios periodos unitarios (2, 3, 4... n periodos), la férmula
anterior se divide por el nimero de perfodos.
Simbolicamente la formula se expresa asi:

Ix100% Ix100% ,
[V S (%= — " Férmula 2

n x Cantidad inicial nxCi

Simbolos:

C, Cantidad acumulada (Capital final, Valor futuro)

C, Cantidad inicial (Capital inicial, Valor presente)

n  Numero de perfodos (afios, semestres, meses, trimestres, dias, etc.)
I Interés

i Tasa de interés

£



Generalidades

La tasa de interés simple se puede multiplicar o dividir para expresatla en
unidades de tiempo diferentes. Ejemplo: una tasa del 2% simple mensual es equi-
valente a una tasa del 24% simple anual, se multiplicé por 12 que son los meses del
afio. Una tasa del 9% simple semestral es equivalente a una tasa del 1,5% simple
mensual, se dividié por 6 que son los meses del semestre.

Con el fin de simplificar la escritura de las férmulas, omitiremos la escritura del
valor “100%” y utilizamos el i% como numero indice, es decir, el porcentaje expre-
sado como nimero decimal, ejemplo: % = 4%, lo escribimos como i = 0,04.

De acuerdo con la nomenclatura anterior, y aplicando la simplificacion antes
descrita, las ecuaciones o férmulas dadas se representan asi:

Formula 1 Formula 2 Formula 3

Remplazando en (b) la formula 2

[=C-C (a) i= C=C+ien-Ci
neCi
Despejando Cf
C,=C+1 (b I=i+n-C C,=C+i+n)
Problema 1

Se recibieron $60.000 de interés durante un semestre por un depésito en un ban-
co comercial. Si el banco reconoce una tasa de interés simple del 7% trimestral
y liquida a sus clientes sobre saldos trimestrales, scudl fue el capital depositado
inicialmente?

Respuesta: $428.571,43

I=neieCi I = $60.000
I n = 2 trimestres (un semestre) Ci = 60.000/0.07 x 2 = $428.571,43
Ci=— i = 7% trimestral
ien
Problema 2

Si las condiciones de un préstamo con interés simple se expresan mediante la
ecuacion:

VF= 500 + 120 t.

Donde VF es el valor futuro y t es el tiempo en afios, determine:

a) La tasa de interés simple. R/ 24%

b) El tiempo transcurrido para que el inversionista reciba $600 de interés total.
R/ 5 afios.

¢) ¢Cual sera la deuda inicial del quinto afio si el banco prestamista no ha recibido
intereses de mora y no cobra interés de mora? R/ 980.00

(S,
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Solucion:
a) I1=C-C->C=C+I>C=C+C-eisn de férmula 4
N
de @ ol 2
VF =500 + 120t 120t =500 xixt
de @ de @ porquet =n
i=24%

b) 120t= C +i+n=Interés (I) = 600 t=600/120 = 5 afios
c) C,=500+120x4 =$980 Porque el final del afio 4 es el principio del afio 5.

Problema 3

Pedro Ramirez posee una letra de cambio de tres meses de vencimiento a interés
simple del 4% mensual. Por necesidades de dinero lleva esta letra a una agencia de
cambio (AC) y Ramirez admite recibir un adelanto de $150.000 de la AC. ;Cuanto
dinero debe recibir al final del tramite, sila AC cobra un interés simple del 7% men-
sual en todas las operaciones y el valor nominal de la letra es de $300.000?
Respuesta: $154.500.

Problema 4

Juan Pérez recibe un préstamo extrabancario de $200.000. Si el interés convenido
es del 6% mensual simple y canceld en total intereses por $216.000, ¢por cuanto
tiempo mantuvo Pérez el préstamo?

I = Ci.i.n 216.000 = 200.000 x 0,06 x n n = 18 meses

Problema 5

El contador Morales consigue un préstamo de $3.000.000 a dos afios de plazo,
con una tasa de interés simple del 3% bimestral. ;Cuanto pagara al final de los
dos aflos?

Respuesta: $4.080.000

Problema 6

¢En cuanto tiempo se triplica una inversion con un interés simple del 23% anual?
Respuesta: 8,69 afios

C,=Ci+Ciin—>3Ci=Ci+(i023.n—>n-=2/023 = 8,69 afios

Conversién a afios, meses y dias: 0,69 x 12 = 8.28 meses; 0.28 x 30 = 8 dias
8 afios, 8 meses, 8 dias

Problema 7
Una deuda se pactd pagarla en tres cuotas, asi: dentro de dos meses $100.000, den-
tro de cuatro meses $300.000, dentro de cinco meses $500.000. El interés es simple

6
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y del 2,7% mensual. El deudor le ofrece a su acreedor pagarle toda la deuda dentro

de un mes con $840.000. :Se debe aceptar esta propuesta?
i% = 2,7% mensual (simple)
CG=C@+i-n) CG=C+1+i-n)
Calculamos la deuda hoy, trasladando los flujos al periodo cero
Inicial de la cuota de 100.000 en2  C =100,000 + (1 + 0,027 x2) C = 94.877
Inicial de la cuota de 100.000 en 4  C = 300,000 = (1 + 0,027 x4)  C = 270.758
Inicial de la cuota de 100.000 en 5 C = 500,000 + (1 + 0,027 x5)  C, = 440.529
Total hoy 806.163
La deuda hoy llevaba al mes uno CG=Ci@l+i-n)
C,=806.163 (1 + 0.027 x 1) C, =827.930

Se debe aceptar la propuesta porque le ofrecen una cantidad mayor.

Problema 8
¢Cual de las siguientes opciones de gratificacion conviene mas a los intereses de un
empleado? a) recibir ahora $700; b) recibir ahora $200 y $600 a los 60 dias; c) recibir
tres pagos iguales de $250 ¢/u a 30, 60 y 90 dias.

Tasa de interés simple del 42% anual
Respuesta: a) $700, b) $760,64 c) $701,42 mejor b.

Problema 9

Usted tiene 3 cheques posfechados parar cobrar, asi: $150.000 para dentro de 6
meses, $135.000 para dentro de ocho meses y $350.000 para dentro de 12 meses.
Debido a una urgencia de efectivo se ve en la necesidad de negociar estos cheques
en una casa de cambio que le cobra el 2,8% mensual simple. ¢Cuanto dinero espera

recibir si la negociacién la realiza en el dfa de hoy?
Respuesta: $500.694,82

Problema 10

Pedro debe pagar tres deudas asi: $1.500.000 dentro de cuatro meses, $2.500.000
para dentro de seis meses y $3.000.000 para dentro de ocho meses. Estas deudas
fueron calculadas con un interés simple de 2,5% mensual. Pedro le propone a
su acreedor pagatle hoy $6.500.000 patra cancelar toda la deuda. ¢:Debe aceptar el
acreedor esta oferta?

Respuesta: Valor deuda original en pesos de hoy: $6.037.549. Debe aceptar la
oferta de Pedro.

Problema 11

Pedro tiene que pagar una letra de cambio de $2.000.000 dentro de ocho meses y
otra de $3.000.000 dentro de 18 meses. Su acreedor le acepta cambiar estos pagos
por uno de $1.500.000 en el dfa de hoy y otro pago al final del afio. Calcular el valor
de este ultimo pago, si la tasa de interés es del 2% mensual simple.

N
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Respuesta: $3.013.225,15

Problema 12
Una empresa tiene que cancelar dentro de dos afios una obligacién de $5.500.000, y
desea liquidarla sustituyéndola por dos pagos iguales en los meses 10 y 22. Sila tasa

de interés simple es del 3% mensual, scual es el valor de las cuotas?
Respuesta: $2.217.742

LA IGUALDAD Y LA EQUIVALENCIA

Estos dos conceptos a menudo se confunden o no se interpretan adecuadamente
en términos econémicos. Vamos a tratar de establecer la diferencia entre ellos.

Siasumimos una inflacién de 10% anual y un articulo hoy vale $10.000, dentro
de un afio el mismo articulo tendra un costo de $11.000. Esto quiere decir que hoy
$10.000 tendran el mismo poder de compra que $11.000 dentro de un afio. Debe-
mos entender que $10.000 hoy son equivalentes a $11.000 dentro de un afio, pero
no son iguales en cantidad.

De otra manera, si queremos comprar dentro de un afio un articulo que hoy vale
$10.000, debemos invertir el dinero hoy a una tasa del 10% anual para conseguir un
interés de $1.000 y reunir $11.000 dentro de un afio para comprar el mismo articulo.

Si el precio de los articulos se infla a través del tiempo, el dinero también debe
inflarse con una tasa financiera para conservar el poder de compra. Si la tasa finan-
ciera de la inversion es igual a la inflacién, decimos que nuestro dinero conserva
el poder compra. Si la tasa financiera es mayor que la inflacién por ejemplo 15%
anual, al cabo de un afio tendriamos $11.500 lo que genera una utilidad real de la
inversion por encima de la inflacién de $500.

Pero si la tasa financiera es inferior a la inflacién, por ejemplo 8% anual, al
cabo de un afo la inversion logra acumular $10.800, dinero que no alcanza a com-
prar el mismo articulo. Decimos que nuestro dinero ha perdido poder de compra
aunque tengamos $800 mas.

En general, cuando invertimos el dinero hoy a una tasa financiera, al cabo de
cierto tiempo este dinero se ha inflado con los intereses acumulados. Si esperamos
recibir dentro de cierto tiempo una cantidad de dinero y la negociacién la hacemos
hoy (tiempo presente), para saber a cuanto equivale hoy la negociaciéon, debemos
desinflar esa cantidad (quitarle el interés).

En resumen, el dinero de hoy invertido a una tasa 1% durante un tiempo se
infla (aumenta), pero el dinero del futuro llevado a valor presente se desinfla con la
tasa 1%.

La igualdad del dinero solo se puede dar cuando los diferentes flujos de dinero
son trasladados todos a un mismo periodo futuro o al presente.

8
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Conclusiones:

1. Los dineros colocados en perfodos diferentes pueden ser equivalentes pero
nunca iguales.

2. Laigualdad del dinero sélo puede darse cuando los diferentes flujos de dinero
son trasladados a un mismo petiodo.

Esto nos debe advertir que las férmulas que utilizaremos, que son igualdades
(), tendran, como uno de los fines, que trasladar dineros del presente al futuro
(inflar) o del futuro al presente (desinflar).

FLUJOS DE CAJA

Son los ingresos y egresos de dinero que ocurren en una empresa pot su activad
econémica en un periodo determinado. Estos flujos de caja pueden ser pagos uni-
cos (ocurren solo una vez) o seriados. Los seriados pueden ser iguales (constantes
en valot, uniformes), crecientes cada vez o decrecientes cada vez.

El crecimiento o decrecimiento puede ser constante aritmética o porcen-
tualmente.

Valor presente (P)
Pagos unicos Valor futuro (F)
Series uniformes (A)
Flujos de caja
Crecientes o decrecientes aritméticamente
Pagos seriados < No uniformes
Crecientes o decrecientes en porcentaje

A Grafico 1. Flujos de caja.

Ejemplos de flujos de caja

Pagos Unicos

Cuando se hace referencia a pagos unicos nos referimos tacitamente a los ingresos
y egresos. La misma referencia para los seriados. Son unicos porque solo ocurren

una vez.

Valor presente (P)

Pagar hoy un equipo, un vehiculo, una propiedad, cobrat hoy un dinero, vender hoy

un bien, etcétera.

o

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 1




INGENIERTA ECONOMICA

Valor futuro (F)

Vender algo dentro de cierto tiempo, pagar una deuda dentro de cierto tiempo, en
general, tener ingresos o egresos por una sola vez en tiempo futuro.

Los conceptos de presente y futuro son relativos entre ellos. Asumamos un
ingreso hoy de $10.000, un ingreso dentro de dos afios de $5.000 y un ingreso de
$8.000 dentro de cinco.

El ingreso de $10.000 hoy es presente para los para los periodos dos y cinco.

El ingreso de $5.000 dentro de dos afios es futuro para el perfodo de hoy y
presente para el perfodo cinco.

El ingreso de $8.000 es futuro para los petiodos de hoy y para el periodo dos.

Pagos seriados uniformes (A)

Recordemos que una serie es consecutiva, por lo tanto los pagos deben ser conse-
cutivos, sin interrupciones, y para que sean uniformes deben tener el mismo valor.
Ejemplos: los sueldos fijos de un trabajador, el canon de arrendamiento durante
los 12 meses, las cuotas iguales para pagar un crédito, las dos primas semestrales, el
cargo fijo mensual de los servicios publicos, etcétera.

Seriados crecientes o decrecientes aritméticamente.

Pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, etcétera, de cuotas u obligacio-
nes iniciando con un valor determinado y cada pago posterior se aumenta en una
cantidad fija de pesos, o disminuye una cantidad fija de pesos.

Pagar o recibir cinco cuotas mensuales empezando con $200 y cada vez au-
menta o disminuye en $20:

Creciente 200 220 240 260 280

Decreciente 200 180 160 140 120

El incremento o decrecimiento de $20 se llama Gradiente (G)

Seriados crecientes o decrecientes geométricamente.

Pagos mensuales o anuales de cuotas u obligaciones iniciando con un valor deter-
minado y cada pago se aumenta o disminuye en un porcentaje constante.

Pagar o recibir cinco cuotas mensuales empezando con 200 y cada vez aumen-
ta o disminuye en 10%:

Creciente 200 220 242 2066,2 29282

Decreciente 200 180 162  145,8 131,22



Generalidades

Nomenclatura

Los diferentes flujos de caja se representaran mediante simbolos alfabéticos para
simplificar su escritura:

Valor presente P
Valor futuro F
Setie uniforme A
Tasa de interés 1%
Periodos n

Las series crecientes o decrecientes las estudiaremos mas adelante

Periodos

Los periodos son las diferentes unidades de tiempo que usualmente se utilizan en
las operaciones financieras: anuales, semestrales o bianuales, cuatrimestrales, tri-
mestrales, bimestrales o cada dos meses, mensuales, quincenales o bimensuales,
semanal y diario.

Otras unidades de tiempo menos usadas son: bienio o cada dos afios, trienio
o cada tres afios, cuatrienio o cada cuatro afos, quinquenio o lustro o cada cinco
afios, etcétera.

Diagramas de flujos de caja

Los diferentes flujos de caja se deben representar en diagramas que faciliten la vi-
sualizacion y la interpretacion de ellos para determinar la metodologia que se debe
seguir en la solucién del problema econémico propuesto.

Para el diagrama se utiliza el plano cartesiano. El eje horizontal de las X se
denominara eje del tiempo o de los perfodos. En €l se dibujaran los diferentes pe-
rfodos (n). El eje vertical o de la ordenada se denominara eje del dinero o flujo (§).
Los ingresos se representan con flecha hacia arriba (flujo positivo) y los egresos
con flecha hacia abajo (flujo negativo). El tiempo futuro se representa desde el
origen hacia la derecha y el tiempo pasado desde el origen hacia la izquierda. Por
simplificacion se puede omitir el dibujo del eje vertical.
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Tiempo pasado $ Tiempo futuro
Ingresos Ingresos
2.000 hace 4 afios hubo A 1.000 ingreso Unico dentro de
un ingreso dos afios
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 afios
l Y l l
Tiempo pasado 3.000 cuatro cuotas anuales iguales
Egresos Egresos
Y
6.000 una inversién hoy
Tiempo futuro
Egresos

A Grafico 2 Diagrama de flujos de caja.

Problema 13

Graficar los siguientes flujos de caja: una inversion hoy de $20.000; desde hace
cinco afios y hasta dentro de dos afios ingresos de $4.000; un ingreso de $5.000
dentro de seis afios; gastos desde hace un afio y hasta dentro de tres afios de

$6.000 anuales.

5,000
A =4.000
A Y A L A

\/
P = 20,000

Una forma mas simplificada para dibujar el diagrama anterior es omitiendo las
flechas intermedias de las series uniformes, y se sustituyen por una linea horizontal

que una el primer pago de la serie con el dltimo.
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5,000
A =4.000

v A = 6,000

P = 20,000

Problema 14

Elaborar el diagrama del siguiente flujo de caja: ingresos anuales e iguales de $19.000
desde hoy hasta el afo 27; un ingreso de $12.500 en el sexto aflo; un ingreso de
80.000 en el afio 31, otro ingreso de $42.000 en afio 29, un egreso de $8.000 en
el afio 2, egresos anuales uniformes de $5.000 del afio 4 al 28 y otro egreso anual
uniforme de $25.000 del afio 6 al 31.

42.000
15.000 A
19.000 A 80.000
A A
of 1] 2| 3] 4| 5| 6 26| 27| 28] 29| 30 31afios
8.000 v v
25.000
v 5.000 v

Problema 15

Hoy se hace un depdsito en una entidad financiera por un valor de $16.000.000.
A partir del quinto semestre se empezara a retirar cada vez $250.000 y hasta
el semestre 16. Adicionalmente, en el semestre 16 se podra retirar el resto del
dinero que sera $10.000.000 y dejar la cuenta en cero. Elaborar el diagrama de
flujo de caja.
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Solucion:

F =10.000.000
A

A

A = 250.000
o P | |6 semestes

lP = $16.000.000

Problema 16

Dentro de nueve meses tengo una obligacién hipotecaria por un valor de $4.500.000.
Para cancelar este valor he decidido abrir hoy una cuenta bancaria. La apertura de
esta cuenta la haré con $500.000 y cada mes posterior y hasta el final del noveno
mes haré depésitos iguales de $350.000. Elaborar el diagrama de flujo de caja.
Solucion:

A F =4.500.000

0 1 2 8 9 meses

Y

Problema 17

Supongamos que una empresa pronostica que los primeros tres afios de funciona-
miento producira pérdidas anuales decrecientes asi: el primer afio perdera $9.000, el
segundo perderd $6.000, el tercero perdera $3.000, el cuarto estara en el punto de
equilibrio, es decir, tendra utilidades de $0.00. Del quinto afio en adelante empezara
a ganar $3.000, el sexto ganara $6.000 y asi sucesivamente hasta el décimo afio. El
valor inicial de la inversion es de $50.000. Elaborar el diagrama de flujo de caja.
Solucién:

12.000 15.000 18.000
6.000 9.000

3.000

N
ul
[e))
~
o)

9 10 afos

ol 1
9.000 6.000 3.000
P = 50.000
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Problema 18

Hoy se adquiere una deuda de $5.000.000 para ser pagada en seis cuotas mensuales
crecientes en cada mes. La primera cuota sera de $123.555. Después de la primera
cuota cada una de las posteriores crecera un 10% con respecto a la anterior. Ademas se
tiene previsto hacer dos abonos extras por valor de $2.000.000 y $2.800.000 en el ter-
cero y quinto mes, respectivamente. Elaborar un flujo de caja utilizando un diagrama.

P =5.000.000

0 1 2 3 4 5 b6meses

123.555

135911

164.452 7] 198.987

2.000.000
2.800.000

Cuadros o tableros de flujos de caja

Ademas de la informacién que se puede consignar en los diagramas, estos flujos
se pueden presentar en forma matricial mediante cuadros que contengan: una co-
lumna que identifique el perfodo y otras columnas que identifiquen los ingresos y
los egresos. Adicionalmente se puede utilizar si es conveniente otra columna para
escribir el flujo neto de cada perfodo. El flujo neto es la suma algebraica de los
ingresos y egresos en un mismo periodo. Tomemos como ejemplo un problema
anteriot, el diagrama de flujo del Problema 13.
Elaborar un tablero con el flujo de caja del problema.

Solucién:
Periodo Ingreso Egreso 1 Egreso 2 Flujo neto
-5 4.000 4.000
-4 4.000 4.000
-3 4.000 4.000
-2 4.000 4.000
-1 4.000 6.000 -2.000
0 4.000 6.000 20.000 -22.000
1 4.000 6.000 -2.000
2 4.000 6.000 -2.000
3 6.000 -6.000
4 0
5 0
6 5.000 5.000
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Cuando un mismo valor se repite en varios periodos, se pueden hacer agru-
paciones para simplificar la presentaciéon del cuadro y en un futuro disminuir la

cantidad de operaciones necesarias en la solucion del problema.

Con el mismo cuadro anterior realizando las agrupaciones tendriamos:

Periodo Ingreso Egreso 1 Egreso 2 | Flujo neto | No. de veces
-5a-2 4.000 4.000 4
-1 4.000 6.000 -2.000 1
0 4.000 6.000 20.000 -22.000 1
la2 4.000 6.000 -2.000 2
3 0 6.000 -6.000 1
4as 0 0 0 2
6 5.000 5.000 1

TALLER: Elaborar los cuadros de flujos de caja de los problemas anteriores.

A partir del siguiente cuadro de flujo de caja, elabore el diagrama.

Ingresos 1 Ingresos 2 Egresos

-5 20.000
-4 6.000
-3 5.000 6.000
-2 5.000 6.000
-1 5.000 6.000

0 5.000 7.000 6.000

1 5.000 7.080 6.000

2 5.000 7.160

3 5.000 7.240

4 7.320

5 7.400

6 7.480

7 7.560

8 7.640 10.000

9 9.880
10 9.760
11 9.640
12 30.000 9.520
13 9.400
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Interés compuesto

Al contrario del interés simple, el compuesto ocurre cuando los intereses se ca-
pitalizan (se le adicionan al capital inicial) y el interés en los siguientes periodos
se liquida con base en el nuevo capital. Es decir, los intereses acumulados ganan
también interés.

Basicamente, la diferencia entre el interés simple y el compuesto radica en lo
que se haga con los intereses liquidados al final de cada periodo. Si se pagan o co-
bran segin sea prestamista o prestatario (deudor o acreedor), el interés es simple,
porque la deuda permanece constante y los intereses posteriores siempre se liqui-
dan sobre el mismo capital o deuda; por lo tanto, el valor de los intereses en cada
periodo siempre es igual.

Si el interés liquidado no se paga ni se cobra, se quedara debiendo y por consi-
guiente se le adicionara al capital adeudado. En este caso la deuda o saldo insoluto
para el siguiente periodo sera mayor: capital o deuda anterior mas el interés adicio-
nado. Este nuevo valor es la base para liquidar el interés del siguiente periodo.

Ejemplo:
Un crédito de $100.000 se debe pagar dentro de un afio. La tasa financiera es del
20% anual con interés simple, pero los intereses se deben pagar cada trimestre ven-
cido. Elaborar el diagrama y un cuadro de pagos.

En este caso debemos distinguir que el periodo de pago de la deuda es anual y
los periodos de liquidacién y pago de intereses es trimestral.

Valor préstamo P = $100.000

Tasa anual: 20% con cobro de interés trimestral.

Tasa trimestral = 20% / 4 = 5% trimestral

Plazo total para pagar: un afio.

Inter periodos de liquidacion del interés: trimestral

P =100.000
I = 5% trimestral
0 1 2 3 4 trimestres

5.000l 5.000i 5.000l 5.000
F = 100.0000

n Interés liquidado Pago total Saldo deuda

0 - - 100.000

1 5.000 5.000 100.000

2 5.000 5.000 100.000

3 5.000 5.000 100.000

4 5.000 105.000 0
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Tomemos de nuevo el ejemplo anterior, pero los intereses no se pagan trimes-
tralmente, se acumulan para pagar la deuda total acumulada.

Valor préstamo P= §100.000

Tasa anual: 20% con liquidacion de interés trimestral, pero se acumulan.

Tasa trimestral = 20% / 4 = 5% trimestral

Plazo total para pagar todo: un afio.

Inter periodos de liquidacion del interés: trimestral

P =100.000
[ = 5% trimestral
0 1 2 3 4 trimestres
un afo
F =121.550.63
n Interés liquidado | Saldo deuda
0 - 100.000,00
1 5.000,00 105.000,00
2 5.250,00 110.250,00
3 5.512,50 115.762,50
4 5.788,13 121.550,63

En el ejemplo anterior los intereses no se pagaron, se liquidaron cada trimestre
y se acumularon a la deuda (interés compuesto). La deuda al final del afio se can-
celé con un valor de $121.550,63. Aparentemente, cualquier deudor desprevenido
esperatfa que la deuda fuera de $120.000: $100.000 de capital y $20.000 de interés.

La diferencia de $1.550,63 entre $21.550,63 y los $20.000 esperados, corres-
ponde al interés generado por los intereses acumulados (interés compuesto).

Si calculamos la tasa de interés real o efectivamente cobrada en el crédito serfa:

~121.550, 63 -100.000
100.000

% x100% = 21,55063% Anual Efectivo

Este resultado nos lleva a concluir que una tasa del 20% anual con liquidacion
y capitalizacion de intereses cada trimestre y pago de la deuda total al final (prés-
tamo mas intereses acumulados) es equivalente a una tasa del 21,55063% anual
efectiva o real.

Debemos observar que en el ejemplo, el periodo de pago es anual (se cancela
todo al ano) y la liquidacion de intereses se hace en un periodo menor: trimestral.

20



Interés compuesto

Periodo de pago > Periodo de capitalizacion

Igual situacion se presentara en todas las operaciones financieras que utilicen
el interés compuesto y para todo tipo de flujo de caja: pagos tnicos y series.

Sera entonces necesatio conocer c6Hmo se buscan las equivalencias de las tasas
cuando los periodos de pago y los de capitalizacion sean diferentes.

DEFINICIONES
Perfodo de pago (PP)

También se le llama periodo de inversion. Son los perfodos en los cuales se adquie-
re e/ compromiso de hacer pospagos de cunotas  periddicas,  pagos en  gene-
ral, los cobros o las inversiones. Pueden ser anuales, semestrales, trimestrales,
mensuales, bimestrales o diarios (como la devaluacién y la correccion monetatia).

Perfodo de capitalizacién (PC)

Son los periodos en los cuales se liquidan los intereses, bien para cobrarlos (o
pagatlos) o para capitalizatlos (como en las cajas de ahorros). Pueden ser anuales,
semestrales, trimestrales, mensuales, diarios, etcétera.

Las tasas de interés

Se dividen en nominales y efectivas, de la siguiente manera:

Nominales {Xer;;ifjas(j(i) .
Tasas de interés nticipadas (i2)

Efectivas (ic)

A Grafico 3. Clasificacion de las tasas de interés.

Las tasas de interés normalmente se dan anuales, aunque en ocasiones se pueden
dar en periodos menores. Esta situacion hace que se utilicen diversas denominaciones
para las tasas de interés, de acuerdo con los perfodos de capitalizacion y los de pago.

Interés nominal (i)

Es la denominacion de tasa de interés que mas se utiliza en el sector financiero, en
raz6n a que es la mas entendible para la gente.
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Es la tasa que se aplica en cada perfodo para liquidar la operacion financiera en cues-
tion y solo se utiliza cuando el perfodo de pago es igual al perfodo de capitalizacion.

Este interés nominal se puede dividir o se puede multiplicar, sumar o restar asi:

Si 7 = 30% anual, entonces el interés semestral es 30%/2 = 15% semestral. Si
se quiere el interés nominal de dos afios serfa 30% x 2 = 60% cada dos afios.

Interés efectivo (ie)

Se utiliza cuando el periodo de capitalizacién es menor que el perfodo de pago. A
diferencia del nominal, el efectivo tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
Siempre ocurre que el ie 2 i

E/interés efectivo no se divide, ni se multiplica, ni se resta ni se suma.

Para ejecutar alguna operacion aritmética con €l, es necesario transformarlo en
interés nominal.

Interés anticipado (ia)

Eventualmente se utiliza en algunos créditos ordinarios de los bancos y en muchas
ocasiones en el pago de rendimientos de los bonos y en otras operaciones financieras.

Es la tasa que se cobra al comienzo del perfodo por un crédito. Por ejemplo, si
se pacta un crédito al 28% anual, con pagos (de interés) anticipados cada trimestre,
la liquidacion sera:

Tasa anticipada trimestral = 28%/4 = 7% (trimestral anticipada: T.A.).

Sobre un crédito de 1.000, se cobrara 0,07 x 1000 = $70 en el momento de
otorgar el crédito, por lo tanto sélo se recibiran:

$1000 — $70 = $930 y se queda con una deuda de $1000.

La tasa anticipada se cobra también cada vez sobre el saldo insoluto.

MANEJO Y EQUIVALENCIAS DE LAS TASAS DE INTERES

Las férmulas o los factores que se utilizan en Matematicas Financieras para calcular
P, F, A o G siempre utilizan interés efectivo (tasa de interés realmente pagado) y
vencido (es decir, al final de cada periodo).

Por esta razon es necesario para cualquier calculo que se desee efectuar, en-
contrar primero el interés efectivo.

Casos que se presentan:

1- PP = PC
2- PP > PC
3- PP < PC
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Nomenclatura:

it Tasa nominal vencida

ie:  Tasa efectiva vencida

faz Tasa nominal anticipada

m: Nuamero de subperiodos (inter periodos) que tiene el periodo de pago si éste
es mayor que el de capitalizacion; o nimero de subperiodos que tiene el perio-
do de capitalizacion si este es mayor que el de pago.

Ejemplo: Si se hacen depésitos anuales o pagos en cuenta de ahorro y le capi-
talizan trimestralmente tenemos:

Periodo de pago: PP = Anual

Periodo de capitalizacion: PC = Trimestre

Subperiodos: m = 12/3 = 4 capitalizaciones al afio
En este ejemplo PP > PC.

Ejemplo: Se proyecta hacer ahorros (pagos) semestrales provenientes de la
prima legal, pero la corporacion financiera liquidara intereses trimestralmente.
PP: semestral PC: trimestral para este caso PP > PC — m = 2

TRANSFORMACION DE UN INTERES NOMINAL
A UN INTERES EFECTIVO

Primer caso: Periodo de Pago = Periodo de Capitalizacién (PP = PC)

FORMULA: i = ie }

Ejemplo: si en una negociacién se establece una tasa del 20% anual con pagos
y capitalizacién anual tenemos:
1= 20% anual — ic = 20% anual E.

Segundo caso: Periodo de Pago < Periodo de capitalizacion (PP < PC)

FORMULA: e = —
m

Ejemplo: si en la negociacién se establece un interés del 20% anual, con capi-
talizacion semestral y perfodos de pago trimestrales, tenemos:

Interés semestral = 20%/2 = 10% semestral

ic = 10%/2 = 5% trimestral (en el semestre hay dos trimestres)

Nota: Este caso es de poco uso en la practica. Puede generar conflictos graves en la liquidacién de intereses.
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Tercer caso: Perfodo de Pago > Periodo de Capitalizacion PP > PC

m
i i
FORMULA ie = (1 + j -1 i:se daenindice
m

Ejemplo: En la negociacion se establecen pagos anuales, con perfodos de ca-
pitalizacién trimestrales.

i = 20% anual, m = 4 trimestres PP > PC

ie=(1+0,20/49*—1 = 0,2155 = 21,55% anual efectivo

Otra forma de expresar la tasa dada y la obtenida es simplificando las pala-
bras asf:

1% = 20% anual C.T. es equivalente a 21,55% anual E

Y se lee asi: 20% anual, capitalizable trimestralmente, equivale 21,55% anual
efectivo. Otra forma utilizada con frecuencia es: 20% anual, T.V. Se lee: 20% anual
trimestre vencido
1. Suponga pagos anuales, capitalizacién mensual. 7 = 20% anual C.M. o anual

M.V.

ie=(1+0,20/12)* -1 —> =0,2194 21,94% anual efectivo

La informacion anterior de 7 = 20% anual, capitalizacion mensual es comun

escribitla asf:

1= 20% anual C.M. o 20% anual M.V.: anual mes vencido, quiere decir: interés

del 20% anual con cobro de interés mensualmente (mes vencido).
2. Suponga pagos semestrales, capitalizacion mensual si 7 = 20% anual C.M.

i semestral = 20%/2 = 10% semestral C.M.

La informacién anterior de i = 10% semestral, capitalizacion mensual es co-

mun escribitla asf:

7 = 10% semestral C.M., quiere decir: interés del 10% semestral capitalizable

(con cobro de interés) mensualmente. Para convertitlo a semestral E:

ie=(1+0,10/6)* -1 = 0,1043— 10,43% efectivo semestral

— 10,43% semestral, E

USO DE LAS CALCULADORAS

Las calculadoras financieras tienen programas para transformar tasas nominales
vencidas y nominales anticipadas a efectivas y efectivas a nominales vencidas o a
nominales anticipadas. Las Hew/ett Packard 19B 11y 17B operan asf:

Oprima sucesivamente las siguientes teclas para obtener el ment adecuado
(ver pagina siguiente).
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[ FITN } [COM] [ SUMA] Etc. > [?VDT] [CONVI] [F.CAJ] Etc.»

Aparecera el siguiente menu [% NOMI % EFE I P } SIi = 20% anual y PC es mensual:

A Grafico 4. Menu de las calculadoras.

Digitamos 20 y oprimimos%NOM; digitamos 12 y oprimimos la P, luego
oprimimos%EFE y obtenemos la tasa efectiva del 21,939% anual que es la tasa
equivalente a una tasa nominal del 20% anual C.M. La P de la calculadora significa
subperiodos, es el m de la férmula.

Mediante despeje algebraico podemos obtener la férmula para calcular el inte-
rés nominal conociendo el efectivo:

i:[(,-eﬂ)i_l}m

Sea un interés efectivo del 21,55% anual, transformatrlo a interés nominal con

periodo de capitalizacion trimestral.

I={(0,2155+ 1)¥*-1)}4 = 0,20 = 20% anual C.T.

Utilizando la calculadora digite 21,55 y oprima%EFE, digite 4 y oprima P,
oprima% 7 y aparecera 20% que es la tasa nominal anual capitalizable trimestral-
mente equivalente a una tasa del 21,55% anual efectiva.

Desarrolle los ejercicios anteriores utilizando el programa de la calculadora.

INTERES ANTICIPADO

Transformacion de interés anticipado a interés efectivo

En la seccion anterior se estudio la tasa nominal y la tasa efectiva, considerando en
todos los casos, las tasas de interés vencidas. Sin embargo, es de uso cortiente el
empleo de tasas de interés anticipado en nuestro medio financiero.

Recordemos que una tasa del 20% anual vencida, indica que por cada peso
entregado, debemos recibir $1,20 al finalizar el afio.
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Graficamente:

F=120 F=P(+)

0 lafioF=1(1 +02) = 1.20

p:ll | = 20% anual

Consideremos ahora una tasa del 20% anual pero anticipada. Esto quiere decir
que por cada $100 que prestamos, debemos retener $20 por concepto de intereses,
o sea que entregamos $100 — $20 = $80 y debemos recibir $100 al final del afio.

F =100 P = 100-20 =80
T F= 100
0 lafo n= laho
i=20% i=7
P =80

F=P@+1i)—100=80(1+1i)
1,25=1+i—>i=0,25061i=25% Anual efectiva.

Conclusion: una tasa del 20% anual anticipada es equivalente a una tasa del

25% anual efectiva.
Generalizando:

F=1
1%
0 T 1 afio i tasa de interés anticipada

l F=P(1+i) PeroP =(1-i.,) parael casode P = $1

1 [
1=01Q-ia) L +ie) > =14+ >le=—%
1-i € -4
a

Primer caso: PP = PC Perfodo de pago = Perfodo de capitalizacién

FORMULA ie= -2
a

En este caso, el ic que se obtiene es igual a 1 (nominal) porque el PP = PC.
Resolvamos el problema anterior utilizando la férmula:
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0,20
10,20

iz = 20% anual ie= =0,25 = 25% anual efectiva

Segundo caso: PP > PC Perfodo de Pago > Periodo de Capitalizacion

Ejemplo: El Banco Popular cobra una tasa del 31% anual trimestre anticipado
y deseamos conocer la tasa efectiva anual. Primero hallamos la tasa de trimestre
anticipado:

Por ser una tasa nominal la podemos dividir por 4 para convertirla en trimes-
tral (T.A.), y asi queda PP trimestral y PC trimestre anticipado (se reduce al caso
anterior).

7=0,32/4 = 0,0775 trimestre anticipado. Calculemos ahora la tasa equivalente
efectiva utilizando la férmula anterior, la cual sera igual a la nominal (vencida) por-
que hemos igualado el periodo de pago (trimestral) con el periodo de capitalizacion
(trimestral).

El resultado es que una tasa de interés del 0,0775 trimestre anticipado (T.A.)
es equivalente a una tasa del 0,0840 trimestre vencido, o 0,336 anual T.V.: (0,0840 x
4) anual T.V.

Hemos obtenido una tasa del 33,6% nominal anual T.V. Ahora busquemos la
tasa efectiva anual equivalente (porque PP es anual > PC que en el ejemplo es tri-
mestral), 7 = 4 trimestres. Para lograrlo utilicemos la férmula que transforma una
tasa nominal vencida en una efectiva.

ie=(1+0,336/4)*"-1=0,3807 0 38,08%. Se interpreta que una tasa del 31%
anual trimestre anticipado es equivalente a una tasa del 38,08% anual, E.

Este procedimiento es engorroso, por lo cual es necesario utilizar formulas
que simplifiquen el método.

Ahora bien, a continuacién se expone una forma simplificada para calcular el
interés efectivo a partir del interés anticipado, cuando el periodo de pago es mayor
que el periodo de capitalizacion.

Otra forma mas rapida de llegar al mismo resultado anterior, es decir, cono-
ciendo la tasa anticipada es encontrar su equivalente en tasa efectiva vencida. Se
logra con la siguiente férmula:

/et tasa efectiva

7e: tasa efectiva

m: namero de subperiodos

Resolvamos el ejercicio anterior

ia = 31% anual trimestre anticipado, en muchos I G

Observe que esta férmula tiene una

presentacion semejante al caso de

ie = ? anual convertir una tasa nominal vencida ‘
en una efectiva, salvo que los

subperiodos m son negativos.

o = _J

casos solo se escribe: i = 31% anual, T.A.

‘ N
~
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030"
[e:[l— TJ -1=0.3808 ic = 38,08% Anual E

Utilizando el programa de la calculadora:

Digite 31% y oprima%NOM, digite —4 y oprima P (observe que el 7 de la
férmula es negativo), luego oprima%EFE y aparecera 38,08%.

Para transformar una tasa efectiva a anticipada se sigue el proceso contra-
rio. Si queremos trasformar 38,08% anual E a anticipada, digitamos 38,08 y
oprimimos%EFE, digitamos — 4 y oprimimos P, luego oprimimos%NOM y apare-
cera 31% que es la tasa anual T.A.

Tercer caso: Cuando PP < PC Primero se reduce la ia a igual periodo
del PP asi:

e = la Luego se procede como en el caso de PP = PC
m

Este caso no se usa. Su importancia es mas matematica que practica.

METODO PRACTICO

Para visualizar los procedimientos de transformacién de tasas a sus equivalentes,
vamos a utilizar un grafico que nos seflale el punto de partida y el punto de llegada,
segun la tasa que se quiera transformar. Ademads de identificar la férmula que se
debe utilizar, es necesario conocer el nimero de subperiodos de capitalizacién (m)
(Ver grafico pagina siguiente).

Como recurso didactico vamos a suponer que las tasas, al igual que las perso-
nas, tienen nombre y apellidos, ademas del valor numérico, asi:

20% anual ™M

AN

Valor Nombre Apellido

El nombre identifica el PP (periodos de pago) y el apellido identifica el PC
(periodos de liquidaciéon de intereses).
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[ Puntos de partida ]

m
m
. i A
O le: 1+; -1 le_[l-'—ﬁj -1 O
m
Nom. vencida
[ Puntos de llegada J

A Grafico 5. Procedimientos de transformacién de tasas.

Cambiar el nombre: s6lo se puede hacer cuando la tasa sea nominal. Se divide
por m para pasar de una tasa mayor a una menor o se multiplica por 7 para pasar
de una tasa menor a una mayor.

Si 7 = 30% anual C.M. y la divido por dos, tengo 7/ = 15% semestral. C.M.
Cambio nombre de anual a semestral. Conservo el apellido.

Si7 = 2,5% mensual C.M. y la multiplico por 12, tengo 7 = 30% anual, C.M.
Cambio de nombre de mensual a anual. Conservo el apellido.

Cambiar apellido: se hace utilizando la formula respectiva para pasar de nomi-
nal a efectiva o viceversa.

Ejemplo 1
¢Cual es la tasa anual efectiva equivalente a una tasa del 20% anual C.M.?

En este caso tenemos una tasa anual nominal vencida (punto 1) y quere-
mos llevarla hasta la modalidad efectiva (punto 3). Se cambiara el apellido C.M.
por el de efectivo. El valor de » es doce (m = 12 porque el apellido, C.M.,
esta contenido 12 veces en el nombre, anual). Debemos, por lo tanto, utilizar
la férmula 1 o si prefiere utilice el programa de la calculadora como se explico
anteriormente. En este caso, no olvide que el m de la férmula se identifica en
ella con la letra P.

20% anual C.M. < 21,93911% anual E
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Ejemplo 2

¢Cual es la tasa anual efectiva equivalente a una tasa del 20% anual M.A.?
Conocemos una tasa nominal anticipada (punto 2) y queremos llevarla hasta la

modalidad efectiva (punto 3). El valor de m es menos doce (7 = —12). Debemos,

por lo tanto, utilizar la férmula 2 o si prefiere utilice el programa de la calculadora

como se explico anteriormente. En este caso no olvide que el m de la formula se

identifica en ella con la letra P.

20% anual M. A. <> 22,34631% anual E.

Ejemplo 3
¢Cual es la tasa anual C.T. equivalente a una tasa del 18% anual efectiva?

Tenemos una tasa efectiva (punto 3) y queremos llevarla hasta la modalidad
nominal vencida (punto 4). El valor de m es cuatro (» = 4). Debemos, por lo tan-
to, utilizar la férmula 1 o si prefiere utilice el programa de la calculadora como se
explicé anteriormente. En este caso no olvide que el m de la férmula se identifica
en ella con la letra P.

18% anual E. <> 16,89865% anual C.T.

Ejemplo 4
¢Cual es la tasa anual T.A. equivalente a una tasa del 18% anual efectiva?

En este caso tenemos una tasa efectiva (punto 3) y queremos llevarla hasta la
modalidad nominal anticipada (punto 5). El valor de m es menos cuatro (7 = — 4).
Debemos, por lo tanto, utilizar la formula 2 o si prefiere utilice el programa de la
calculadora como se explicé anteriormente. En este caso no olvide que el 7 de la
térmula se identifica en ella con la letra P.

18% anual E. 16,21368% anual T.A.

Ejemplo 5
¢Cual es la tasa anual C.T. equivalente a una tasa del 24% anual C.M.?

Partimos del punto 1 con un 7 = 12 para llegar al punto 3. De alli salimos para
el punto 4 con un 7 = 4. En las dos operaciones utilizamos la térmula 1.

24% anual CM. > m = 12 — 26,8241% anual E > m = 4 — 24,4832% anual C.T.

Ejemplo 6
¢Cual es la tasa anual T. A. equivalente a una tasa del 24% anual M. A.?

Partimos del punto 2 con un 7 = —12 para llegar al punto 3. De alli salimos
para el punto 5 con un 7 = —4. En las dos operaciones utilizamos la férmula 2.

24% anual MAA. > m = =12 — 27,4345% anual E > m = -4 — 23,5232% anual TA.
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EJERCICIOS DE PRACTICA:

Dar las equivalencias de las siguientes tasas de interés:
a) 23% anual T.A. expresarla en semestral M.A.

23% p=-4 26,73% p=-12 23,46% +2 11,73%
anual TA. anual E anual M.A. Sem. M.A.
Punto de para nueva para nueva para tasa

Partida cambiar tasa cambiar tasa cambiar solicitada
apellido apellido nombre

b) 17,4% anual B.A. expresarla en semestral T.A.

17.4% P=-6 19,31% P=-4 17,27% +2 8,64%
anual B.A. anual E anual TA. Sem. TA.
Punto de para nueva para nueva para tasa

Partida cambiar tasa cambiar tasa cambiar solicitada

apellido apellido nombre

Dar las equivalencias de las siguientes tasas de interés:
a) 21,6% anual M.A. expresarla en semestral T.A.

anual M.A. anual E anual TA. Sem. TA.

21.6% H P:—le 24,35% H P=-4 H 21,21% H 22 H 10,61% ‘

b) 17,76% anual T.A. expresatla en cuatrimestral B.A.

17.76% P=-4 19,92% P=-6 17,89% =3 5,96%
anual TA. anual E anual B.A. cuatr. B.A.

c) 28,4% anual B.A. expresarla en semestral M.A.

anual M.A. Sem. M.A.

28.4% P=-6 33,37% P=-12
anual B.A. anual E

28,74% H 22 H 14,37% ‘

TASAS COMBINADAS (1C)

Existen algunas situaciones en las cuales el interés se debe reconocer sobre una
unidad monetaria cuyo valor aumenta con el tiempo, en un porcentaje determina-
do. Ejemplo: Ddlar, UVR. Aqui estamos ante la combinacién de dos factores que
determinan la verdadera tasa de interés cobrada (tasa efectiva) y son: el porcentaje
(tasa) de variacién de la unidad monetaria y la tasa de interés financiera.
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Ejemplo: hallar la tasa efectiva anual que pagamos por un crédito hoy de U.S.
$100.000 para pagar dentro de un afio a una tasa del 15% anual.
Solucién:
Si estimamos la devaluacion del peso con respecto al dolar en 30% anual y el dolar
al momento de la compra se cotizaba a $350 tenemos:

Valor presente de la obligacion en pesos ($)P = 350 x 100.000 = $35.000.000.

Valor del délar dentro de un afo:

Valor = 350 (1 + 0,3) = $455 0,3: Indice de devaluacion (f%)

Valor de la obligacién en un afio sin interés $455 x 100.000 = $45.500.000.

Por efecto de la devaluacién la deuda se ha incrementado en:

45.500.000 — 35.000.000 = $10.500.000 lo que en dltimas corresponde a un
interés bajo la denominacién de devaluacion.

Valor de los intereses:

i = 0,15 x 45.500.000 = $6.825.000

Valor total a cancelar (en pesos) al finalizar el ano:
45.500.000 + 6.825.000 = $52.325.000

Valor en délares = 52.325.000/455 = US$115.000

Diagrama de la operacidn

P = 35.000.000 F=P@+i)
52.325.000 = 35.000.000 (1 + ic)
ic = 49,5% anual

0 io=7? l 1 afio
F = 52.325.000

Esto significa que al combinar los efectos de la devaluacién (f) del peso con res-

pecto al délar del 30% y el interés corriente del 15%, tenemos una tasa efectiva anual
del 49,5%. El mismo procedimiento se sigue con los créditos o ahorros en UVR.

Formula para calcular la tasa combinada

FORMULA: ic=(1+i)(1+f)-1

o{ ic=i+f + if

Aplicando esta férmula, resolvamos el problema anterior:
Tasa combinada ic = 0,15 + 0,30 + 0,15 x 0,30 = 0,495 = ic = 49,5% anual
F = 35.000.000 (1+ 0,495) = $52.325.000
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Observe que la zasa combinada se aplica sobre el crédito en pesos y no en
ddlares.

Ejemplo: una mercancia tiene un costo de $1.000.000. Se debe cancelar ade-
mas un 3% de flete, un 4% de seguro y un IVA del 16%.

¢Cual es el recargo efectivo en el valor de la compra?

Costo inicial de la mercancia: $1.000.000

Recargo por flete 3% $1.000.000 x 0,03 = 30.000 Costo total con flete $1.030.000
Recargo por seguro $1.030.000 x 0,04 = 41.200 Costo total con seguro $1.071.200
Recargo por IVA $1.071.200 x 0,16 = 171.392 Costo total con IVA $1.242.592

Porcentaje (ic) real de recargo en la compra:

~ 1.242.592-1.000.00
1.000.000

ic x100% = 24,259%

Podemos buscar esta tasa utilizando el concepto de tasa combinada:

e=1+i)Q+i2)(1+i3)-1 Ic=(1+003)(1+004)(1+016)-1=24259%

Cuando se presenten mas tasas o incrementos se puede generalizar la férmula:

e=@Q+i) @ +i2)(X+i3) @ +i4 (1A +i5).c..... 1+in-1) 1 +1in) -1

Tasa combinada en descuentos

Los premios de las loterfas tienen descuentos asi: el 17% para la beneficencia y del
resto se hace una retencion en la fuente del 20%. ¢Cual es la tasa combinada del
descuento total?

Sea un premio de $1.000.000, el descuento para la beneficencia es de $170.000;
del excedente: $830.000 se hace una retencion de 830.000 x 0,20 = 166.000.

Descuento total del premio: 170.000 + 166.000 = 336.000.

Porcentaje total del descuento realizado: 336.000/1.000.000 = 0,336 — 33,6%
que es la tasa combinada del descuento.

Utlizando la f6rmulaic =i+ f —if = 0,17 + 0,20 - 0,17 x 0,20 = 0,336 — 33,6%

+ i.f silatasa crece

Resumiendo:ic = i+ f * if R .
—i.f si son descuentos cosecutivos

Descuentos sucesivos: ic=1—-(1—-i1) (1—i2) 1—-i3) (1 —i4) (L —=i5)... 1 —-in=1) (1 -in)

TALLER: Obtener la férmula para el caso anterior cuando se tengan vatios incre-
mentos porcentuales y descuentos porcentuales.
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PROBLEMAS SOBRE TASAS DE INTERES

Problema 1

Usted, como gerente de una entidad de crédito, fue autorizado por la junta directiva

para otorgar créditos al 42,1% anual C.T.
¢Qué tasas de interés debe dar a sus clientes para estos planes?

a) Semestral E.

b) Bimestral anticipado.

Solucién:

a) Obtenemos la semestral: 42,1%/2 = 21,05% semestral C.'T. Ahora capitaliza-
mos esta tasa con dos perfodos. (un semestre tiene dos trimestres). Digitamos
21,05 y oprimimos NOM, digitamos 2 y oprimimos P, luego oprimimos%EFE
y aparece 22,16% que es la tasa semestral efectiva.

b) Primero obtenemos la efectiva anual con capitalizacion bimestral (P = 6). Di-
gitamos 42,1% NOM, digitamos 6 y luego oprimimos P; oprimimos%EFE y
aparece 50,213% que es la tasa efectiva anual (50,213% anual E). Luego digi-
tamos —0 y en seguida P, oprimimos%NOM y aparece 39,34% anual, bimestre
anticipado (39,34% anual, B.A.).

Si quisiéramos dar la tasa del bimestre anticipada, basta dividir la anual entre 6
para obtener 6,557% bimestral A (por ser tasa nominal se puede dividir).

Problema 2
Usted, como gerente de una entidad de crédito, fue autorizado por la junta directiva
para otorgar créditos al 39,7% efectivo.
¢Qué tasas de interés debe dar a sus clientes para estos planes?
a) Trimestre anticipado.
b) Semestral Nominal.
¢) Nominal Mensual.
d) Semestral Anticipado.
Solucion:
a)  Vamos a utilizar un grafico que ilustre las secuencias antes descritas:

39,7% anual E. [ 32,074% anual TA.

8,018% trimestral, A.

Digitamos 39,7% y EFE%  Digitamos —4y P Solucion:%NOM:

b) 39,7% anual E. > [ 36,39% anual C.S.

: +2
o [397%anuale | 12[33,903% anual C.M.ﬁ» 2,825% mensual.
: +2

18,195% semestral.

d) P 2[ 30,788% anual SA.

15,39% semestral, A.
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Problema 3
Usted debe generar un plan para la emision de bonos, si la junta directiva de su em-
presa fij6 los intereses de emision en un 36% anual efectivo y si se le debe ofrecer
a los inversionistas planes de pago de intereses asi:
a)  Mes vencido R/ 31,146% anual M.V.  2,595% mensual.
b) Trimestre vencido R/ 31,961% anual T.V.  7,99% trimestral.
¢) Trimestre anticipado R/ 29,596% anual TA.  7,399% trimestral, A.

«Qué interés debe fijar a cada plan para cumplir con la disposicion de la junta
directivar?

Problema 4
Usted debe generar un plan para la emisién de bonos, si la junta directiva de su em-
presa f1j6 los intereses de emision en el 36% A.A. (anual anticipado) y si se le debe
ofrecer a los inversionistas planes de pagos de intereses, asi:
a)  Mes Vencido R/ 45,46% anual CM.  3,79% mensual.
b) Trimestre Vencido R/ 47,21% anual C.T. 11,80% trimestral
¢) Trimestre Anticipado R/ 42,23% anual T.A. 10,56% trimestral, A.

¢Qué interés le deben fijar a cada plan para cumplir con la disposicién de la
junta directivar

Problema 5
Una entidad bancaria tiene tres planes de crédito a corto plazo para financiar prés-
tamos pequenos:
Plan 1 Tasa de interés nominal del 34,93% anual, pagadero por mensualidades.
Plan 2 Tasa de interés nominal del 36% anual, con pago tnico al final del afio y
capitalizacion trimestral.
Plan 3 Tasa de interés del 33% anual, trimestre anticipado.

Si usted necesitara un crédito de $10.000.000, ¢qué plan elegiria?
Solucion:
Vamos a transformar cada tasa de cada plan a efectiva para establecer la com-
paracion.
Plan A: tasa efectiva: 41,102% anual, E.
Plan B: tasa efectiva: 41,158% anual, E.
Plan C: tasa efectiva: 41,116% anual, E. Mejor plan el A.

Problema 6
Una tasa de interés del 30% anual, mes anticipado, a cuanto equivale en:
a) Efectivo anual. R/ 35,502% anual,E.

b) Trimestre anticipado R/ 29,256% anual, T.A. 0 7,314% trimestral, A.
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Problema 7

Dé las equivalencias de las siguientes tasas:

a)  28% anual, T.A. expresarla en efectiva. R/ 33,681% anual, E.

b) 32,7% anual, C.T. expresatla en anual, T.A. R/ 30,229% anual, T.A.

c) 32,69% anual, E. expresarla en trimestral anticipada R/ 27,31% anual, T.A;
6,83%, T.A.

Problema 8

Transformar las siguientes tasas:

a) 1=19,15% anual, A. A. Expresarla en semestre anticipado.

b) 1= 15% anual, E. Expresarla en bimestral anticipado

©) 1= 2,3% mensual. Expresarla en anual mes anticipado.

R/ a) 20,167% anual, S.A.  b) 2,3024% B. A.  ¢) 26,979% anual, M.A.

Problema 9
Una tasa de interés del 24,5% anual, mes anticipado, qué equivalencia tendra en:
a) Efectivo anual R/ 28,086% anual, E.

b) Trimestre anticipado R/ 24,003% anual, T.A., 6,0008% trimestral T.A.
¢) Efectiva semestral R/ 13,1753% semestral ,E.

Problema 10

La devaluacién anual es del 17,8% E. ¢Cudl es la devaluacion diaria? ¢Cual es la
devaluacion de los meses de febrero, junio y de agosto?

Solucién:

La devaluacién ocurre diariamente; por lo tanto, la capitalizacién es diaria y los
subperiodos son 365 que corresponden a los dfas de un afio (no bisiesto). Ademas,
aunque no se mencione, la tasa de devaluacion siempre se da efectiva.

[ I1=17,8% anual, E. ]—>[ i =16,385% anual C.D. H 0,04489% diaria ]
P =365 +365

Febrero tiene 28 dias: 28 x 0,04489 = 1,257% nominal de febrero; si se ca-
pitaliza 28 veces (P = 28) se obtiene la efectiva de este mes: 1,265% efectiva de

febrero.
Junio tiene 30 dias: 30 x 0,04489 = 1,3467% nominal de junio; si se capitaliza
30 veces (P = 30) se obtiene la efectiva de este mes: 1,355% efectiva de junio.
Agosto tiene 31 dias: 31 x 0,04489 = 1,39159% nominal de agosto; si se ca-
pitaliza 31 veces (P = 31) se obtiene la efectiva de este mes: 1,401% efectiva de
agosto.



Interés compuesto

Problema 11

La inflacién acumulada de los dltimos siete meses es del 9,8%. ¢Cual es la inflacion
diaria y la mensual?

Solucién:

Por no conocer cuiles meses son, debemos asumirlos cada uno de 30 dias. Total de
dias 210. La inflacién también es una tasa que siempre se da efectiva; por lo tanto,
la vamos a convertir en nominal con un P = 210:

Inflacién (7 meses) = 9,351% nominal para 7 meses, al dividir por 210 obtene-
mos la diaria: 0,045% diaria.

La mensual debemos darla efectiva: 0,045 x 30 = 1,336% mensual nominal, y
la hacemos efectiva con un P = 30, inflacion mensual = 1,345% efectiva mensual.
Nota: Cuando se conocen especificamente los meses, debemos utilizar el nimero
de dias que tiene cada mes.

Problema 12

En la prensa sale el siguiente aviso: La corporaciéon Omega recibe depédsitos desde
$1.000.000 en adelante con un plazo no inferior a 90 dias, paga intereses como los
quiera el ahorrador:

a) Mes vencido.

b) Trimestre vencido.

¢) Trimestre anticipado.

Siun ahorrador quiere obtener un 36% anual efectivo, ¢qué interés debe exigir
en cada uno de los tres planes que tiene la corporacion?

Problema 13

Se tiene una tasa del 24% anual T.A. Verificar las siguientes conversiones:

TASAS ANUALES
Nombre técnico

V/r y nombre comercial

Anual diaria

24,7587% Anual C.D.

Anual mes vencido

25,0072% Anual M.V.

Anual mes anticipado

24,4967% Anual M.A.

Anual bimestre vencido

25,2677% Anual C.B.

Anual bimestre anticipado

24,2466% Anual B.A.

Anual trimestre vencido

25,5319% Anual T.V.

Anual trimestre anticipado

24,0000% Anual TA.

Anual semestre vencido

26,3468% Anual S.V.

Anual semestre anticipado

23,2800% Anual S.A.

Anual afo vencido

28,0821% Anual E.

Anual afo anticipado

21,9251% Anual AA.

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 2




INGENIERA ECONOMICA

Problema 14

Se tiene una tasa del 2,5% trimestral efectiva. Verificar las siguientes conversiones:

PERIODICAS

Nombre técnico

V/r y nombre simplificado

Diario

0,06877% diaria

Mensual vencido

2,08393% mensual M.V.

Mensual anticipado

2,04139% mensual M.A.

Bimestral vencido

4,21129% bimestral B.V.

Bimestral anticipado

4,04111% bimestral B.A.

Trimestral vencido

6,38298% trimestral T.V.

Trimestral anticipado

6,00000% trimestral T.A.

Semestral vencido

13,17338% semestral S.V.

Semestral anticipado

11,64000% semestral S.A.

TASAS ANUALES

Nombre técnico

V/r y nombre comercial

Anual diaria

9,8784% Anual C.D.

Anual mes vencido

9,9178% Anual M.V.

Anual mes anticipado

9,8365% Anual M.A.

Anual bimestre vencido

9,9588% Anual C.B.

Anual bimestre anticipado

9,7962% Anual B.A.

Anual trimestre vencido

10,0000% Anual T.V.

Anual trimestre anticipado

9,7561% Anual TA.

Anual semestre vencido

10,1250% Anual S.V.

Anual semestre anticipado

9,6371% Anual S.A.

Anual afo vencido

10,3813% Anual E.

Anual afio anticipado

9,4049% Anual AA.

PERIODICAS

Nombre técnico

V/r y nombre simplificado

Diario

0,02744% diaria

Mensual vencido

0,82648% mensual M.V.

Mensual anticipado

0,81971% mensual M.A.

Bimestral vencido

1,65980% bimestral B.V.

Bimestral anticipado

1,63270% bimestral B.A.

Trimestral vencido

2,50000% trimestral T.V.

Trimestral anticipado

2,43902% trimestral TA.

Semestral vencido

5,06250% semestral S.V.

Semestral anticipado

4,81856% semestral S.A.




CariTuLo 3

Formulas y factores
de recuperacion de capital







Férmulas y factores de recuperacién de capital

FORMULAS Y FACTORES CON PAGOS UNICOS

Cantidad futura compuesta pago Unico (F)

Se refiere a la cantidad futura compuesta con el capital inicial més la capitalizacion
de intereses.

Dada una cantidad presente (P) hoy, hallar otra cantidad futura (F) compuesta
por el capital inicial (P), mas los intereses acumulados.

Problema tipo:
Hoy le prestan $P, a 7 afios y con un interés del 7 % anual. ;Cual es la cantidad
futura I que debe cancelar?

A cambio de que le presten dinero, usted puede prestatle a un banco su dinero
haciendo un depésito en un CDT o en una cuenta de ahorros, durante cierto tiem-
po y auna tasa 7 % anual o mensual, segin sea el caso. Al final del tiempo acordado,
usted cobrara su capital y los intereses acumulados.

Otra negociacion diferente al préstamo y a los depodsitos puede ser comprar un
bien y al cabo de cierto tiempo vendetlo con alguna utilidad expresada en porcentaje.
En todos los casos el préstamo, el dep6sito, la compra del bien o la venta constitu-
yen pagos unicos o ingresos Unicos, es decir, sélo ocurren una vez.

Deduccién de la féormula:
El interés que se paga de una deuda por cada periodo es igual al capital (présta-
mo) por la tasa de interés expresada en indice (7 % / 100). Por ejemplo, $100 al
5% anual pagara dentro de un ano 100 x 0,05 = $5 de interés, y el total a pagar
serd de:
$100 + $5 = $105

Al iniciar el segundo afio la deuda total es de $105 (capital inicial mas interés
acumulado). Este nuevo valor es capital inicial para el segundo afio y al finalizar
éste se debe: 105 x 0,05 = §5,25 de intereses, y el total al final del segundo afio serd
de: $105 + $5,25 = $110,25. Este valor serd el capital inicial para el tercer afio, y asi
sucesivamente.

Al generalizar el problema y presentar un diagrama de flujo de caja a través del
tiempo, tenemos:

1% T F=7? P: valor del préstamo
i % tasa anual

: —,
lO 1 2 3 4 nafos  n:plazo en afios

F: valor futuro que se pagara.
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F1
Finalafnol: F1=P+Pi=P (1 +1i) —
Finalafo2: F2=Fl+Fli=FL(1+)=P @+ @ +10)=P(L+i>
Finalafio3: F3=F2+F2i=F2(1+i)=P@L+)2(L+i)=P(L+i>
Finalafio4: F4=F3+F3.i=F3(1+)=PL+0>@+0)=P(@+i*

Final afon: Fn=P (1 +i)"

Férmula: F = P + i)"
Presentacién con factor:
F=P(F/Ri%n) F=(P/F"

En la férmula anterior los datos conocidos son el valor presente (P), la tasa de
interés (i%) y el valor de n o numero de periodos. La incognita o valor a encontrar
es el valor futuro (F).

Para conocer el valor de # que se utilizara en la férmula, se hace lo siguiente:
valor numérico del perfodo donde estara I menos el valor numérico del perfodo
donde esta P.

Problema 1
Hoy se recibe un préstamo de $100.000 a una tasa de interés del 20% anual E.
Al cabo de 5 afios se debe cancelar 1a deuda, incluidos los intereses acumulados.

¢Cuanto se cancelara?

Diagrama:
F=7? Solucién utilizando la féormula: F = P(1 + i)"
I=20%
01 2 3 4 5 afos F = 100.000(1 + 0.20)° F = 100.000 x 2,48832
F= 248832
P = 100.000

Resolvemos el problema utilizando un cuadro que muestre los periodos, el interés
de cada perfodo y el saldo de la deuda con los intereses acumulados:

Periodo Interés del periodo Saldo de la deuda acumulada
0 100.000 Saldo anterior més el interés
1 20,000 120000 | delperiodo
2 24.000 144.000
3 28.800 172.800
4 34.560 207.360
5 41472 248.832

Saldo anterior por la tasa 100,000 x 0,20 = 20,000



Problema 2

Férmulas y factores de recuperacién de capital

Con el fin de cubrir una necesidad de inversién dentro de 10 afos, usted depo-

sita hoy en un fondo que le garantiza una tasa del 28% anual E, la cantidad de
$1.500.000. Si su proyecto de inversion valdra $20.000.000, ¢lograra su objetivo?

Solucion:

F=7 P =1500.000

P =1.500.000

1
9 10 Afos n=10afos F
i = 28% F

= 1.500.000 (1 + 0,28)"°

=17.708.874

No cubrira su necesidad. Debe hacer un depésito inicial mayor, o conseguir

una mayor tasa.
Déficit para la inversion: 20.000.000 - 17.708.874 = $2.291.126
De nuevo resolvemos el problema utilizando un cuadro que muestre los petio-

dos, el interés de cada periodo y el saldo de la deuda con los intereses acumulados:

Saldo anterior més el interés
| .
del periodo

Periodo Interés del periodo Saldo de la deuda acumulada

0 1.500.000
1 420.000, 1.920.000 — |
2 537.600 \ 2.457.600
3 688.128 | 3.145.728
4 880.804 | 4026532
5 1.127.429 \ 5.153.961
6 1.443.109 \ 6.597.070
7 1.847.180 \ 8.444.249
8 2.364.390 \ 10.808.639
9 3.026.419 \ 13.835.058

10 3873816 | 17.708.874

\Saldo anterior por la tasa 1.500,000 x 0,28 = 420,000
Problema 3

Usted dispone de US$10.000. Considera dos alternativas con este dinero:

a) Cambiarlos por pesos hoy y depositarlos en una cuenta que le garantiza un 25%
anual E. Este dinero lo utlizard dentro de 3 afios. Valor del dlar hoy: $800/ddlat.
b) Depositar los 10.000 délares en un banco extranjero que le garantiza una tasa

del 8% anual E y dentro de tres afios cambiarlos por pesos al valor del cambio

que tenga el ddlar en esa fecha.

Estadisticamente se conoce que la devaluacion promedio es del 14,5% anual

E. ¢Qué alternativa debe seleccionar?
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Solucion:
a) 10.000 ddlares en pesos hoy: 10.000 x 800 = $8.000.000
Calculamos el dinero acumulado en 3 anos:

F=?
i=25% T =7

0 1 2 3 aflos F = 8.000.000 (1 + 0,25)
F = 15.625.000 Este es el dinero que tendra dentro
tres aflos, si cambia los délares hoy y los deposita
P = 8.000.000 en la cuenta

b) F = ? Calculo del valor futuro acumulado de los dolares a la tasa del 8% anual
E (depésito en dolares).

F=2?
i=8% T

1 1
lo 1 2 3 afios F =10.000 (1 + 0,08)
p

F =12.597,12 délares

=10.000

Valor futuro del valor del ddlar teniendo en cuenta la devaluacion:

F=2?
1=145% T

\ \
0 1 2 3 afos F =800 (1 + 0,145)3
F = $1.200,90 valor futuro del délar

P =800

Valor futuro de los ddlares en pesos: 12.597,12 x 1.200,90 = $15.127.867
Mejor la alternativa a).

Problema 4

Hace 10 afios se abrié una cuenta de ahorros con $50.000. Posteriormente tres, cin-
co y siete aflos mas tarde se hicieron depédsitos de $150.000, $300.000 y $1.200.000,
respectivamente. A una tasa financiera del 20,88101% anual C.M., scuanto dinero
tiene acumulado hoy?

Solucién: En todas las férmulas de la Ingenierfa Econémica es obligatorio utilizar
tasas efectivas. En este problema la tasa es 20,88101% anual C.M. (tasa nominal
vencida); por lo tanto, es necesario convertirla a efectiva. Ver en el capitulo anterior
la conversién de tasas.

44



Férmulas y factores de recuperacién de capital

Primero transformamos la tasa efectiva: 20,88101% anual C.M. — 23% anual E.

-10 -7 =5 -3
50.000 150.000
300.000  1.200.000

F = 50.000(1 + 0,23)'" + 150.000(1 + 0,23)” + 300.000 (1 + 0,23)° + 1.200.000 (1 + 0,23)°
7,92594 4,25928 2,81531 1,86087

[ =23% anual E F=7?
0 (hoy) afios

F=$4112.820

Observe que en este problema “hoy” es el futuro de los depésitos pasados y
estos depositos se toman como valores presentes frente al futuro (hoy). Por esta
razén se utiliza la férmula de I

USO DE LOS FACTORES

La férmula que hemos utilizado para calcular el valor futuro (F o VF) puede ser
sustituida por el uso de factores, los cuales podemos calcular utilizando una calcu-
ladora financiera.

Son muchas las calculadoras financieras que existen en el mercado, pero parti-
cularmente nos referiremos a las calculadoras Hewlett Packard 17 BII o 19BII.

Configuracion de la calculadora

Procedimiento:

Prenda la calculadora y luego oprima EXIT hasta que el ment en la pantalla inicie
con FIN. Entrar por FIN (oprimir la tecla que esta debajo de FIN); Luego VDT
(oprimir la tecla que estd debajo de VDT, valor del dinero en el tiempo); luego
OTRO.

La configuracién predeterminada de estas calculadoras viene con el Modo Final
y 12 pagos por afo. Le daremos una configuracion de modo final y un pago por afio.

Debemos entender que los pagos seran al final del periodo y sélo un pago
por cada periodo que puede ser mensual, trimestral, semestral, etcétera, aunque la
calculadora los llame pago por afio (PGOS/AN).

En este mend optimimos la tecla 1 y luego P/ ANO; después, FINAL. Esta
configuraciéon no se debe cambiar hasta que no se conozca el manejo de otras op-
ciones de configuraciéon. Finalmente se oprime EXIT y parece el siguiente menu
que tiene los siguientes significados:
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N %IA VA. PAGO V.F. OTRO

Nro. de periodos i l
Tasa de interés
Valor actual, P o valor presente

Pago periddico, Serie uniforme

Valor futuro v

Otras opciones de célculo

A Gréafico 6 Configuracion de la calculadora Hewlett Packard.

En la parte superior de la pantalla debe aparecer: [ 1 PGOS/ANO: MODO FINAL}

Esta debe ser la configuracién permanente de la calculadora, hasta que tenga-
mos necesidad de otras opciones.
El procedimiento para resolver el problema anterior, usando la calculadora
financiera, es:
1. Entrar por FIN (Financiera) y luego VDT (Valor del dinero en el tiempo).
2. Oprimir la tecla CLEAR DATA y después INPUT para eliminar cualquier
valor en las memorias de este menu y para verificar que la configuracion sea la
correcta.

Vamos a resolver el problema 4 anterior utilizando la calculadora:

Hace 10 afios se abrié una cuenta de ahorros con $50.000. Posteriormente
3,5y 7 aflos mas tarde se hicieron depésitos de $150.000, $300.000 y $1.200.000,
respectivamente. A una tasa financiera del 20,88101% anual C.M., ¢cudnto dinero
tiene acumulado hoy?

No olvide que la tasa la convertimos a efectiva.

I=23% anual E =7
-10 -7 -5 -3

ooy

50.000 150.000

0 (hoy) afios

300.000  1.200.000
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La ecuacion utilizada antes en la solucién de este problema fue:

F =50.000(1 + 0,23)10 +150.000(1 + 0,23)” + 300.000 (1 + 0,23)° + 1.200.000 (1 + 0,23)3
7,92594 4,25928 2,81531 1,86087

i i F=$4112.820 l ‘L

La presentacion de esta ecuacion utilizando el formato de factores y no las

i i ! l

formulas es:

7,92594 4,25928 2,81531 1,86087
F = 50.000(F/P; 23%, 10) + 150.000(F/P; 23%, 7) + 300.000 (F/P; 23%, 5) + 1.200.000 (F/P; 23%, 3)
F=$4112.820

Explicacién: Férmula F = P(1 + i)* — Factor F = P (F/P, i%, n)

Cada férmula de la ecuacién se sustituye por el factor respectivo como lo in-
dican las flechas. Ejemplo:

La férmula (14 0.23)10 la sustituimos por (F/P; 23%, 10) que es el factot, y
para encontrar el valor respectivo hacemos lo siguiente: digitamos 10 y oprimi-
mos la tecla debajo de N, digitamos 23 y oprimimos la tecla debajo de%IA, digi-
tamos 1 y oprimimos la tecla debajo de V.A.; luego oprimimos la tecla debajo de
V.E y obtenemos el valor de 7,92594. Omitimos el signo menos que sélo indica
que es egreso.

La férmula (1+ 0.23)7 la sustituimos por (F/P; 23%, 7) que es el factor, y
para encontrar el valor respectivo hacemos lo siguiente: digitamos 7 y oprimimos
la tecla debajo de N, digitamos 23 y oprimimos la tecla debajo de %IA, digitamos
1 y oprimimos la tecla debajo de V.A.; luego oprimimos la tecla debajo de V.E. y
obtenemos el valor de 4,25928. Omitimos el sigho menos que sélo indica que es
egreso.

Realmente lo que hacemos es utilizar una férmula pregrabada en la memoria
de la calculadora. El mismo procedimiento se hace con cada uno de los demas
factores.

Antes de calcular cualquier valor de un factor, no olvide CLEAR DATA y
luego INPUT para borrar memorias temporales.

TALLER: resolver todos los problemas anteriores utilizando los factores en susti-
tucién de las férmulas.

Hasta aquf se han explicado las soluciones manuales utilizando las férmulas y
las soluciones usando la calculadora financiera y los factores. Un tercer método es

utilizar el Excel y las férmulas financieras. En el complemento virtual al libro podra s

(&)

estudiar esta metodologia con ejemplos similares.
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VALOR PRESENTE PAGO UNICO

En un futuro se necesita cierta cantidad de dinero la cual acumularemos mediante
un depdsito hoy y la capitalizacion de los intereses durante el tiempo que transcurti-
ra entre el dep6sito y el retiro. Queremos saber qué cantidad se debe depositar hoy.

Problema tipo:
Si se tiene una necesidad u obligacion futura (F) de dinero, calcular el valor presente
(P) que se debe depositar a una tasa /%, durante # afios para lograr acumular la
cantidad deseada. Dado F hallar P a una tasa 7/ durante # perfodos.

De la férmula anterior F = P(1 + 1)" y mediante un simple despeje algebraico
obtenemos la inversa de ella para calcular el valor presente.

% T F Formula:
: —,
0 1 2 3 4 n afios 1
P=F n
(1 + i)

Presentacion con factor:
P = F(P/F, %, n) P = (F/P)?

En la férmula anterior los datos conocidos son el valor futuro (F), la tasa de
interés (%) y el valor de 7 o nimero de perfodos. La incognita o valor a encontrar
es el valor presente o actual (P).

Para calcular el valor de # que se debe utilizar en la formula se sigue el proce-
dimiento del caso anterior: valor numérico del periodo donde estd ' menos el valor
numérico del periodo donde estara P.

Problema 5

En el problema 2 de este capitulo se habl6 de la necesidad de disponer de $20.000.000
dentro de 10 afos. ;Qué valor debera depositar hoy para lograr este objetivo, si la
tasa es del 28% anual E?

F = 20.000.000 1
i=28% P=F n
(l + i)

lO 1 2 3 9 10 Afos
p

1
=7 -

P =20.000.000 (1 . 0.28)10

P =20.000.000 x 0.08470 P = $1.694.066
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Solucién utilizando los factores:
1. Entrar por FIN (Financiera) y luego VDT (Valor del dinero en el tiempo).

N %IA VA. PAGO VF. OTRO

Nro. de periodos i l
Tasa de interés
Valor actual, P o valor presente

Pago periddico, Serie uniforme

Valor futuro v

Otras opciones de célculo

A Grafico 6 Configuracion de la calculadora Hewlett Packard.

En la parte superior de la pantalla debe aparecer: [ 1 PGOS/ANO: MODO FINAL

2. Oprimir la tecla CLEAR DATA y después INPUT para eliminar cualquier
valor en las memorias de este menu y para verificar que la configuracién sea la
correcta.

)10] la sustituimos por (P/F; 28%, 10) que es el factor, y

1+028

1
La férmula [(

para encontrar el valor respectivo hacemos los siguiente: digitamos 10 y oprimimos
la tecla debajo de N, digitamos 28 y oprimimos la tecla debajo de %I.A., digitamos 1
y oprimimos la tecla debajo de V.E; luego oprimimos la tecla debajo de V.A. y obte-
nemos el valor de 0,08470. Omitimos el signo menos que solo indica que es egreso.

P = 20.000.000 (P/F, 28%, 10) — P = $1.694.066 — P = 20.000.000 x 0.08470 = 1.694.066

H_J H/—J
Factor Valor del factor

El factor antetior (P/F, 28%, 10) se lee asi: dado un valor F de 20.000.000,
calcular el valor de P a una tasa del 28% en 10 afios.

Sien los datos que introducimos a la calculadora, en vez de digitar a I con un
valor de 1 digitamos el valor de 20.000.000 y hacemos clic en el V.A., nos entrega
el valor de 1.694.066. Es decir, el valor del factor (0,08470) lo multiplica de una vez
por el coeficiente del factor, que en este caso es 20.000.000.

Problema 6
En el PROBLEMA 3 de este capitulo se selecciond la primera alternativa porque a
los 3 afios dispondtia de $15.625.000. Si usted tiene la oportunidad de aumentar la
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cantidad de dodlares, ¢cual debe ser este incremento para que la segunda alternativa
tenga el mismo valor futuro de la primera, sin modificar las condiciones de deva-
luacién y de tasa financiera en el extranjero?

) F = 13.011,07 Valor futuro esperado: $15.625.000
i= ‘8% ‘ T Valor en dolares: 15.625.000/1.200,90
1 1
0 1 2 3 afos F =13.011,07 dédlares
p=2 P =13.011,07 (P/F, 8%, 3)

P = 13.011,07 x 1/(1+0,08)°
P = 10.328,60 ddlares

Valor del incremento = 10.328,60 — 10.000 = 328,60 ddlares

Problema 7
E1 20 de julio una familia recibié un giro del exterior por un valor de U.S. $7.000, los
cuales utilizarfa en el pago de la cuota inicial de una casa. Esta cuota la debe pagar
el 20 de octubre, y tendra un valor de $10.000.000.

La firma constructora le ofrecid recibitle los délares el mismo 20 de julio a
una tasa de cambio de $1.200 por ddlar y le ofrecié a cambio un descuento del 8%
en el valor de la cuota inicial. La familia no acepté la propuesta y decidié colocar
el dinero en un depdsito a término y en dolares a tres meses, a una tasa del 16%
anual E.

El préximo 20 de octubre retirara los ddlares y los cambiard por pesos para
cumplir el compromiso. Analice econémicamente la decisiéon de la familia.

Informacion adicional: tasa de devaluacion para los meses de julio, agosto,
septiembre y octubre: 14,6, 15,8, 16,3 y 17% anual efectiva, respectivamente.

Valor recibido: U.S. $7.000
Cuota el 20/10: $ 10.000.000
V/R délar el 20/07: $1.200
Descuento ofrecido: 8%

Cuota inicial con descuento: $9.200.000 pagadera el 20/07 con los ddlares recibidos
Dolares en pesos: 7.000 x 1200 = $8.400.000. Se debe pagar un excedente de $800.000

Colocacion de los délares en un deposito: Meses expresados en afios
| S ——
T F=2? F = 7.000 (F/P; 16%, 3/12)
io 3 meses F =7264,61 Estos U.S los cambiara el 20/10
7.000 i = 16% anual E.T.
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Valor del délar a los tres meses:

=7

20/07 31/07 31/08 | 31/09 TZO/lO

T T T Conversion de los dias de cada mes
14,16% 15,8% 16,3% 17% o fraccién de mes a afios para poder
utilizar la tasa de devaluacion anual E.
1200

F($U.S) =1200 (F/P; 14,6%; 11/365 ) (F/P; 15,8%; 31/365 ) (F/P; 16,3; 30/365 ) (F/P: 17%; 20/365)
1,00412 1,01254 1,01249 1,00864

F =$1.245,96 Valor de U.S el 20/10
Cambio de los dolares el 20/10: 7.264,61 x 1.245,96 = $ 9.051,458

Excedente para pagar la cuota el 20 de octubre sin descuento: 10.000.000 —
9.051458 = $948.542. La decisién de la familia fue incorrecta.

De nuevo y hasta aqui se han explicado las soluciones manuales utilizando las
férmulas y las soluciones usando la calculadora financiera y los factores. Un tercer

el
g Yo

método es utilizar Excel y las férmulas financieras. En el complemento virtual al ¢

(&)

libro podra estudiar esta metodologia con ejemplos similares.

Problema 8

Calcular el valor futuro del siguiente flujo de caja.

i = 14% anual

10.000 F=7
-4 0 6 11 15 afios

3.000

12.000

Respuesta: $66.742,74

Problema 9

Calcular el valor presente (en —4) del siguiente flujo de caja.
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8.500 i =16,8% anual
12.940
p=2
T—4 -2 0 8 14 18 afios
l 6.300 10.000
2.500

Respuesta: $-2.219,66

Problema 10

Pedro recibié dos letras de cambio como respaldo de un préstamo que hizo. La
primera se vence dentro de seis meses por valor de $3.000.000 y la segunda con
vencimiento dentro de un afio por valor de $5.000.000. Estas letras las negocia hoy

con una tasa de descuento del 1,50% mensual. ¢Cuanto dinero recibe?
Respuesta: $6.925.564

Problema 11

Se deben cancelar tres pagarés: uno por $1.300.000 en tres meses, otro por $2.500.000
con vencimiento en cinco meses y un tercero por valor de $2.800.000 con venci-
miento en un afio. Si hoy dispone de efectivo y ofrece pagar hoy $2.500.000 y el
resto en ocho meses. ¢Cudl debe ser el valor de este pago para cancelar los tres

pagarés? Suponga un interés del 1,8% mensual.
Respuesta: $3.782.373

Problema 12

Para disponer de dinero dentro de un afio se planea hacer los siguientes depésitos
en una cuenta de ahorros que le reconoce una tasa del 16,8% anual C.M. $1.500.000
dentro de 5 meses, $650.000 dentro de siete meses y $1.300.000 dentro de 10 me-
ses. Calcular:

a) Saldo en la cuenta al final del afio.

b) El valor de un depésito unico en el dia de hoy para tener el mismo saldo al

final del ano.
Respuesta: a) $3.686.767 b) $3.120.256

Problema 13

Un préstamo de $5.000.000 al 26,82418% anual E, se pagara en dos cuotas iguales
en los meses 6 y 8, de tal forma que al final del aflo quede un saldo pendiente de
$500.000. Calcular el valor de las dos cuotas iguales.

Respuesta: $2.644.763
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Problema 14

¢En cuanto tiempo un inversionista logra que un depésito de $1.500.000 se con-
vierta en $3.331.933, si el rendimiento es del 3% mensual?

Respuesta: 27 meses

Problema 15

Se ofrece un apartamento al mejor postor. Se reciben las siguientes ofertas:
a) La primera propuesta es de $100.000.000 de contado.

b) La segunda ofrece pagar dentro de un afio la suma de $137.000.000.

c) La tercera ofrece pagar hoy $70.000.000, y dentro de 10 meses la suma de
) pagar hoy )Y
$39.000.000.

Se estima que la tasa minima para los créditos es 2,50% mensual, ¢cual es la
mejor oferta?
Respuesta: a) $100.000.000, hoy; b) $101.867.156, hoy; ¢) $100.466.738, hoy. La
mejor es la opcion b)

Problema 16

Pedro ofrece comprarle el carro a su hermano. El valor de contado es de
$55.000.000. Pedro le ofrece pagarlo asi: una cuota inicial equivalente al 20% y el
resto sera en tres pagos. El primero dentro de seis meses pagara $10.000.000; den-
tro de 12 meses pagara $25.000.000 y dentro de 18 meses se pagaran $22.000.000.
Si Pedro considera que el interés debe ser minimo del 3% mensual, ;debe aceptar
la propuestar

Respuesta: no, sélo paga el equivalente a $38.832.021 para cubrir el saldo de hoy
que es de $44.000.000, con la propuesta de Pedro la tasa que le reconoce es del 2%
mensual.

Problema 17

Elaborar el diagrama de flujo de caja del siguiente cuadro de flujo de caja. Tasa de
interés es 9,54% anual E. Calcular el valor presente (VP en el periodo cero) (Ier
cuadro pagina siguiente.

Problema 18
La devaluacion en 1993 fue del 14,5% anual y en 1994 el 16,8%. Si el 4 de junio de
1993 el dolar se cotiz6 a $815, ¢a como se cotizé el 20 de enero de 19942

NOTA: No olvide que la devaluacién es efectiva anual y se capitaliza dia-

riamente.
Respuesta: $888,56
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N INGRESOS EGRESOS
-6 450
-5
-4 800
-3 280
-2
-1 350
0
1 350 290
2
3
4
5
6
7
8
9
10 630
11 580
12
13
14 170

Problema 19

Pedro envi6 el 20 de marzo 5.600 ddlares para pagar la Gltima cuota de un local
comercial que le entregaran dentro de tres meses. El pago que debe hacer es de
$12.320.000 el 20 de junio. Le ofrecieron recibirle los d6lares a una tasa de cambio
del momento que es de $2.200 y si la paga de inmediato le rebajan $1.000.000. Si
no acepta tendra que pagar la totalidad de la cuota en tres meses.

Pedro rechazé la oferta y decidi6 prestarle los ddlares a un comerciante a
una tasa del 1,5% mensual. El 20 de junio le devolvieron los délates, incluidos los
intereses, y los cambid por pesos para pagar la cuota. Si las tasas de devaluacion
para marzo, abril, mayo y junio fueron del 10,5, 13, 14,6 y 15,7% anuales efectivas,
respectivamente:

a) ¢Por cuanto cambid los ddlares el 20 de junio?

b) ¢Su decision fue buena?

Respuesta: podria haber cambiado los délares hoy por: $12.320.000; si hubiera
pagado de inmediato le sobratfan $1.000.000 y pagaria $11.320.000.

El comerciante le devuelve US$5.855,80; valor del doélar el 20 de junio:
$2.272,84; valor del cambio: $13.309.285; sobrante después de pagar la cuota:
$989.285. No fue buena la decision.
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Problema 20

Hoy se comprd una maquina a crédito y se pagara asi: cuota inicial de $50.000,
tres cuotas de $60.000, $80.000 y $90.000 a cinco, diez y doce meses, respectiva-
mente. La tasa financiera del crédito es del 2,8% mensual. ;Cudl fue el valor de la
maquina hoy?

Respuesta: $229.818

Problema 21

Para respaldar un crédito se firmaron tres pagarés asi: $100.000 para dentro de cua-
tro meses, $250.000 para dentro de un afio y $300.000 para dentro de quince meses.
El deudor propone refinanciar el crédito reemplazando los pagarés por uno solo a

10 meses. Si el interés es del 36% anual C.M. scudl sera el valor del nuevo pagaré?
Respuesta: $613.836

Problema 22

Un vehiculo se estima en $30.000.000 de contado. El propietario lo negocia a crédi-
to en las siguientes condiciones: un pago inicial en el momento de cerrarse la nego-
ciacién y el saldo se pagara en un plazo maximo de un afio. Si usted tiene capacidad
para pagar dos cuotas iguales en los meses 6y 12 de $12.000.000 cada una, calcular
el valor del pago inicial si la tasa de financiacion es del 34,49% anual E.
Respuesta: $10.729.884

Problema 23

Una industria metalmecanica vende un torno en $12.000.000. La financiacién que
concede al comprador es la siguiente: exige una cuota inicial del 20% y el resto en 3
cuotas en los meses 4, 8 y 12. El segundo pago en el mes 8 debe ser $200.000 mas
que el primero, y el tercer pago debe ser $100.000 mas que el segundo. Si se cobra

una tasa de interés del 42,58% anual E, ¢cual es el valor de los tres pagos?
Respuesta: $3.880.041, $4.080.041 y $4.180.041
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La amortizacion y la capitalizacién

FORMULAS Y FACTORES PARA FLUJOS DE CAJA
CON SERIES UNIFORMES

Ademas de los flujos de caja (ingresos y egresos) que ocurren esporadicamente y

que en el capitulo anterior llamamos pagos tnicos, ocurren otros flujos que perio-

dicamente se repiten en iguales condiciones de tiempo y de valor.
Por ejemplo:

1. Cuando se adquiere el compromiso de pagar una deuda en cuotas mensuales (o
en otros periodos) consecutivas y de igual valor (amortizacién o anualidad).

2. Se debe pagar el valor mensual de la némina de una empresa.

3. Ahorrar mensualmente y durante cierto tiempo la misma cantidad (capitalizar,
acumular cuotas mas intereses).

4. Hacer retiros periddicos (mensuales, bimestrales, trimestrales, anuales, etcéte-
ra) de igual valor de una cuenta de ahorros durante cierto tiempo.

5. Pagar las doce cuotas iguales del canon de arrendamiento.

En general las series uniformes son ingresos o egresos de igual valor que ocurren
en forma consecutiva durante cierto periodo.

Problema tipo o modelo:
Hoy se adquiere un crédito de $ P a una tasa de interés del 7 % anual para pagarlo
en 7 cuotas iguales. ¢Cudl es el valor de las cuotas de amortizacién?

En forma mas genérica: se toma un crédito hoy o se prest6 un dinero (§ P) y
se planea pagatlo en # cuotas iguales, que incluyan intereses y amortizaciéon de la
deuda. Tasa de interés del 7 % anual.

Dado un valor presente P, hallar las cuotas uniformes 4 a una tasa 7 % anual
y durante 7 periodos.

P 1% P = Valor del préstamo
i% tasa de interés anual
T . n: plazo en afios
0 n-1 nanos A = cuota uniforme anual

Nota: Observe que la primera cuota de amortizacion se paga un periodo después
de ocurrir el préstamo de § P y hasta el final del periodo 7.

Para el calculo del valor de 7 que se utilizara en la férmula se hace la siguien-
te operacion: namero del perfodo donde esta la dltima cuota menos el perfodo
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donde estd el P (El presente P de una serie se ubica un perfodo antes de la prime-
ra cuota).

L1+
a+i)"-1
Presentacion con factor:

A=P(A/Pi% n) A= (P/A)_1

Formula A=P

Veamos los siguientes ejemplos:

A

Calculo del valor de n
n = Periodo donde termina la serie, menos
lo 1 12 periodo donde queda el presente de la serie (P).

El presente de una serie queda un periodo antes
de la primera cuota de la serie.

P n=12-0=12

A A
lS 4 10 afos l—6 -5 0 meses
P n=10-3 =7 afos P n=0-(-6) = 6 meses

A A
l—l2—11 -2 afos l—S -4 17 meses
P n=-2-(-12) = 10 aifos P n =17 - (-5) = 22 meses

Problema 1

Almacén El Crédito ofrece el siguiente plan de financiamiento: crédito a 18 meses,
cuota inicial 30% y cuotas constantes, tasa de financiacién del 2,5% mensual.

Si un cliente compra articulos por valor de $3.000.000, scual debe ser el valor
de las cuotas mensuales? Haga un cuadro de pagos.

V/t compra: 3.000.000

Cuota inicial: 3.000.000 x 0.3 = 900.000

Saldo a financiar: 3.000.000 — 900.000 = 2.100.000
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P = 2.1000.000 i=25%
. N
A_p L(1+10)
@+i)"-1
0 1 2 3 17 18 meses 18
0.025(1 + 0.025)
A=2.100.000 —
A=? (1+0.025)"-1

A = 2.100.000 x 0.06967
A = 146.307 Valor de las cuotas mensuales

USO DEL FACTOR

La férmula que hemos utilizado para calcular el valor de las cuotas uniformes (A) pue-
de ser sustituida por el uso del factor, el cual podemos calcular utilizando una calcula-
dora financiera. Nos referimos a las calculadoras Hew/ett Packard 17 BIl o 19BI1I.

Configuracion de la calculadora

No olvide que la configuracién predeterminada de estas calculadoras viene con el
modo final y 12 pagos por afo. Le daremos una configuraciéon de modo final y un
pago por afio. Debemos entender que los pagos seran al final del periodo y sélo un
pago por cada periodo.

Procedimiento:
Al prender la calculadora aparece el mend principal: entrar por FIN (oprimir la te-
cla que esta debajo de FIN), luego VDT (oprimir la tecla que esta debajo de VDT)
y luego OTRO.

En este mend oprimimos 1, P/ANO, luego FINAL y luego EXIT.

N %IA VA. PAGO V.F. OTRO

Nro. de periodos i i

Tasa de interés

Valor actual, P o valor presente

Pago periddico, Serie uniforme

Valor futuro v

Otras opciones de célculo
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En la parte superior de la pantalla debe aparecer:[ 1 PGOS/ANO: MODO FINAL]

En este caso no vamos a utilizar V.. ni OTRO.
El procedimiento usando la calculadora financiera es:

1. Entrar por FIN (Financiera) y luego VDT (Valor del dinero en el tiempo).

2. Oprimir la tecla CLEAR DATA y después INPUT para eliminar cualquier
valor en las memorias de este menu y para verificar que la configuracion si es
la correcta.

Vamos a resolver el problema anterior utilizando la calculadora.
La ecuacién utilizada antes en la solucién de este problema fue:

0.025(1 +0.025)"
A= 2.100.000—18 Esta férmula escrita con el factor

(1+0.025°-1 I
A = 2.100.000 (A/P. 2,5%, 18)
-

A = 2.100.000 x 06967

18 A = 146.307
) 0.025 (1 + 0.025) o
La férmula ———————— la sustituimos por (A/P; 2,5%, 18) que es el fac-

(1+0.025)'°-1
tor, y para encontrar el valor respectivo hacemos lo siguiente: digitamos 18 y opri-
mimos la tecla debajo de N, digitamos 2.5 y oprimimos la tecla debajo de %IA,
digitamos 1 y oprimimos la tecla debajo de V.A. Luego oprimimos la tecla debajo
de PAGO y obtenemos el valor de 0,06967. Omitimos el sigho menos que solo
indica que es egreso.

Si queremos obtener la respuesta final sin necesidad de conocer el valor del
factor, en vez de digitar 1 y luego V.A., digitamos el valor real de V.A. que es
2.100.000 y luego la tecla de Pago y la calculadora nos muestra PAGO = 146.307.
Omitimos el sigho menos que sélo indica que es egreso.

Realmente lo que hacemos es utilizar una férmula pregrabada en la memoria
de la calculadora. Antes de calcular cualquier valor de un factor, no olvide CLEAR
DATA y luego INPUT para borrar memorias temporales.

CUADRO DE PAGOS O CUADRO DE AMORTIZACION

El siguiente cuadro de pagos, presenta las siguientes columnas:

N.° 1. Identifica el numero de la cuota que se cancela.

N.° 2. Contiene el valor cuotas. En este caso son constantes durante toda la
vigencia del crédito.

N.° 3. Contiene el valor de los intereses generados durante el mes. Cada valor
se obtiene multiplicando el saldo del mes anterior por la tasa financiera.
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Ejemplo: para el interés de la primera cuota se multiplica el saldo de la cuota
cero ($ 2.100.000) por la tasa 0,025 ast: 2.100.000 x 0,025 = 52.500.

El interés de la sexta cuota: saldo de la quinta cuota por el interés, 1.606.919 x
0,025 = 40.173.

N.° 4. Contiene los valores que amortizan el saldo de la deuda. La amortiza-
cion es igual al valor de la cuota menos el valor del interés en el mismo petiodo.

Amortizacién de la sexta cuota: cuota 6 menos interés 6: 146.307 — 40.173 =
106.134.

N.° 5. Saldo de la deuda (saldo insoluto). Se obtiene en cada caso restando del
saldo de la cuota anterior el valor de amortizacion del periodo.

Saldo después de pagar la sexta cuota: saldo en la quinta cuota menos la amot-
tizacion en la sexta cuota: 1.606.919 — 106.134 = 1.500.785.

En cada petiodo se repiten las mismas instrucciones.

CUADRO DE PAGOS
1 2 3 4 5
Numero cuota Valor cuota Interés del periodo Amortizacion Saldo
0 0 0 0 2.100.000
1 146.307 52.500 93.807 2.006.193
2 146.307 50.155 96.152 1.910.040
3 146.307 47.751 98.556 1.811.484
4 146.307 45.287 101.020 1.710.464
5 146.307 42762 103.546 1.606.919
6 146.307 40.173 106.134 1.500.785
7 146.307 37.520 108.788 1.391.997
8 146.307 34.800 111.507 1.280.490
9 146.307 32.012 114.295 1.166.195
10 146.307 29.155 117.152 1.049.042
11 146.307 26.226 120.081 928.961
12 146.307 23.224 123.083 805.878
13 146.307 20.147 126.160 679.718
14 146.307 16.993 129.314 550.404
15 146.307 13.760 132.547 417.857
16 146.307 10.446 135.861 281.996
17 146.307 7.050 139.257 142.739
18 146.307 3.568 142.739 0

Es interesante hacer una presentacion grafica de los saldos, intereses y amortiza-
ciones del cuadro de pagos anterior. Para ello utilizaremos las herramientas de Excel.

En el primer grafico presentamos el comportamiento de los saldos durante
toda la vigencia del crédito. Los periodos o cuotas (1 — 18) seran las abscisas que se
ubican en el eje de las Xy los diferentes saldos en cada perfodo seran las ordenadas
que se ubican en el eje Y.
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Ejemplo: periodo 6: el par ordenado serd (6; 1.500.785); periodo 12: el patr
ordenado sera (12; 805.878) y asi sucesivamente.

En el segundo grafico se presentan los intereses y las amortizaciones en cada
una de las cuotas.

Cuota 0: el par ordenado para los intereses sera (0; 40.173); cuota 12: (12;
23.224). Para la amortizacién en las mismas cuotas los pares ordenados seran (6;
106.134) y (12; 123.150).

SALDOS
$ 2500 —
5
S 2000
“ 1500
o
3
o 1000
500
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Cuotas

A Grafico 7 Comportamiento de los saldos.

AMORTIZACION - INTERES
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A Grafico 8 Amortizacion - Intereses.

En la siguiente grafica se muestran las cuotas que son constantes y estan com-

puestas por los intereses mas la amortizacion.
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AMORTIZACION - INTERES
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A Grafico 9 Amortizacion-Intereses cuotas contantes.

Problema 2
Sien el problema anterior el cliente promete pagar en la cuota 6 un valor adicional

de $500.000, ¢qué valor tendran las cuotas mensuales?

P = 2.100.000
T i = 2,5%
0 1 2 3 4 5 |6 l18meses
Y
Y
A=? 500.000

Si partimos de la ecuacién de equilibrio econémico:
Ingresos = Egresos, I =Eo I-E=0

Tendriamos:
2.100.000 = A (P/A, 2,5%, 18) + 500.000 (P/F, 2,5%, 6)

Ingresos = Egresos

2.100.000 = A x 14,353364 + 500.000 x 0,862297
A = 116.269 Cuota mensual

En la cuota 6 pagara en total: 500.000 + 116.296 = 616.296
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CUADRO DE PAGOS
Mes Cuota Interés Amortizacion Saldo Cuota extra
0 0 0 0 2.100.000
1 116.269 52.500 63.769 2.036.231
2 116.269 50.906 65.363 1.970.868
3 116.269 49.272 66.997 1.903.870
4 116.269 47.597 68.672 1.835.198
5 116.269 45.880 70.389 1.764.809
6 116.269 44120 4572149 1.192.660 500.000
7 116.269 29.817 / 86.453 1.106.208
17 116.269 5.602 / 110.667 113.433
18 116.269 2.836 / 113.433 0
I
Amortizacién = Cuota ordinaria mas cuota extra menos interés.
GRAFICO DE LAS CUOTAS
¢ 700
<
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=
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A Grafico 10 Cuotas.

Observe en el siguiente grafico de saldos el efecto que produce el pago de una
cuota extra en el sexto mes. El saldo presenta un descenso vertical.

GRAFICO DE SALDOS

2.000 —=

1.500— — — —

1.000— — — | |

Millares

500— — — — - .

Hﬂl—\l—\

0+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

A Gréfico 11 Saldos - descenso vertical.
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Problema 3

Si en el ejercicio anterior consideramos que en la sexta cuota los $500.000 no son
adicionales, sino que en este pago esta incluida la cuota ordinatia, ¢cual setfa el valor
de las cuotas mensuales, si se tiene en cuenta que la décima cuota darfa una cuota

adicional de $400.000?

T P = 2.100.000 i=25%
0 1 2 3 4 5 6 9 10 18 meses
Y A
A=7? A A
500.000 - A 400.000
2.100.000 = A(P/A, 2,5%, 18) + (500.000 — A) (P/F, 2,5%, 6) + 400.000 (P/F, 2,5%, 10)
(14,35336) (0,86230) (0,78120)
A =100.539

CUADRO DE PAGOS
Periodo Cuota Cuota extra Interés Amortizacion Saldo

0 0

0 0 2.100.000

1 100.539 52.500 48.039 2.051.961

2 100.539 51.299 49.240 2.002.722

3 100.539 50.068 50471 1.952.251

4 100.539 48.806 51.732 1.900.519

5 100.539 47.513 53.026 1.847.493

6 500.000 46.187 453.812 1.393.681

7 100.539 34.842 65.697 1.327.985

8 100.539 33.200 67.339 1.260.646

9 100.539 31.516 69.022 1.191.623
10 100.539 400.000 29.791 470.748 720.875
11 100.539 18.022 82.517 638.359
12 100.539 15.959 84.580 553.779
13 100.539 13.844 86.694 467.085
14 100.539 11.677 88.861 378.224
15 100.539 9.456 91.083 287.141
16 100.539 7.179 93.360 193.780
17 100.539 4.845 95.694 98.086
18 100.539 2452 98.086 0
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GRAFICO DE SALDOS Y CUOTAS
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A Grafico 12 Saldos y cuotas.

Problema 4

Elaborar una tabla de amortizacion para cancelar una deuda de $2.000.000 en ocho
cuotas anuales. Las cuotas 3 y 6 seran de $500.000 y $600.000, respectivamente; las
demas seran iguales. La tasa de interés pactada fue del 27,5% anual E. La tabla debe
contener: nimero de la cuota, valor, interés, amortizacion y saldo.

P= 2.000.000T i=275%

0 1 3 6 8 afos

A=7?

Y Y
500.000-A 600.000 - A

Utilizando la igualdad Ingresos = Egresos, y trasladando todo el flujo a valor presente:

2.000.0000 = A (P/A, 27,5%, 8) + (500.000 — A)(P/F, 27,5%, 3) + (600.00 — A)(P/F, 27,5%, 6)
(3,11567) (0,48247) (0,23278)

2.000.000 = 3,11567 A + 241.235-0,48247 A + 139.668 — 0,23278 A

A = $674.507

Observe que los valores previstos para las cuotas 3 y 6 son menores que el resto
de las cuotas; sin embargo, en la formulacién de la ecuacion se asumié como si

estuvieran incluidas las cuotas ordinarias en cada una de ellas.
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Cuota Valor Interés Amortizacion Saldo
0 - - - 2.000.0000
1 674.506 550.000 124.506 1.875.494
2 674.506 515.760 158.745 1.875.494
3 500.000 472.106 27.894 1.688.855
4 674.506 464.435 210.071 1.478.784
5 674.506 406.666 267.840 1.210.944
6 600.000 333.009 266.991 943.953
7 674.506 259.587 414919 529.034
8 674.506 145.484 529.021 0

CUOTAS - AMORTIZACION
800.000 - / /
700.000
600.000 J / —
500.000
400.000 /
300.000 —
200.000 —

100.000 ffJ: I:
0 -

T [ \ [ [ \ \ T [
1 2 3 4 5 6 7 8

Periodos

Pesos

|

A Grafico 13 Cuotas - Amortizacion.

De nuevo y hasta aqui se han explicado las soluciones manuales utilizando las for-
mulas y las soluciones, con el empleo de la calculadora financiera y los factores.
Un tercer método es utilizar Excel y las férmulas financieras. En el complemento
virtual al libro podra estudiar esta metodologia con ejemplos similares.

VALOR PRESENTE DE UNA SERIE UNIFORME

En todas las entidades de crédito se deben realizar estudios econémicos de las
personas o empresas que solicitan préstamos con diferentes destinaciones. Estos
estudios se hacen con base en la informacién que cada cliente suministra en los for-
mularios que se deben llenar cuando se hace la solicitud de crédito. Es fundamental
determinar en el estudio la capacidad que tiene cada cliente de pagar cierto valor
en las cuotas que se le asignarfan. Por ejemplo, si una persona tiene un salario de
$1.000.000 mensuales, su capacidad de pago probablemente no es mayor al 30% de
su salario mensual. Por lo tanto, sus cuotas maximas mensuales serian de $300.000.
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Se supone que con los $700.000 restantes debe cubrir sus necesidades personales,
es decir, no se le debe comprometer en el pago de un crédito mas del 30% de su
ingreso mensual. Esto, en sana légica, supone que el deudor no tendria motivos
econémicos para incumplir el compromiso de pagos. Esta aparente seguridad faci-
litarfa la decisién de otorgar el crédito.

Con este andlisis (ademas de otros que en cada caso la entidad financiera es-
time conveniente realizar en el estudio econémico) se ha determinado en forma
genérica la capacidad de pago de cada cliente por periodo.

En forma general: si se tiene una capacidad de pago por periodo de $.4 cada
vez, ¢cuanto dinero me pueden prestar hoy?

Caso tipico: préstamo de vivienda con pagos de cuota fija, un crédito de $P
para pagar en cuotas mensuales $.4 cada vez (cuota fija).

Podemos sintetizar el calculo anterior como: capacidad de endeudamiento.
Dada una capacidad de pago fijo por periodo de $.4, calcular el monto total del
préstamo.

Problema tipo o modelo
¢Cual es la capacidad de endeudamiento (P) si se tiene la capacidad de pagar 7 cuo-
tas anuales iguales de $.4 a una tasa financiera de /0?

, , (1 + 1) ,
Si de la férmula anterior A =P % despejamos el valor P.
1+i) -1

p=7 i% anual
a+"-1
L1+

Formula: P = A

Presentacién con factor:

o

> <
[
~——
N
~——
w
~——
N
~——
7

=
<
>

[

>

[}

1%

P=A(P/A, i%, n)P=(A/P)?

Nota: La primera cuota se ubica un perfodo después de P (préstamo).

Calculo de #: igual al caso anterior:

Para el calculo del valor de 7 que se utilizara en la férmula se hace la siguien-
te operacion: niamero del perfodo donde esta la dltima cuota menos el perfodo
donde esta el P (el presente P de una serie se ubica un periodo antes de la primera
cuota).
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Problema 5
En los PROBLEMAS 1, 2 y 3 de este capitulo se calculd en cada caso el valor
de las cuotas mensuales. De acuerdo con estos problemas, calcular el valor del
préstamo (crédito) en cada uno de ellos conociendo las cuotas calculadas en
cada caso.

Problema 1: Almacén El Crédito ofrece el siguiente plan de financiamien-
to: crédito a 18 meses, cuota inicial del 30% y cuotas constantes mensuales de
$146.307, tasa de financiacion del 2,5% mensual.

¢Si un cliente compra articulos a crédito en estas condiciones, cual fue el valor
del créditor

P=7?
T i =25% P = 146307 (P/A, 2.5%, 18)
0 ll lz ls l 17 l 18 meses P = 146.307 (14.35336)
P = $2.100.000
A = 146307

Problema 2: si en el problema anterior el cliente promete pagar en la sexta
cuota un valor adicional de $500.000, y el valor de las cuotas mensuales sera de
$116.269 a una tasa del 2,5% mensual, scual es el valor del crédito?

0 1 2 3 4 5|6 18 meses
\ 4

Y

A =116.269 500.000

Si partimos de la ecuacién de equilibrio econémico: Ingresos = Egresos, [ =E o I-E=0
Tendriamos:

P =116.269 (P/A, 2,5%, 18) + 500.000 (P/F, 2,5%, 6)
(14,35336) (0,86230)
P = $ 2.100.000

Problema 3: si en el problema anterior el cliente promete pagar en la sexta cuo-
ta un valor total de $500.000 (este valor incluye la cuota ordinaria), y el valor de las
cuotas mensuales serd de $100.539, en la cuota 10 pagara adicionalmente $400.000,
con una tasa del 2,5% mensual, ;cudl es el valor del crédito?
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p=7
i=25%

0 1,2,3,4,5 6 9,10 18 meses
T T T T T T

Y .
A = 100.539 l

\/
500.000 - A 400.000

Si partimos de la ecuacién de eqwnémico: Ingresos = Egresos,I=E o I-E=0
Tendriamos:

P =100.539 (P/A, 2,5%, 18) + 399.461 (P/F, 2,5%, 6) + 400.000 (P/F, 2,5%, 10)
(14,35336) (0,86230) (0,78120)
P= $2.100.000

Nota: Los cuadros de pagos se elaboran de igual manera a los anteriormente mos-
trados en la seccién anterior.

Problema 6

¢En cuanto se puede negociar hoy un titulo valor que dentro de 5 meses empezara
a pagar 12 cuotas mensuales de $250.000 cada una? La tasa minima atractiva de re-
torno (TMAR) (en este caso es la misma tasa de interés) para el inversionista es del
2,85% mensual. Ademas, al final del ltimo perfodo se recuperara el valor nominal
del titulo que es de $10.000.000.

A F = 10.000.000

A
A =250.000

lo 1 2 3 4 5 16 Meses

p=2? i =285%

Nota: Recuerde que el P de una serie queda un periodo antes del primer valor de
la serie. En este caso queda en el periodo 4. Si son doce pagos, entonces el tltimo
pago estara en 4 + 12 = 16 meses.

También en el periodo 16 estara el valor de recuperacion de la inversion.
De acuerdo con lo anterior, el valor presente de la serie estara ubicado en el
periodo 4, pero es necesario llevarlo al periodo 0. Este valor, P4, se convierte en
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un valor futuro para el perfodo 0; por lo tanto, lo debemos trasladar al periodo 0
utilizando el factor P/F.

Este factor convierte la serie de 12 cuotas en
un valor presente ubicado en el periodo 4, para
trasladarlo luego al periodo cero.

N
P =250.000 (P/A, 2,85%, 12) (P/F, 2,85%, 4) + 10.000.000 (P/F, 2,85%, 16)
(R N — | —

NN v

P =250.000 x 10,043725 x 0,893682 + 10.000.000 x 0,637869
P = 8.622.664

Este factor traslada el valor presente de la serie
desde el periodo 4 al periodo cero.

Un método alternativo para calcular este valor consiste en trasladar a P hasta el
periodo 4, que es donde queda el P proveniente de la serie, y el valor nominal de re-
cuperacion ($10.000.000), trasladado también hasta el petiodo 4 con el factor P/E.

P (F/P, 2,85%, 4) = 250.000 (P/A, 2,85%, 12) + 10.000.000 (P/F, 2,85%, 12)
~ ~ ~—

N N v

P x1,118967 = 250.000 x 10,043725 + 10.000.000 x 0,713754
P = $8.622.664

Problema 7

Juan Pérez obtiene un crédito de $2.000.000 para ser pagados en tres afios, median-
te cuotas mensuales uniformes con intereses sobre saldos al 24% efectivo anual. Si
en el momento de pagar la sexta cuota mensual decide pagar en forma anticipada
las cuotas 7, 8,y 9, debido a un viaje que va a realizar durante tres meses, scual debe
ser el valor a cancelar al vencimiento de la sexta cuota?

Respuesta. $76.076 cuotas mensuales. Valor anticipado de las tres cuotas: $220.215.

2.000.000
i =24 % anual E.
0 1 36 meses i =21,7051% anual C.M.
Y \ 4 i =1,80876% mensual
A=7?
A = 2.000.000 (A/P; 1,80876 %; 36) A = $76.076 cuotas mensuales
Cuotas que se pagaran anticipadamente:

Pe=7? P = 76.076 (P/A; 1,80876%; 3) = $220.215
6 7 8 9

Y Y Y

A =76.076
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VIDA INFINITA O PERENNE

Costo capitalizado y recuperacidn de capital cuando la vida es infinita

Puede ocurrir que en una decisiéon econémica se presente una vida util demasiado
grande. En este caso se define como anualidad perpetua aquella que tiene un infini-
to numero de pagos. Estrictamente, no existe, porque en la realidad todo tiene un
fin; sin embargo, se considera como vida infinita, perpetua o perenne cuando ésta
es demasiado prolongada, por ejemplo, 80 o mas afios.

PROBLEMA TIPO: Hoy se depositan §P a una tasa del /% anual. Se haran
retiros de $.4, anuales iguales y de por vida.

Diagrama:
P i% anual
0 1 2 3 4 5 n — oo aflos
A A A A A A A

Costo capitalizado Recuperacién de capital

Cuando se calcula el valor presente | Esta anualidad infinita (serie uniforme para recuperar el
de una serie infinita, este V.P se capital) se presenta cuando solo se cobran o se pagan
llama: Costo capitalizado los intereses del periodo y no se afecta el saldo porque
la amortizacién es 0 pesos. Esto quiere decir que el
interés que se genera por el uso del capital es el valor
de la anualidad o de la cuota.

Problema 8
Hallar el valor de una serie uniforme anual perpetua si se depositan hoy $300.000

a una tasa del 20% anual E.
A =300.000 x 0,20 = 60.000
Podemos apreciar que si se depositan hoy $300.000 a una tasa del 20% anual,

anualmente podra hacer retiros de $60.000 y nunca se disminuira el capital inicial
porque solo se retiran los intereses causados.
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Periodos Retiro Interés Interés acumulado Saldo
0 0 0 0 300.000
1 60.000 60.000 0 300.000
2 60.000 60.000 0 300.000
3 60.000 60.000 0 300.000
4 60.000 60.000 0 300.000
5 60.000 60.000 0 300.000
ETC. 60.000 60.000 0 300.000
Problema 9

Un padre de familia decide depositar hoy $5.000.000 en una cuenta de ahorros que
paga el 21,5% anual E, para que su hijo, dentro de 18 afos, retire a perpetuidad y
anualmente una cantidad fija para su sostenimiento. ¢Cudl es el valor de los retiros
anuales?

P = 5.000.000 i=215%

Primero traslademos los $5.000.000 hasta el afio 17 (un periodo antes de ini-
ciar la serie de retiros), para luego convertir este valor que sirve de valor presente en
este aflo para la serie que empieza un periodo después (afio 18) en una serie infinita
de retiros.

F17 = 5.000.000 (F/P, 21,5%, 17) = 5.000.000 x 27,40291 = $137.014.563

En este momento el valor acumulado de $137.014.563, constituye un valor
presente en el perfodo 17 y el nuevo diagrama es:

A=7?

S O N O S Y R

i=215%

17 = 137.014.563

Por tratarse de una serie infinita aplicamos la ecuacién A =P i
A =137.014.563 x 0,215 = 29.458.131

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 4 75



INGENIERTA ECONOMICA

La anualidad uniforme obtenida aparenta ser desproporcionada para el depo-
sito inicial realizado ($5.000.000), pero se trata de dinero que se retirard a partir del
afio 18 en adelante que no tendra el mismo poder adquisitivo de una cantidad igual
ubicada en el periodo cero, es decir, hoy.

Si la primera anualidad de $29.458.131 que se retirard, la tratamos como un
valor futuro y la trasladamos a valor presente (hoy), utilizando la misma tasa de
capitalizacion del 21,5% anual, tendrfamos:

P = F (P/F, i%, n) = P = 29.458.131 (P/F, 21,5%, 18) = 29.458.131 x 0,03003 = $884.774

Si asumiéramos una inflacién promedio constante a través del tiempo en un
porcentaje igual a la tasa del 21,5% anual, podrfamos afirmar que lo que hoy cuesta
$884.774, dentro de 18 afios costaria $29.458.131.

Las anualidades posteriores a la del afio 18 tendrian menos poder de compra.

Problema 10

¢Cual debe ser el valor de un depésito hoy, con el fin de obtener una renta perpetua
de $ 500.000 si se puede negociar una tasa de interés del 24 % anual?

P= A P = 500.000/0,24 = $ 2.083.333
|
Obsérvese que el interés que produce anualmente un capital de $2.083.333
colocado al 24% anual es: $2.083.333 x 0,24 = $500.000.
Esto indica que al final de cada afio, y de por vida, se podra retirar de la cuenta
$500,000 y queda de nuevo el capital inicial para producir durante el afio siguiente
el mismo interés, renta infinita o perenne.

Problema 11

Calcular el valor presente del siguiente flujo, tasa 21,4% anual E.

25,000
14,000 32,000 A
10,000 A
A
0 3 5 7 |8 20 23 26 27 now
v 15,000 v
v 17,000 v

v 28,000

Solucién  Presente = Ingresos — Egresos P =1-E
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10.000

P = 14,800(P/F, 21,4%, 7) + (P/F, 21,4%, 7)+ 32,000(P/F, 21,4%, 26) + 25,000(P/F, 21,4%, 27) -

i

280 0
17,000(P/A, 21,4%, 21) (P/F, 21,4%, 2) - 0

(P/F, 21,4%, 4) — 15,000(P/A, 21,4%, 8) (P/F, 21,4%19)

'

Encontrar los valores de los factores y realizar las operaciones algebraicas.
Respuesta: $-98.435

Problema 12

Durante cinco afios, empezando hoy, usted deposita cada cuatro meses la cantidad
de $800.000. Al final del décimo afio usted empezara a retirar trimestralmente, y de
por vida, una misma cantidad. Si la tasa pactada es del 27% anual E, :de qué valor
seran los retiros?

0 15 cuatrimestres

40 trimestres n— o

A = 800.000

Conversion de tasas; i = 27% anual E, i = 8,29321% cuatrimestral efectiva.
i = 6,15756% trimestral efectiva.
Ingresos = Egresos
(P/F; 6,15756%; 39) = 800.000 + 800.000 (P/A; 8,29321%; 15)
A =$4.765.160

0,0615756

PROBLEMAS GENERALES SOBRE SERIES

1. Juan esta planeando una temporada en el exterior. Hace tres meses abri6 una
cuenta con $1.300.000. A partir de hoy iniciara cinco depédsitos iguales y men-
suales. Ademas, dentro de un semestre ahorrara $900.000.

El dinero acumulado lo utilizara mediante tres retiros iguales a partir del
séptimo mes. Cada retiro serd de $2.000.000 mensuales.

Adicional al primer retiro, necesita pagat los pasajes, que tendran un costo
de $1.250.000, a una tasa de interés del 21,36% anual C.M. ;Cual sera el valor
de los depésitos mensuales?

Elabore un cuadro con el flujo de caja.

Respuesta: $856.483
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2. Calcular el valor presente del siguiente flujo:

5.000 Tasa = 4,52%

7.000
A A 6.000 A
A
-9 -2 0 7 9 T12 16 21 | 24
n—?
4.000
¥ 2.000 —
\
¥ 3.000

3.500

Respuesta: $20.322

3. Unestudiante necesita disponer de dinero para asegurar su especializacién que
durard cuatro semestres. Para logratlo inicié una cuenta de ahorros hace dos
semestres con $1.350.000, en una entidad financiera que le reconoce una tasa
de interés del 9,6% anual C.S. A partir de hoy empezara ahorros semestrales e
iguales y en total hard seis depositos.

Dentro de un afio podra depositar adicionalmente $600.000. Su especia-
lizacién la empezard dentro de tres afios. Pagara cuatro matriculas semestra-
les iguales de $3.500.000 cada una; ademas necesitara $2.000.000 adicionales
cuando haga el primer retiro para sus gastos iniciales de instalacion.

¢Cual es el valor de los depdsitos? Haga un cuadro de pagos.

Respuesta: $1.744.323
4. Calcular el valor presente del siguiente flujo.

1,000 Tasa = 6,51% 10,000
A
2’000 A A
A A
-10 7 -5 -1 0 5 |9 14 17 h - oo
¢, 3000 y
Y 8,000
v 4
5,000 v
9,000

Respuesta: $122.142

5. Desde hace cuatro meses he venido consignando una misma cantidad en una cuen-
ta y continuaré hasta dentro de dos meses. Hace un mes consigné $500.000. Espero
utilizar el dinero para cancelar una obligacion en cuatro pagos iguales y mensuales
iniciando dentro de tres meses. Estos pagos seran de $800.000 cada uno.
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Ademas, en el quinto mes pagaré $100.000 adicionales y en el sexto pagaré
el doble adicional. La tasa es del 29,08% anual E. ;:Cual debe ser el valor de los
depositos mensuales que garanticen los retiros?

Respuesta: $372.211

6. Calcular el valor presente del siguiente flujo:

Tasa = 8,42% 9,000
3,000 A
A A 4,000
3,500 Iy A
a6 T 8 10 |1316 1821 26
n— o
v 6,000
¥ Y
7,000 8,000

Respuesta: $16.871
7.  En el siguiente flujo de egresos (cuenta de ahorros) e ingresos (retiros), calcu-
lar el valor de los retiros. La tasa es del 3,21% mensual.

450.000

A A
10 12 15 meses

o
N
o
(X}

680.000
1.500.000 1.200.000

Respuesta: $2.040.042

8. Hace cuatro meses me prestaron $3.000.000. Hace dos meses me han veni-
do prestando mensualmente $1.000.000. En total me haran seis préstamos
mensuales de igual valor. El dinero lo pagaré asi: dentro de tres meses iniciaré
cuatro pagos mensuales iguales, y adicional al ultimo pago, pagaré una cuota
extra de $2.500.000.

A una tasa del 30% anual C.M., ¢cudl es el valor de los pagos mensuales?

Haga un cuadro de pagos.
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Solucion:
n Ingresos Egresos Interés Saldo
-4 3.000.000 3.000.000
-3 75.000 3.075.000
-2 1.000.000 76.875 4.151.875 Pagos mensuales: $1,979,318
-1 1.000.000 103.797 5.255.672
0 1.000.000 131.392 6.387.064
1 1.000.000 159.677 7.546.740
2 1.000.000 188.669 8.735.409
3 1.000.000 1.979.318 218.385 7.974.476
4 1.979.318 199.362 6.194.521
5 1.979.318 154.863 4.370.066
6 4.479.318 109.252 0
9. Un banco me prestd hace tres meses $3.500.000. Otra entidad me ha venido

prestando mensualmente, desde hace dos meses, $700.000, y en total me haran
cinco préstamos iguales.

El dinero debo empezar a pagarlo asi: dentro de tres meses empezaré a
pagar cuotas mensuales iguales, en total pagaré cuatro cuotas, pero adicional a
la ultima cuota debo pagar $800.000.

A una tasa del 1,95% mensual, ¢cudl serd el valor de los pagos mensuales?
Haga un cuadro de pagos.

Respuesta:

n Préstamos Pagos Interés Saldo
-3 3.500.000 3.500.000
-2 700.000 68.250 4.268.250
-1 700.000 83.231 5.051.481
0 700.000 98.504 5.849.985
1 700.000 114.075 6.664.059
2 700.000 129.949 7.494.009
3 1771473 146.133 5.868.669
4 1771473 114.439 4.211.635
5 1771473 82.127 2.522.288
6 2.571.473 49.185 0

10. Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja. La tasa es del 2,4%

mensual.
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3.000

Solucion:

1.000 2.000 A A

-12 -7 -5 -4 0 5 8 11 15 meses

5.000 v ¥ 6.000 v
Y
4.000 Tasa = 2,4% 7.000 y
P = 1.000 (F/P, 2,4%, 7) + 2.000 (F/P, 2,4%, 4) + 3.000 (P/A, 2,4%, 12) + (F/P, 2,4%, 1)
1,18059 1,09951 10,32015 1,024

-4.000 (F/P, 2,4%, 12) -5.000 (P/A, 2,4%, 8) (F/P, 2,4%,13) -6.000 (P/A, 2,4%, 11) (P/F, 2,4%, 4)
1,32923 7,20081 1,36113 9,56783 0,90949

-7.000 (P/F, 2,4%, 8)
0,82718

P =-77241

11.

Una compafifa compra una maquina por $20.000 y la vende a los 16 afios por
$4.000. Los gastos de operacion son de $2.000 anuales. Ademas debe hacerle
revisién general cada cinco afios por un valor de $3.800 cada una. ¢Cudl es el
valor presente de la maquinar La tasa de interés es del 26% anual M. V.

Respuesta: $-53.197

12.

Calcular el valor presente de una maquina cuyo costo es de $100.000 y tiene
una vida util de nueve afios con un valor de salvamento de $20.000. Se estima
un costo de operacion de $12.000 anuales. En el sexto afio se debe hacer, ade-
mas, una reparacion general por un valor de $25.000. La tasa de interés es del
1,54% mensual.

Respuesta: $205.512

13.

La compania Alfa se propone comprar una maquina de construccion. El in-
greso anual realizable es de $15.000 en los primeros cuatro afios, $20.000 del
quinto afio en adelante. Si la compafifa piensa vender el equipo a los nueve
afios por el mismo valor de compra y calcula que su mantenimiento anual es
de $1.800, calcule el valor presente de ésta inversion si la tasa de interés es del
13,17% anual M.V.

Respuesta: $-126.342, asumiendo que la maquina costé $100.000

FONDO DE CAPITALIZACION (Cuotas capitalizables)

En la seccion anterior calculamos las cuotas periddicas para cancelar una deuda o

un préstamo (cuotas de amortizacion). Ahora queremos calcular las cuotas periddi-

cas (anuales, mensuales, etcétera) de ahorros para reunir en un determinado tiempo

un capital compuesto con los depdsitos y los intereses acumulados. Esta operacion

financiera se conoce como Capitalizacion, que en otras palabras, consiste en cal-
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cular el valor de los depésitos mensuales, anuales, etcétera de una serie uniforme
para lograr acumular una cantidad futura, previamente prevista.

Capitalizar: reunir un capital mediante una serie de pagos periddicos y acu-
mulacién de los intereses.

Problema tipo o modelo:

Dentro de # afios se necesitan $F para una inversion. Para lograrlo ahorraré duran-
te 7 aflos una misma cantidad de pesos $A. A una tasa financiera de /% anual, ¢cual
sera el valor de las cuotas del ahorro?

F
Formula:
[
% A=F—
; (1+i) 1
0 1 2 3 n-1 n anos
Presentacién con factor:
Y Y Y Y
P A=F (A/F 1% n)=A=(F/Ay?

Calculo del valor de n que se utilizara en la férmula:

Nota: Observe que el primer depésito se hace en el periodo uno y el dltimo se
hace en el perfodo donde esta ubicado el valor futuro.

Procedimiento: n = Valor del periodo donde esta F (o donde termina la setie)
menos el valor del periodo donde quedaria el valor presente P (recuerde que en P
queda un perfodo antes del primer pago de la serie).

Veamos los siguientes ejemplos:

AF n = periodo donde termina la serie, menos perio-
do donde quedaria el presente de la serie.
0 1 12 (P), recuerde que es un periodo antes de la pri-
mera cuota.
v v El futuro de una serie queda en el periodo donde
termina la serie.
A
n=12-0=12
AF AF
2 3 14 afos -4 -3 0 afos
Y Y Y \d
A A
n=14-2=12 n=0-(4=4
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AF AF

-12-11 -2 -8 -7 16 afos

A A
n=-2-(-12) =10 n=16-(-8) =24

Problema 13

La empresa Alfa tiene prevista una ampliacién para dentro de 10 afios que costara
$150.000.000 a precio de hoy. Si la tasa de inflacién la estimamos en un 19,5% anual
E (en promedio), ¢cuanto costara la ampliacion en aquella época? (en pesos de ese
entonces).

Si la empresa para garantizar el recurso econémico necesario para la amplia-
ci6n opta por hacer 10 depésitos anuales e iguales, empezando dentro de un afio,
¢cual debe ser el valor de estos depositos si en el mercado puede negociar una tasa
hasta del 31% anual E?

Primera parte: Valor futuro de la ampliacién. Tendra un valor mayor por

efecto de la inflacion.

F=2?

0 1 2 3 4 9 10 afios

P =150.000.000 f=195%
F = 150.000.000 (F/P, 19,5%, 10) = $ 890.779.701 valor futuro de la ampliacion

Segunda parte: Calculo de los dep6sitos anuales para reunir el dinero necesario.

F =890.779.701
A

i=31%
0 1 2 3 4 9 10 afios

A=7?
A =890.779.701 (A/F, 31%, 10) = $19.889.533 Valor de los depésitos anuales.
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Problema 14

Usted planea realizar una excursion dentro de 14 meses que se supone que le cos-
tara $8.000.000. Considera que sus dos primas laborales dentro de 6 meses y den-
tro de doce meses las podra ahorrar. Estas primas tendran valores de $800.000 y
$1.200.000, respectivamente, pero la prima dentro de seis meses incluye el ahorro
mensual, mientras que la dentro de 12 meses sera adicional al ahorro ordinario.
Ademas piensa ahorrar mensualmente una misma cantidad de dinero, empezando
hoy, en una cuenta bancaria que paga el 2% mensual, ;cual es el valor de los ahorros

mensuales necesarios para lograr el objetivo?

F = 8.000.000

12 13 14 meses

!

v 800.000 - A

Y
1.200.000

Para establecer la ecuacién de Ingresos = Egresos, debemos trasladar todos

los flujos de caja a un mismo perfodo. Vamos a seleccionar el perfodo 14.

8.000.000 = A(F/A; 2%; 15) + (800.000 — A) (F/P; 2%; 8) + 1.200.000 (F/P; 2% 2)
17,29342 1,17166

A = $360.642,50

1,0404

CUADRO DE CAPITALIZACION

Cuota Interés Acumulado Explicaciones
0 360.643 0 360.643
1 360.643 7.213 728.498 Acumulado = 360,643 + 360,643 + 7,213
2 360.643 14.570 1.103.710
3 360.643 22.074 1.486.427 Interés = 1,103,710 x 0,02 = 22,074
4 360.643 29.729 1.876.798
5 360.643 37.536 2.274.977
6 800.000 45.500 3.120.476 Acumulado = 800,000 + 45,500 + 2,274,977
7 360.643 62.410 3.543.528
8 360.643 70.871 3.975.041
9 360.643 79.501 4415184 Interés = 3,975,041 x 0,02 = 79,501
10 360.643 88.304 4.864.131
11 360.643 97.283 5.322.056
12 1.560.643 106.441 6.989.139 Acumulado = 1,560,643 + 106,441 + 5,322,056
13 360.643 139.783 7.489.565
14 360.643 149.791 7.999.998

‘ (o]
N
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000
000
000
000
000
000
000
000
000

Acumulado

Millares

Cuotas

Periodos

A Grafico Capital acumulado, ahorros mensuales, interés mensual.

CANTIDAD FUTURA COMPUESTA SERIE UNIFORME

Cantidad acumulada (capital mas intereses) con una serie
de depositos iguales

Se quiere conocer la cantidad de dinero que se podra acumular realizando # depositos

iguales en periodos anuales, semestrales, mensuales, etcétera, y a una tasa financiera

del 7% efectiva. Previamente se conoce la capacidad de ahorro de $.4 por periodo.
Dada una serie uniforme de depositos por petiodo (A), calcular el valor futuro (F).

Problema tipo o modelo:
Se ha decidido hacer n ahorros anuales e iguales de § A para capitalizarlos o acumu-
lar cierta cantidad de dinero que se utilizara en el futuro. Si la tasa financiera que se
paga en la cuenta es de 1 % anual, scuanto dinero se acumulara?
i
Despejando de la férmula A = F ( )n el valor de F, tenemos:
1+

FA
Formula:
i% anual F= A (IH) 1
1 .
I i
0 1 2 3 n-1 n afos
L Presentacion con factor:
Y Y A Y \4
— 19, — — -1
A A A A A F=A(F/A, i% n)=F=(A/F)
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Para el calculo de n que se utiliza en la férmula, se procede de igual manera al ex-
plicado en la seccién anterior.

Procedimiento: n = Valor del periodo donde esta F (o donde termina la serie)
menos el valor del perfodo donde quedatfa P (recuerde que P queda un periodo
antes del primer pago de la serie).

Problema 15

Dentro de nueve meses tengo una obligacién hipotecaria por un valor de $4.500.000.
Para cancelar este valor he decidido abrir una cuenta bancaria que paga el 26,4%
anual M.V. La apertura de esta cuenta la haré con $500.000, y cada mes posterior, y
hasta el final del noveno mes, haré depésitos iguales de $350.000. ¢Lograré reunir
el dinero necesario?

AF =7
Tasa mensual = 26,4/12 = 2,2%

0 1 2 3 8 9 meses

A = 350.000
500.000

F = 500.000 (F/P, 2,2%, 9) + 350.000 (F/A, 2,2%, 9) = $4.050.084
1,21635 9,83403

No alcanza a capitalizar el dinero necesario. Faltante: 4.500.000 — 4.050.064 =
$449.916

Sise desea tener exactamente el dinero necesatio, sen cuanto debe aumentar el
ahorro mensual?

A F =4.500.000
f=22%
0 1 2 3 8 9 meses
Y Y Y Y Y
A=7?
500.000
4.500.000 = 500.000 (F/P. 2,2%, 9) + A (F/A, 2,2%, 9) - A = $395.751
1,21635 9,83403

Debe aumentar sus ahorros en $395.751 — 350.000 = $45.751 mensuales.
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Problema 16

Las cédulas de capitalizacién ofrecen planes diferentes. Se trata de pagar una men-

sualidad, por ejemplo, de $100.000 durante un tiempo, ejemplo 12 meses. Al final

del afio usted puede retirar su dinero que sera de $1.200.000. Igualmente, usted
participara entre cierto nimero de inversionistas en sorteos mensuales que en caso
de resultar favorecido, ganari el valor de la cédula ($1.200.000).

Ademas podra solicitar crédito por un valor que depende del valor que lleve
capitalizado (por ejemplo, 2, 3... n veces el valor acumulado).

También participara en rifas mensuales por un valor, por ejemplo, de 10 veces
sus ahorros acumulados u otro plan que tenga disefiado la capitalizadora. Si su
TMAR (tasa minima atractiva de retorno) es del 2,5% mensual, desde el punto de
vista econémico ¢es atractivo el plan de capitalizacion? ¢;En qué condiciones podria
ser atractivo? Explique.

Valor futuro de sus ahorros:

a) Con el plan de capitalizacion = 12 x 100.000 = 1.200.000 (no paga interés
sobre los depdsitos).

b) Sien vez de comprar el plan de capitalizacién, ahorrara los $100.000 mensua-
les en una cuenta de ahorros que pague su TMAR, es decir, el 2,5% mensual, al
cabo de los doce meses tendria acumulado (observe que la cuenta la abre hoy
con $100.000 y el ultimo depdsito lo hace al final del mes once y el retiro total
del dinero lo hace al final del mes doce):

i=25% F=7
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 meses

Y Y
A =100.000

F =100.000 (F/A, 2,5%, 12) (F/P, 2,5%, 1) = $1.414.044

Observe que el futuro de la serie que empieza en cero y termina en el perfodo
11 queda en ese mismo periodo; por lo tanto, hay que trasladarlo como un futuro
al perfodo 12.

El plan de capitalizacién le garantiza que a los doce meses le devuelve
$1.200.000; por lo tanto, con el plan de ahorros como alternativa tendria un valor
adicional de $214.044

Bajo estas condiciones no es atractivo el plan de capitalizacion, pero si te-
nemos en cuenta las otras ventajas que ofrece la capitalizadora, podriamos hacer
varios analisis que cambien la decision.
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Por ejemplo, si le ofrecen participar en la rifa de 10 veces el ahorro acumulado
y si el sorteo se hace entre 1.000 suscriptores del plan de capitalizacion, sus posibi-
lidades y costos, segin su exigencia de rentabilidad, setfa, de acuerdo con el manejo
financiero de sus cuotas, de la siguiente manera:

Periodo Ahorro Interés Acumulado
0 100.000 0 100.000
1 100.000 2.500 202.500
2 100.000 5.063 307.563
3 100.000 7.689 415.252
4 100.000 10.381 525.633
5 100.000 13.141 638.774
6 100.000 15.969 754.743
7 100.000 18.869 873.612
8 100.000 21.840 995.452
9 100.000 24.8386 1.120.338

10 100.000 28.008 1.248.347
11 100.000 31.209 1.379.555
12 0 34.489 1.414.044

Quiere decir que en el primer mes usted “comprarfa” una boleta de $2.500
(que es la rentabilidad que usted ganarfa en una cuenta de ahorros, pero que no
recibe en el plan, en cambio la capitalizadora si la obtiene) patra participar en la rifa
de § 1.000.000; en el segundo mes le valdria § 5.062,50 para participar en la rifa de §
2.000.000, y asf sucesivamente. Si asociamos la inversion a la probabilidad de ganar,
tendrfamos el siguiente analisis:

Premio esperado: $1.000.000 en el primer mes.

Si asumimos que la rifa se hace entre 1.000 socios del plan tendriamos:

Probabilidad de ganar: P(g) = 1/1.000

Valor esperado (esperanza matematica): E = P(g) x Premio

E =1/1.000 x 1.000.000 = $1.000 La esperanza significa el precio justo de la
apuesta (valor de la boleta).

Quiere decir que en la primera rifa el precio justo de la boleta es de $1.000,
pero usted la compra en $2.500, que es el interés que gana la capitalizadora (ver
cuadro anterior).

En el segundo mes: E = 1/1.000 x 2.000.000 = 2.000, pero usted compro en
$5.063.

En el tercer mes compré en $7.689.

Nota: Continte el ejercicio y saque conclusiones.

Pregunta adicional: se supone que en el primer mes, la compania debe pagar
un premio de $1.000.000 porque alguien del grupo se los gana. ¢Cual debe ser la
tasa de inversion de la capitalizadora para que este programa sea rentable?
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Solucion: El primer mes la compafia recauda: 100.000 x 1.000 = 100.000.000
Para no tener pérdidas los $ 100.000.000 deben producir en un mes $1.000.000

i = 1.000.000 /100.000.000 = 0,01 i = 1% mensual

Luego la compania debe invertir sus recaudos a una tasa mayor al 1% mensual.
Nota: Tanto la amortizacidn como la capitalizacion se pueden hacer con series
no uniformes, tales como crecientes, decrecientes o irregulares. Estos temas seran
estudiados en los capitulos correspondientes a los gradientes.

Problema 17

Un padre de familia quiere garantizar la educacién de su hijo en un posgrado que
realizard una vez termine su pregrado y que terminard dentro de cuatro afios. Con
este fin, hoy abre una cuenta con $2.000.000. La cuenta le reconocera el 14,6%
anual C.S. Hara siete depositos semestrales de $1.400.000, que empieza dentro de
un semestre. Ademas, hara un dep6sito extra de $1.800.000 dentro de dos afios. Al
final del pregrado, el hijo necesitara $2.500.000 para sus gastos personales. Un afio
después de su grado iniciara la especializacién que tendra una duracién de dos afios.
Las matriculas las pagara semestralmente. Estas matriculas tendran el mismo valor.
Un semestre después de su ultima matricula hard un retiro final de $3.200.000 (la
cuenta quedara en cero) para financiar su excursioén de grado. ¢Cual serd el valor de
las matriculas del posgrado? Haga un cuadro de pagos.

Tasa semestral = 14,6/2 = 7,3% semestral

2.500.000 3.200.000

0 1 4 7 8 10 13 14{sem.

Tasa = 7,3% semestral

\ Y
1.400.000

2.000.000 v
1.800.000
Ingresos = Egresos I = E Vamos a llevar todos los flujos al periodo cero

2,500,000 (P/F,7,3%,8) + A(P/A7,3%4)(P/F.7,3%9) + 3,200,000(P/F,7,3%,14) = 2,000,000 + 1,400,000(P/A,7,3%7) + 1,800,000(P/F.7.3%4)
0,56912 3,3644 0,5304 0,37291 5,33338 0,7544
A = $4.599.968
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Comprobemos este resultado en un cuadro de pagos (se elabord en Excel).

n Depositos Retiros Interés Acumulado
0 2.000.000 2.000.000
1 1.400.000 146.000 3.546.000
2 1.400.000 258.858 5.204.858
3 1.400.000 379.955 6.984.813
4 3.200.000 509.891 10.694.704
5 1.400.000 780.713 12.875.417
6 1.400.000 939.905 15.215.323
7 1.400.000 1.110.719 17.726.041
8 2.500.000 1.294.001 16.520.042
9 1.205.963 17.726.005

10 4.599.982 1.293.998 14.420.022

11 4.599.982 1.052.662 10.872.701

12 4.599.982 793.707 7.066.426

13 4.599.982 515.849 2.982.293

14 3.200.000 217.707 0

Vea los problemas resueltos en Excel en el complemento virtual al libro.

PROBLEMAS QUE INVOLUCRAN SERIES UNIFORMES
Y PAGOS UNICOS EN PERIODOS DIFERENTES

Cuando en un mismo problema existen varios periodos de pagos diferentes, por

ejemplo meses, trimestres, semestres, aflos, etcétera es necesario buscar las equiva-

lencias de la tasa financiera para cada periodo de pago, de la siguiente manera: si la
tasa es anual efectiva o anual nominal y el perfodo de pago es trimestral, debemos
convertir la tasa anual a su equivalente trimestral efectiva.

Ademas, para facilitar la diagramacion de los flujos de caja y la posterior for-
mulacion de la ecuacion respectiva, se debe hacer un diagrama de caja por cada tipo
de periodo de pago, agrupando en cada uno los flujos coincidentes en el periodo de
pago.

Veamos los siguientes ejemplos:

1. Un préstamo de P pesos lo debe pagar asi: desde el primer mes y durante 36
meses debe pagar cuotas iguales de $200.000; cuatro cuotas iguales y trimestra-
les, que se empiezan en el sexto trimestre, de $500.000 cada una y cinco cuotas
semestrales, que se empiezan en el segundo semestre por un valor de $600.000
cada una. Si la tasa financiera es del 27% anual efectiva, ¢cual es el valor del
préstamor

Los perfodos de pagos son: meses, trimestres y semestres. Debemos calcu-
lar las tasas financieras para cada uno de estos perfodos.

o,

LGNty
g Yo
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Conversion de las tasas:
2.01178% Mensual E

I =27% anual E. ———> ¢ 6.15756% Trimestral E
12.69428% Semestral E

Periodos mensuales
T p=7 i =2.01178% Mensual E
0

1 36 meses  Pm = 200.000(P/A; 2.01178%; 36)
v 200.000 ¥ Pm = $5.088.138

Periodos trimestrales
i = 6.15756% Trimestral E

0 6 9 trimestres Pt = 500.000(P/A; 6.1575%; 4)(P/F; 6.1575%,5)
v 500.000 v Pt = $1.280.462

Periodos semestrales:
i = 12.69428% Semestral E

0 lZ 6 semestres Ps = 600.000(P/A;12.6942%;5)

600.000 v (P/F;12.6942%%,1)
Ps = $1.886.676

VP total hoy: $8.255.276
Si lo prefiere puede escribir los factores anteriores en una sola ecuacion:

P = 200.000(P/A; 2.01178%; 36) + 500.000(P/A; 6.15756%; 4)(P/F;6.15756%,5) +
600.000(P/A;12.69428%;5)(P/F;12.69428%%,1)

VP total hoy: $8.255.276

2. Al negociar un vehiculo quedé debiendo cierta cantidad de dinero, el cual pa-
garé asi: siete cuotas semestrales iguales, que comenzaré en el primer semestre
y con un valor de $1.000.000 cada una; veinte cuotas mensuales de $350.000,
cada una, comienzo en el octavo mes, y nueve cuotas iguales y trimestrales,
que empiezo a pagar en el quinto trimestre con un valor de $320.000, cada
una. Si la tasa financiera fue del 26,8% anual efectiva, scual fue el valor del
crédito?
De nuevo los perfodos de pagos son: meses, trimestres y semestres. Debe-
mos calcular las tasas financieras para cada uno de estos perfodos.

1.99838% Mensual E

I =268% anual E. ———> ! 6.11574% Trimestral E
12.60551% Semestral E
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Meses 1 =1,99838% mensual
Pm =7
OT 8 27 meses
Pm = 350.000(P/A,1,998%,20)(P/F,1,998%,7)
Pm = $4.983.550
v 350.000 \

Trimestres 1 =6,11574 trimestral E

Pt=7
OT 5 13 trimestres Pt = 320.000(P/A,6.1157%,9)(P/F.6.1157%%,4)
Pt = $1.707.902

320.000

Semestres 1= 12,60551% semestral E

Ps=7
OT 1 7 semestres Ps = 1.000.000(P/A,12,60551%,7)
Ps = $ 4.477.450

v 1.000.000 "

VP total hoy= $ 11.168.902

Silo prefiere puede escribir los factores anteriores en una sola ecuacion:

VP = 350.000(P/A, 1,998%, 20)(P/F, 1,998%, 7) + 320.000(P/A, 6,1157%, 9)(P/F, 6,1157%, 4) +
1.000.000(P/A, 12,60551%, 7) = $11.168.902

3. Un carro de segunda cuesta $17.500.000. Se compra a crédito de 40 meses. La
forma de pago es asi: dentro de dos meses se pagara § 3.500.000; cada semes-
tre se pagara $450.000; a partir del quinto mes se pagaran cuotas mensuales
iguales hasta el final del plazo; en los meses 20 y 30 se pagaran cuotas totales
(incluidas las ordinarias mensuales) de $1.800.000 y $1.900.000, respectiva-
mente. La tasa financiera es del 17% anual efectiva. ¢Cudl es el valor de las

cuotas mensuales?
Respuesta: $364.977

Periodos mensuales:

T P =17.500.000 i =1,31696% Mensual E
0 2 6 20 30 40 meses
v A=7?
3.500.000 \/ \J

(1.800.000 — A) (1.900.000 - A)
Conversion de la tasa:
0,
 17% anual E {1,31696@ Mensual E

8,16654% Semestral
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Periodos semestrales:
i = 8,16654% Semestral E

0 1 6 semestres
v 450.000 v

Vamos a esctribir los factores en una sola ecuacion:

17.500.000 = 3.500.000(P/F; 1,31696%; 2) + A(P/A; 1,31696%; 36)(P/F;1,31696%,4) +

3.409.602 27,06812 A

(1.800.000 — A )(P/F; 1,31696%; 20) + (1.900.000 — A)(P/F, 1,31696%; 30) + 50.000(P/A; 8,16654%; 6)

1.385.622 - 0,76979 A 1.283.184 - 0,67536 A 2.069.827

Al resolver la ecuacién encontramos el valor de A = $364.977 cuota mensual.

4. Durante cinco afos, empezando hoy, usted deposita, cada cuatro meses, la
cantidad de $800.000. Al final del décimo afio usted empezara a retirar trimes-
tralmente y de por vida una misma cantidad. Sila tasa pactada es del 27% anual
efectiva, ¢de qué valor seran los retiros?

En la solucién del ejercicio vamos a utilizar un solo diagrama con dife-
rentes periodos de pago, con el fin de ilustrar las dificultades que se pueden
presentan al no hacer dos diagramas independientes que identifiquen en cada
caso el periodo de pago correspondiente.

Periodos cuatrimestrales Periodos trimestrales

A = ? (trimestral)

A

0 1 2 15 (cuatrimestres)| 40 trimestres n—ao
| | |

T T
0 l 5 afos 10 afios

800.000
ie = 27% anual E
Para los depositos
Para los depdsitos: i(cuatrimestral) = 8,29321% cuatrimestral E.
Para los retiros: ittrimestral) = 6,15756% trimestral E.
En el periodo cero (0): Ingresos = Egresos

A

800.000 + 800.000 (P/A, 8,29321%, 15) = ——— (P/F, 6,15756%, 39)
0.0615756
(8,40834) (0.09726)
A =4765.159
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Problemas propuestos

1. Un estudiante que se acaba de graduar en la universidad ha planeado iniciar
un fondo de pensiones. Es su deseo retirar dinero cada afio la misma cantidad
durante 15 afios, empezando dentro de 25 afios. El fondo de pensiones gana
un interés del 7% anual M.V, Si abre hoy la cuenta con $200.000 y deposita
$150.000 anuales durante 16 afios, empezando dentro de tres afios, squé can-
tidad anual uniforme podra retirar cuando se pensione dentro de 25 afos?

Respuesta: $840.911

2. Durante seis afos, empezando hoy, usted deposita semestralmente la cantidad
de $600.000. Al final del décimo afio usted empezara a retirar trimestralmente
y de por vida la misma cantidad. Si la tasa pactada es del 27% anual afectiva,
¢de qué valor seran los retiros?

Respuesta: $2.659.201

3. Un supermercado estd planeando abrir una nueva seccion de pastelerfa. Por
medio de una investigacién de mercados, predice que si compra equipos y
vitrinas, por un valor de 23.000 ddlares, podra obtener ingresos brutos anuales
de 52.000 délares y gastos anuales de 11.000 ddlares por concepto de mante-
nimiento y energfa. Los empleados de la seccion tendran un salario mensual de
3.500 délares. Considera que los equipos tendran una vida util de ocho afios,
con el 10% de recuperacion. Si se supone que, los ingresos y los egresos seran
uniformes durante ese periodo, a una tasa del 18% anual E, ¢cudl es el valor
presente de esta inversion?, ses rentable?

Respuesta: $-40.172. No es rentable.

4. Usted hace cinco depdsitos semestrales de $ 100.000, cada uno, y empieza hoy.
Tres meses después del dltimo depdsito inicia 12 retiros mensuales iguales. Si
la tasa lograda es del 27% anual efectiva, squé valor tendran los retiros?

Respuesta: $63.428

5. Un sefior ahorrd, al nacer su hija y en cada uno de sus sucesivos cumplea-
flos, $150.000 en una cuenta que paga el 25% anual efectivo. Cuando su hija
cumpli6é 12 afios aumentd sus consignaciones a $200.000 anuales hasta que
cumpli6 18 afos. Tres meses mas tarde su hija podrd empezar a retirar men-
sualmente y durante 60 meses cantidades iguales para su sostenimiento en la
universidad. ¢De qué valor seran estos retiros?

Respuesta: $1.210.778

6. Pedro compra un vehiculo en la Agencia MOTOR LTDA. por un valor de
$9.000.000. Las condiciones del crédito fueron: cuota inicial del 40%; saldo
a cinco meses en cuotas iguales, pero en el cuarto mes dard una cuota ex-
traordinaria $3.500.000. En esta cuota extraordinaria esta incluida la ordinaria
mensual. La tasa del interés es del 38,5 % anual efectiva.
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Elabore un cuadro de pagos para todo el crédito que contenga: nimero de
cuota, valor, interés, amortizacion y saldo.

n Saldo Interés Cuota Extra Amortizacién
0 5.400.000

1 4.940.252 148.572 608.320 459.748

2 4.467.855 135.923 608.320 472.397

3 3.982.461 122.926 608.320 485.394

4 592.032 109.571 608.320 2.891.680 3.390.429

5 16.289 608.320 592.031

Un equipo se puede adquirir a crédito a 2 afios con las siguientes condiciones:
valor total: $8.000.000; cuota inicial: $260.000; saldo de $7.740.000. Se pagaria ast:
cada afo, a finales de junio y diciembre, se pagaran cuotas de $500.000 cada una.
Al final de cada mes distinto a junio y diciembre se pagara una cuota uniforme. La
tasa de interés es del 25% anual efectiva. Determine el valor de las cuotas mensua-
les y elabore un cuadro de pagos. Formule la ecuacién y obtenga el resultado.

n Saldo Interés Cuota Extra Amortizacion
0 7.740.000

1 7.499.974 145.274 385.300 240.026
2 7.255.443 140.769 385.300 244,531
3 7.006.322 136.180 385.300 249.121
4 6.752.526 131.504 385.300 253.797
5 6.493.966 126.740 385.300 258.560
6 6.115.853 121.887 500.000 378.113
7 5.845.343 114.790 385.300 270.510
8 5.569.756 109.713 385.300 275.587
9 5.288.996 104.540 385.300 280.760
10 5.002.966 99.271 385.300 286.030
11 4.711.568 93.902 385.300 291.368
12 4.300.001 88.433 500.000 411.567
13 3.995.408 80.708 385.300 304.592
14 3.685.099 74.991 385.300 310.309
15 3.368.966 69.167 385.300 316.134
16 3.046.898 63.233 385.300 322.067
17 2.718.786 57.188 385.300 328.112
18 2.269.816 51.030 500.000 448.970
19 1.927.119 42.603 385.300 342.697
20 1.577.989 36.171 385.300 349.130
21 1.222.306 29.618 385.300 355.683
22 859.948 22.942 385.300 362.358
23 490.788 16.141 385.300 369.160
24 0 9.212 500.000 490.788
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10.

La empresa metalmecanica El Torno negocia una dobladora por un valor de
$12.000.000. Las condiciones del crédito fueron: cuota inicial del 30%; el saldo
se financia a seis meses en cuotas iguales, pero en el tercer mes debe entregar
una cuota extraordinaria (incluye la ordinaria) de $4.000.000. Si la tasa nego-
ciada es del 22% anual efectiva, ¢cual sera el valor de las cuotas?

Haga un cuadro completo de pagos que incluya el valor de las cuotas, los
intereses, las amortizaciones y los saldos.

n (meses) Saldo Interés Cuotas Amortizacion

0 8.400.000

1 7.565.540 140.355 974.816 834.460
2 6.717.136 126.412 974.816 848.403
3 2.829.373 112.236 4.000.000 3.887.764
4 1.901.833 47.276 974.816 927.540
5 958.795 31.778 974.816 943.038
6 -0 16.020 974.816 958.795

El Banco Cafetero tiene un plan de crédito al 28% anual, trimestre anticipado.
Usted solicita un crédito de $5.000.000, pero solicita que la modalidad sea de
pagos semestrales en cuotas iguales vencidas. Si el crédito se hace a dos afios,
haga un cuadro que contenga las cuotas, los intereses, las amortizaciones y los

saldos.
n (meses) Saldo Interés Pago Amortizacion
0 5.000.000
1 4.007.666 781.015 1.773.349 992.334
2 2.860.327 626.009 1.773.349 1.147.339
3 1.533.769 446.792 1.773.349 1.326.557
4 0 239.579 1.773.349 1.533.769

Usted puede comprar electrodomésticos por valor de $4.500.000. Le exigen el
30% de cuota inicial y el saldo lo financia a 18 meses. Las cuotas 7 y 12 deben
tener un valor de $400.000 y $300.000, respectivamente, y el resto de las cuotas
iguales.

Si la tasa de interés que tiene el almacén es del 26,8 % anual C.M., ¢qué
valor tendran las cuotas mensuales diferentes ala 7 y ala 12?2
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n meses Saldo Interés Pago Extra Amortizacion
0 3.150.000 1.350.000
1 3.023.095 70.350 197.255 126.905
2 2.893.355 67.516 197.255 129.740
3 2.760.718 64.618 197.255 132.637
4 2.625.119 61.656 197.255 135.599
5 2.486.491 58.628 197.255 138.628
6 2.344.768 55.532 197.255 141.724
7 1.997.134 52.360 400.000 347.634
8 1.844.481 44.603 197.255 152.653
9 1.688.419 41.193 197.255 156.062
10 1.528.872 37.708 197.255 159.547
11 1.365.762 34.145 197.255 163.110
12 1.096.264 30.502 300.000 269.498
13 923.492 24483 197.255 172.772
14 746.861 20.625 197.255 176.631
15 566.286 16.680 197.255 180.575
16 381.677 12.647 197.255 184.608
17 192.946 8.524 197.255 188.731
18 0 4.309 197.255 192.946

11. Juan tiene un sueldo mensual de $102.400. Tiene necesidad de comprar los si-
guientes articulos: nevera a $140.000 de contado; estufa a $ 80.000 de contado;
equipo de sonido a $250.000 de contado.

Juan va a decidir si compra todos o algunos de los articulos a crédito, pero
comprometiendo como maximo el 30% de su sueldo para pagar las cuotas
mensuales.

La nevera se la financian a 12 meses, para pagos en cuotas mensuales igua-
les a una tasa de interés del 25% anual C.M.

La estufa se la financian a seis meses, para pagos en cuotas mensuales al
mismo interés.

El equipo de sonido se lo financian a 18 meses, para pagos en cuotas men-
suales a un interés del 27% anual C.M. ¢Cual debe ser la decisién de Juan?
Respuestas: cuotas de la nevera $13.306; cuotas de la estufa $14.322; cuotas del
equipo de sonido $17.044. Capacidad de pago $30.720. Sélo puede comprar la ne-

vera y la estufa o la nevera y el equipo.

12. La Distribuidora Nisan estd promocionando sus nuevos vehiculos. Usted se
interes6 en el modelo Sentra mecanico, que tiene un costo de $15.000.000
incluido, el IVA.

El vendedor le informa que lo entregarfan con el 30% de cuota inicial y el
resto lo financian a seis meses en cuotas mensuales.
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La tasa de interés sera del 26,9% anual E. Ademas, en la tercera cuota debe
pagar § 4.000.000, pero las demas deben ser iguales.

¢Cual es el valor de las cuotas mensuales?
Discrimine cada una de las cuotas asi: valor, interés, amortizacion y saldo.

Meses Saldo Interés Pago Amortizacion

0 10.500.000

1 9.265.524 210.533 1.445.010

2 8.006.295 185.781 1.445.010

3 4.166.827 160.533 1.445.010 2.554.990

4 2.805.366 83.548 1.445.010

5 1.416.606 56.250 1.445.010

6 -0 28.404 1.445.010

13. Se quiere hacer 60 depdsitos mensuales de $10.000 cada uno, empezando den-
tro de un mes. Este dinero sera retirado anualmente en cantidades iguales, y
empieza a retirarse dentro de ocho afios y en forma indefinida. Tanto para
los dep6sitos como para los retiros la capitalizacién sera mensual y la tasa de
interés sera del 33% anual nominal. ¢Cudl sera el valor de los retiros?

Respuesta: $1.098.054

14. Una persona adquiere un préstamo hoy de cierta cantidad y se compromete a
pagatlo asi: desde el cuarto mes y durante 20 meses debe pagar cuotas iguales
de $287.000; cinco cuotas iguales y trimestrales, que empieza a pagar en el
quinto trimestre, de $456.000 cada una; y ocho cuotas semestrales de $500.000
cada una, que empieza a pagar el primer semestre.

Si la tasa financiera es del 19,7% anual efectiva, ¢cual es el valor del
préstamo?

Respuesta: $9.100.061

15. Usted abre hoy una cuenta de ahorros con $450.000. Hara seis depositos se-
mestrales de $230.000 cada uno, y empieza dentro de seis meses. Dos meses
después del ultimo depésito inicia ocho retiros mensuales iguales. Si la tasa
lograda es del 23,5% anual efectiva, ¢qué valor tendran los retiros?

Respuesta: $367.848

16. El Banco BBWA ofrece créditos al 19,36615% anual, trimestre anticipado.
Usted solicita un crédito de $9.500.000, pero solicita que la modalidad sea de
pagos semestrales en cuotas iguales y vencidas.

Ademas, al final del primer afio, adicionalmente pagara una cuota extra de
$2.000.000.

Si el crédito se hace a tres afios, haga un cuadro que contenga las cuotas,
intereses, amortizaciones y saldos.
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Respuesta:

n Saldo Interés Cuota Amortizacién
0 9.500.000

1 8.663.507 991.287 1.827.780 836.493

2 5.739.728 904.002 3.827.780 2.923.778

3 4.510.866 598.918 1.827.780 1.228.863

4 3.153.776 470.691 1.827.780 1.357.090

5 1.655.080 329.084 1.827.780 1.498.697

6 0 172.701 1.827.780 1.655.080

17.

Un padre de familia planeé un curso intensivo de su hijo en el exterior. Hace
un afio abrié una cuenta con $2.500.000. Cada tres meses, empezando tres
meses después de abrir la cuenta y hasta hoy, ha venido haciendo depésitos
asi: el primero de cierta cantidad, el segundo fue el doble, el tercero el triple y
el cuarto el cuadruplo del primero.

El dinero acumulado lo utilizara el hijo dentro de seis meses, y hara cinco
retiros mensuales iguales de $4.500.000 cada uno. Un mes después hari el ul-
timo retiro para viajar por un valor de $3.000.000 y la cuenta quedara en cero.
Sila tasa financiera es del 2.60% mensual, ¢cudl fue el valor de los depositos?

Respuestas: $1.587.330; $3.174.671; $4.762.007; $6.349.343

18.

La fabrica El Turrén pretende crear una nueva seccion para lo cual proyecta
el siguiente flujo: equipos por $75.000 doélares. Los ingresos operacionales se
contabilizaran semestralmente y se iniciaran dentro de tres semestres y tendran
un valor de $68.000 délares.

Gastos de mano de obra: $1.200 délares mensuales hasta el final de la vida
util que es de 7 afios. A partir del quinto trimestre tendrd ingresos trimestrales
no operacionales por valor de $2.500 ddlares.

A una tasa financiera del 17% anual efectiva, scudl es el valor presente de
esta inversion?

Respuesta: Tasa anual E = 17%, Semestral E = 8,16653%, Trimestral E = 4,00314

%. Mensual E = 1,31696%, V.P = $331.050.

19. Un aparta-estudio tiene un costo de $37.000.000. Se compra a crédito a un

plazo total de 48 meses. La forma de pago es asi: a partir del cuarto mes se
pagaran cuotas mensuales iguales hasta el final del plazo; dentro de seis meses
se pagara $8.500.000 adicionales; cada semestre se pagara $300.000 adicio-
nal a las cuotas mensuales; en los trimestres 5 y 9 se pagaran $11.000.000 y
$5.000.000, respectivamente; en estos dos valores estan incluidas las cuotas
mensuales. La tasa financiera es del 14% anual T.A. ;Cudl es el valor de las
cuotas mensuales?

Respuesta: $451.448

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 4 99




INGENIERA ECONOMICA

20.

Un carro que cuesta $43.000.000 se compra a crédito a 48 meses. La forma
de pago es asi: dentro de cuatro meses se pagara $8.500.000; cada semestre se
pagara $370.000. Ademds, a partir del séptimo mes se pagaran cuotas men-
suales iguales hasta el final del plazo. En los cuatrimestres 7 y 8 se pagaran,
adicionalmente, $10.000.000 y $4.500.000, respectivamente. La tasa financiera
es del 13,8% anual M.A. ¢cual es el valor de las cuotas mensuales?

Respuesta: $724.268

21.

Hace un mes se abrié una cuenta de ahorros con $500.000. Se haran 10 de-
positos mensuales desde el tercer mes por un valor de $350.000, cada uno.
Ademas, en el octavo mes se depositara, adicionalmente, $1.000.000. El dinero
acumulado se retirard por medio de cinco retiros iguales a partir del mes 18. Si
la tasa financiera es del 15% anual E, ¢cudl sera el valor de los retiros?

Respuesta: $1.167.705

22,

Una familia planeé hacer una excursion durante seis meses al exterior. Para
poder realizarla, hace ocho meses abrié una cuenta con $3.000.000. Hace tres
meses empez6 a depositar mensualmente cierta cantidad y continuard hasta
dentro de cinco meses. Ademds, dentro de seis meses depositara $2.500.000.
El dinero acumulado lo utilizara la familia dentro de ocho meses para el
viaje al exterior, para lo cual hara un retiro de $10.000.000 con el fin de pagar
los pasajes y cada mes posterior hara seis retiros mensuales de $5.000.000, cada
uno, para su sostenimiento. Al final la cuenta quedara en cero pesos. Si la tasa
financiera es del 19,60% anual E ;Cudl debe ser el valor de los depésitos?

Respuesta: $3.210.586

23.

24.

25.

Usted desea capitalizar sus ahorros para hacer uso de ellos en el futuro. Hoy
abre una cuenta que le pagara el 16,76% anual M.V. La cuenta la abre con
cierta cantidad. Sus depédsitos mensuales seran asf: el primer depdsito mensual
lo hara en el cuarto mes con $700.000, hara un total de 5 depdsitos mensua-
les; en el segundo y sexto mes depositara, de forma adicional, $1.500.000 y
$2.500.000, respectivamente. Del cuarto al séptimo trimestre hara retiros tri-
mestrales de $3.000.000 cada vez. ;Con cuanto debe abrir la cuenta?

Un padre de familia quiere garantizar la estadia de su hijo durante un afio en
el exterior. Para lograrlo, hace seis meses abrié una cuenta de ahorros con
$2.500.000. A partir de hoy hara 6 depdsitos mensuales de $800.000 cada vez.
La estadia en el exterior la iniciara dentro de 12 meses, para lo cual debe hacer
retiros bimestrales de esta cuenta, empezando dentro de 12 meses. La tasa
financiera es del 11,80% anual E. ;Cudl es el valor de los retiros bimestrales?
Hace un ano abri una cuenta de ahorros con $3.700.000. Dentro de tres meses
iniciaré siete depositos trimestrales de $350.000 cada vez. El dinero acumulado
lo utilizaré dentro de tres afios, cuando inicie 11 retiros iguales y mensuales. La
tasa financiera es del 11,7% anual E. ;:Cudl es el valor de los retiros?
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Gastos recurrentes

Son gastos (o ingresos) uniformes que ocurren cada cierto nimero de periodos no
consecutivos. Ejemplos: gastos de $10.000 cada cuatro afios, gastos de $5.000 cada
cinco afos, etcétera.

Problema 1
Si se tienen gastos cada cuatro afios de $10.000 durante una vida util de 12 afios y a
una tasa del 20% anual E. Calcular el equivalente en valor presente.

p=7
i=20%
0 4 8 12 afios
10.000 10.000 10.000

Primer método de solucion:
Si calculamos el valor presente del flujo de egresos, tratando cada pago individual-
mente como pagos unicos futuros, obtenemos:

P =10.000 (P/F, 20%, 4) + 10.000 (P/F, 20%, 8) + 10.000 (P/F, 20%, 12)
P =10.000 x 0,4823 + 10.000 x 0,2326 + 10.000 x 0,1122
P =8.270

Este método tiene el inconveniente de que si se tienen varios flujos recurrentes
diferentes, y con petfodos mas largos, el proceso de solucién serfa demasiado largo
y de muchas operaciones matematicas.

Segundo método de solucion:

Resolvamos ahora el mismo problema utilizando la metodologia de la recurrencia:
El método consiste en convertir el primer flujo de caja (ingreso o egreso) en una serie
uniforme, utilizando los factores A/P o A/FE segun las conveniencias del problema.

Esta serie utiliza un # igual a los subperiodos de la recurrencia.

En el ejemplo anterior el flujo es de cada cuatrienio (cuatro afios) los subperio-
dos son afios, en este caso cuatro. El segundo flujo recurrente que tiene el mismo
valor del anterior generarfa la misma serie; el tercer flujo recurrente también tiene
el mismo valor del anterior y generarfa la misma serie, y asi sucesivamente. Por ser
los mismos valores no es necesario calcularlos de nuevo, por ser series ya conocidas
con el primer calculo que hacemos.

Veamos el caso en forma practica:
Se toma el primer valor de $10.000 ubicado en el cuarto afio y lo transformamos en
una serie distribuida uniformemente en los cuatro primeros afos, asf:
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i=20% i=20%

0 1 2 3 l4aﬁos<—>0 ll lz ls

A A A A

4 afos

-

10.000 Equivalente
A =10.000 (A/F, 20%, 4) = 10.000 x 0,1863 = 1.863

Esta serie queda ubicada desde el periodo uno hasta el cuatro.

Podtiamos hacer lo mismo con los $10.000 ubicados en el periodo 8, es decit,
transformar este valor futuro en una serie uniforme colocada desde el quinto afio
hasta el octavo; igualmente, el dltimo pago del duodécimo afio también lo transfor-
mamos en una setie uniforme colocada desde el noveno hasta el duodécimo afio.

Todos los valores calculados tendran el mismo valor de $1.863, en razén a que
en cada oportunidad estamos utilizando el mismo factor de transformacion: 10.000
(A/E 20%, 4)

Finalmente, se tiene como resultado definitivo una serie uniforme de 1.863
desde el primer afio hasta el duodécimo.

Esto quiere decir que sélo es necesario calcular una vez el valor de la serie del
primer gasto recurrente y luego reconocer que este valor es igual hasta el periodo
donde esta el altimo flujo recurrente.

pP=2
T i=20%

0 1 12 afos

\ A J
A =1.863

Si ya sabemos que este valor de la serie .4 = 1.863 es equivalente a los gastos
recurrentes anteriores, s6lo necesitamos transformar esta serie en un valor pre-
sente asf:

P =1.863 (P/A,20%,12) = P = 1.863 x 4,4392 = 8.270 igual valor obtenido antes.

En resumen: todos los gastos recurrentes se convierten en series uniformes (es
decit, valores iguales y consecutivos), utilizando los factores A/P o A/F, segun las
conveniencias del problema.
Los pasos anteriores los podemos agrupar en una sola ecuacion:
P =10.000 (A / F, 20%, 4) (P/A,20%,12) = 8.270

Tercer método de solucion:
Transformacién de la tasa a otra tasa equivalente en los periodos de recurrencia:
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Silos periodos del flujo de caja en este caso son cuatrienios (cada cuatro aflos),
podemos encontrar la tasa efectiva del cuatrienio utilizando las férmulas de equiva-
lencias entre las tasas estudiadas en el capitulo 2, de la siguiente forma: 20% anual
x 4 = 80% cuatrienal A.V. (afio vencido).

En las calculadoras Hewlett Packard 19B 11y 17B operan asi:

Oprima sucesivamente las siguientes teclas para obtener el mend adecuado.

FIN CONVI EFECT

Aparecera el siguiente menu: [ % NOM % EFE p }

{ 80% Cuatrienal A.V. } EEE—— { 107,36% cuatrienal E. }

i l

Digitamos 80% y % NOM Digitamos 4y P Solucion: %EFE.

Con esta tasa cuatrienal efectiva tenemos una presentaciéon nueva del proble-
ma con una serie uniforme con periodos de pago cuatrienales.

p=7
i% = 107,36% cuatrienal E

0 ll lZ lS cuatrienios

10.000 10.000 10.000

Calculemos el Valor Presente de la serie:
P = 10.000(P/A, 107,36%, 3) = 10.000 x 0,82698 = $ 8.270

Obtenemos el mismo valor.

Problema 2:
En el siguiente flujo de caja, calcular su equivalente en valor presente:

p=7?
i = 20%

T

100 100 100 100 100

=
(02}
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Primer método:
P =100 + 100 { (P/F, 20%, 5) + (P/F, 20%, 10) + (P/F, 20%, 15) + (P/F, 20% 20) }
P =100 + 100 (0,4019 + 0,1615 + 0,0649 + 0,0261) = 165,44

Segundo método (recurrencia):
Vamos a utilizar el factor A/P, en este caso la serie anual que generara el primer
recurrente, que esta en el periodo cero. Quedara ubicada desde el primer periodo
hasta el quinto, la correspondiente al segundo recurrente colocado en 7 = 5; que-
dara ubicada desde el sexto periodo hasta el décimo, la correspondiente al tercer
recurrente colocado en 7 = 10; quedara ubicada desde el periodo undécimo hasta
el decimoquinto, la correspondiente al recurrente del periodo 15; quedara ubicada
desde el periodo decimosexto hasta el vigésimo, la correspondiente al recurrente
del periodo 20, y por ultimo el recurrente del periodo 25, generara una serie ubica-
da desde el periodo vigésimo primero hasta el vigésimo quinto.

Por lo tanto, el factor 700 (A/P, 20%, 5) sera igual a una serie uniforme cuyo
valor se repite desde el periodo primero hasta el vigésimo quinto. Sélo se calcula
una vez para luego convertir esta serie en un valor presente.

P =100 (A/P, 20%, 5) (P/A, 20%, 25)
P =100 x 0,3344 x 4,9476 = 165,44

Conclusion:
Observe que por el segundo método, al utilizar el factor A/P, la serie que se obtiene
queda colocada desde el periodo uno (un periodo después de P) hasta el dltimo
que queda en el petiodo 25. Por esta razdn, el segundo factor que se utiliza, P/A,
convierte la serie en valor presente y debe utilizar un # de 25 afios.

Alternativa del segundo método (recurrencia): en este caso vamos a utilizar el
factor A/F como en el primer ejemplo:

P =100 + 100 (A/F, 20% 5) (P/A, 20%, 20)
P =100 + 100 x 0,1344 x 4,8696 = 165,44

Explicacion:

En este método se utiliza el factor A/F y la serie obtenida queda a la izquierda de F,
por esta razo6n no incluimos como primer recurrente el pago que esta en el periodo
cero, pues la serie quedaria en periodos negativos, lo que obligarfa a utilizar otros
factores que trasladen dicha serie a un valor equivalente en cero.

Para evitar este proceso, que a pesar de ser correcto implica mas operaciones
matematicas, dejamos el primer recurrente de $100 en el periodo cero, pues no
es necesario moverlo, y tomamos como primer recurrente el valor que esta en el
petiodo 5, para luego aplicar el factor A/F que convierte los recurrentes en setie
colocada desde el primer periodo hasta el vigésimo.

El segundo factor utilizado P/A con un 7 de 20 convierte la setie en valor presente.
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Tercer método de solucion:
Se refiere a la transformacién de la tasa a otra tasa equivalente en los periodos de
recurrencia.

Silos periodos del flujo de caja en este caso son quinquenios o lustros (cada 5
aflos), podemos encontrar la tasa efectiva del quinquenio utilizando las férmulas de
equivalencias entre las tasas estudiadas en el capitulo 2, de la siguiente manera: 20%
anual x 5 = 100% quinquenal A.V. (afio vencido).

En las calculadoras Hewlett Packard 19B 11y 17B operan asi:

FIN CONVI EFECT

Aparecera el siguiente menu: { % NOM % EFE p J

[ 100% Quinquenal A.V. } E— [ 148,8320% cuatrienal E. }

i l

Digitamos 100% y % NOM Digitamos 5y P Solucion: %EFE.

Con esta tasa quinquenal tenemos de nuevo una presentacion equivalente del
problema con una serie uniforme con periodos de pago quinquenales.

i = 148,8320%

FTFF

100 100 100 100 100

P =100 + 100(P/A, 148,8320%, 4) = 100 + 100 x 0,65437 = $ 165,44

Obtenga conclusiones con respecto a las diferentes formas de tratar los gastos
recurrentes.

Problema 3
La Sociedad de Mejoras de una ciudad tiene previsto el disefio de un parque de
recreacion. El disefio contempla en su etapa de ejecucion una inversion inicial de
$40.000.000. Se calcula que setfa necesario hacer cada 20 afios una reconstruccion
que costarfa $10.000.000.

Sus gastos anuales serfan de $400.000 los primeros 30 afos y de $600.000
anuales, posteriormente.
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Si el proyecto se considera permanente (vida infinita) y la tasa de retorno es del

21,7% anual, ¢cual serfa hoy el costo total de la inversion?

AP=7?
i=21,7%
0fi 1 20 30 31 40 60 80 100 n—>a
Y Y
400.000 A
600.000
Y Y Y Y Y
10.000.000  10.000.000 10.000.000 10.000.000  10.000.000
Y
40.000.000
600.000 10.000.000R1.720)
P = 40.000.000 + 400.000 (P/A; 21.7%; 30) + ————— (P/A; 21.7%; 30) + 0217

!

T

|

Serie finita de 1 a 30. Con El

presente.

factor P/A se traslada a valor

Serie infinita a partir del afio
31. Al dividirla por i%, se con-
vierte en valor presente en el
afio 30. Este valor se traslada a
VP utilizando P/F en 30 afios.

Serie de gastos recurrentes
cada 20 afos. El primer re-
currente esta en el afo 20.
Utilizando el factor A/F se
convierte en serie desde el
primer afio hasta el infinito,
por ser los recurrentes tam-
bién infinitos. Esta serie se
divide por i% para convertirla
en valor presente.

P =40.000.000 + 400.000 x 4.596 + 2.764.977 x 0,00276 + 46.082.949 x 0,00375

P = $42.018.842

Resolver el problema utilizando la tasa equivalente a perfodos de veinte afios (vein-

tenal) para los gastos recurrentes.

Probablemente una vez concluya la solucién por el método de cambio de tasa

y haga la comparaciéon respectiva del tratamiento del problema como recurrencia,

es posible que considere, por lo menos en algunos casos, que es mas comodo y

rapido utilizar el cambio de tasa.
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Célculo del ndmero de perfodos y de la TIR

Al estudiar algunas inversiones econémicas puede ocurrir que para lograr algin re-
sultado esperado, sea necesario calcular la vida util minima de la inversion, es decir,
calcular n o la tasa interna de retorno (TIR).

CALCULO DE n PERIODOS DESCONOCIDOS

1. Cuando se solicita un crédito, en el estudio financiero, se determina la capaci-
dad de pago y el valor maximo de la cuota que se le puede cobrar. Conocien-
do, ademas, la cantidad solicitada como préstamo y la tasa financiera que le
cobrara la entidad, se debe calcular el plazo maximo o el minimo, segin sea el
caso, para cancelar la deuda. Es decir, el nimero de cuotas que debe cancelar
periédicamente (cuotas de amortizaciéon o anualidad).

2. Calcular el nimero de cuotas de ahorros o depdsitos mensuales, trimestrales,
anuales etcétera que se deben hacer para lograr acumular cierta cantidad de
dinero (capitalizar o acumular cuotas de ahorros mas intereses).

3. En general, calcular la vida util de una inversion (valor de 7).

Problema 1

Si se desea invertir en un depésito (puede ser un CDT u otro tipo de inversion) la
cantidad de $1.000.000, a una tasa del 28% anual E (con reinversion de intereses),
hasta que el valor se duplique, se hace necesario conocer en cuantos aflos ocurrira
la duplicacion.

Solucién:

TF = 2.000.000

0 1 2 3 4 n afos
i=28%

P =1.000.000

Aplicando los factores correspondientes tendrfamos:

F = P (F/P,. 28%, n) = 2.000.0000 = 1.000.000 (F/P, 28%, n)

El factor no es una ecuacién de la cual podamos despejar la incognita que en este
caso es #; por lo tanto, debemos utilizar la férmula correspondiente:

F =P (F/P, 28%, n) Pero F = P (1 + i)"

Utilizando la férmula: 2.000.000 = 1.000.000 (1 + 0,28 )"
Simplificando por 1.000.000:

2 =1.28" y utilizando los logaritmos:

=
=
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In2 0.6931
=>n=
Inl.28 0.2469

ninl28=In2=n-= = 2.8078.afos

Este procedimiento fue sencillo debido a que en la férmula F = P (1 +1)" fue
posible despejar a 7.

El mismo problema resuelto con la ayuda de la calculadora H.P 77 BIl o 19BII
serfa:

{ N %IA VA. PAGO V.F. OTRO
Nro. de periodos i i
28%
1.000.000
2.000.000 v

Una vez se digite la tasa, el valor actual y el valor futuro, hace clic en N y aparece la
respuesta que antes obtuvimos con la formula N = 2,8078 afos.

En la parte superior de la pantalla debe aparecer: [ 1 PGOS/ANO: MODO FINAL}

Cuando las férmulas no son tan elementales, serda imposible despejar el ele-
mento n de toda la ecuacion para crear un algoritmo adecuado.

En este caso es necesario utilizar el método pruebas de ensayo y error (su-
poner diferentes valores de # para comprobar si la suposicioén es valida) y realizar,
ademds, una interpolacién lineal entre dos valores extremos (inferior y superior)
que constituyan un rango dentro del cual debe estar el valor de # buscado.

Tomando el ejemplo anterior: 2.000.000 = 1.000.000 (F/P, 28%, n)

Supuesto:
Sin=2= 2.000.000 = 1.000.000 (F/P, 28%, 2)
2.000.000 # 1.000.000 x 1,6384 Ensayo
2.000.000 # 1.638.4000 Para n = 2 no se cumplié la igualdad.

Se obtuvo un valor inferior a 2.000.000

Observe que se utilizo el signo de diferente (# o desigualdad) porque no se
tiene seguridad de que el primer miembro de la ecuacion sea igual al segundo.
Supuesto:

Sin=3= 2.000.000 = 1.000.000 x 2,0972 Ensayo
2.000.000 # 2.097.200 Se obtuvo un valor superior a 2.000.000

Se interpretan estos resultados asi: el valor real de # estd entre 2 y 3 afios pot-
que con estos valores se fij6 el rango (1.638.400 a 2.097.200).
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Recordemos que a una diferencia entre dos cantidades también se le denomina
error.

Interpolacion lineal:

Diferenciade — > Paran=2 F/P=1683400 <« <«—

una unidad Diferencia Diferencia
entre los Paran=7? F/P =2.000.000«— de 361.600 de 458.600
supuestos

Ly Paran=3 F/P=2097.200 <«

A una diferencia de un afio, corresponde una diferencia de 458.800 en los va-
lores extremos. ¢Cuadl sera la variacion de n que corresponde a la diferencia (en este
caso de 361.800) entre el valor inferior y el valor esperado?

Paraun Ande1 hay 458.800 de diferencia (error)

? (cuanto) hay para 361.600 de diferencia (error)

? =361.600/458.800 = 0,7881 Por lo tanto n = 2 + 0,7881 = 2,7881 afios

El valor no es exacto debido a que la interpolacion es lineal, cuando en reali-
dad las férmulas que se utilizan son exponenciales.

Error relativo entre las dos respuestas:

2,807 -2,7881

e x100% = 0.45%

2,7881
Esto indica que la confiabilidad de la respuesta es del 99,55%. Esta confiabi-
lidad serfa mejor si la interpolacion se hiciera, por ejemplo, entre dos, cinco y tres
anos.

Problema 2
Calcular el valor de n del siguiente flujo de caja para que los ingresos sean iguales
a los egresos.

Tasa 14% anual E
600.000 4.000.000
A

-3 -2 0 13 n afos

400.000
2.000.000

Primero formulamos la ecuacion de Ingresos = Egresos 1 = E en un petfo-
do determinado.
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Vamos a seleccionar como periodo cero para la igualdad.

600.000(P/A, 14%, 16)(F/P, 14%, 3) + 4.000.000(P/F, 14%, n) = 2.000.000(F/P, 14%, 3) + 400.000(P/A, 14%, n+1)(F/P, 14%, 1)
6,26506 148154 148154 1,1400

5,569162 + 4.000.000(P/F, 14%, n) = 2.963080 + 456.000(P/A, 14%, n+1)
4.000.000(P/F, 14%, n) — 456.000(P/A, 14%, n+1) = 2.963080 — 5.569162

4.000.000(P/F, 14%, n) — 456.000(P/A, 14%, n+1) = —2.606.082 trasladamos términos:

Con la siguiente ecuacién haremos todos los ensayos:
2.606.082 = 456.000(P/A, 4%, n+1) - (4.000.000 P/F, 14%, n)

Sin =15 (supuesto) 2.606.082 # 456.000 x 6.26506 — 4.000.000 x 0,14010
2.606.082 # 2.296.467 Se obtuvo un valor menor en el 2° miembro.
Sin =17 (supuesto) 2.606.082 # 456.000 x 6.46742 —4.000.000 x 0.10780
2.606.082 # 2.517.944 La diferencia disminuyd.
Sin = 18 (supuesto) 2.606.082 # 456.000 x 6.55037 — 4.000.000 x 0.09456
2.606.082 # 2.608.649 Ya es mayor el segundo miembro de la
ecuacion.
Interpretamos que el valor de n que buscamos
est4 entre 17 y 18 afios.

Vamos a interpolar entre estos valores:

Para n = 17 el V.P obtenido: 2.517.944 -
An=1 Diferencia Diferencia
Variacion Para n buscado el V.P debe ser :2.606.082 de -88.138 de = -90.705
de "n”

Paran = 18 el V.P obtenido: 2.608.649
Interpolacion Lineal:
Para un An = 1 hay diferencia de —90.705 .

Regla de tres. An= -88138 0.97

Cuénto vale A n si la diferencia es —88.138 -90.705
Por lo tanton = 17 + 0,97 = 17,97 afios

Una segunda opcion de solucion se puede hallar utilizando un cuadro de flujo
de caja elaborado en Excel.

Tasa 14% anual E
600.000 4.000.000
A

-3 -2 0 13 n afos

400.000
2.000.000
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n Depésitos Retiros Interés Acumulado
-3 2.000.000 2.000.000
-2 600.000 280.000 1.680.000
-1 600.000 235.200 1.315.200 Recuerde que la columna del
0 400.000 600.000 184.128 1.299.328 Interés es igual al saldo
1 400.000 600.000 181.906 y/zrmaﬁ/ﬂ anterior por a tasa del 14%
2 400.000 600.000 179.373 1.260.607
3 400.000 600.000 176.485 1.237.092 La columna Acumulado es igual
4 400.000 600.000 173.193 1.210.284 al saldo anterior mas el interés,
5 400.000 600.000 169.440 1.179.724 més el depdsito, menos el retiro.
6 400.000 600.000 165.161 1.144.886
7 400.000 600.000 160.284 1.105.170
8 400.000 600.000 154.724 1.059.893
9 400.000 600.000 148.385 1.008.278
10 400.000 600.000 141.159 949.437
11 400.000 600.000 132,921 882.359
Entre los periodos 17 y 18 se
12 400.000 600.000 123.530 805.889 logra un saldo de 4.000.000 que
13 400.000 600.000 112.824 718.713 corresponde al retiro pendiente.
Por lo tanto la interpolacion se
14 400.000 100.620 1219.333 debe hacer entre estos periodos
15 400.000 170.707 1.790.040 y con los valores de 3.182.336 y
16 400.000 250.606 2.440.645 4027.863.
17 400.000 341.690 3182336 /
18 400.000 445.527 4.027.863
19 400.000 563.901 4.991.764
20 400.000 698.847 6.090.610
Vamos a interpolar entre estos valores:
Paran = 17 el acumulado es: 3.182.336 -~
An=1 Diferencia Diferencia
Variacién < Para n buscado el v/r debe ser: 4.000.000 = -817.664 = -845.527
de "n”
Para n = 18 el acumulado es: 4.027.863 <
Interpolacion Lineal:
Para un An = 1 hay diferencia de —845.527

Cuanto vale A n si la diferencia es —817.664

Regla de tres. An=

-817.664
- 845527

Por lo tanto n = 17 + 0,97 = 17,97 afos

Problemas de aplicacion
1. Calcular el valor de n en el siguiente flujo de caja. Tasa 2,32% mensual. (Ver

grafico pagina siguiente).
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500.000 A 1.200.000

v 400.000 v

2.000.000

Respuesta: n = 26 meses
2. Cuantos afios se requieren para que:
a) Una inversion de $12.000 se convierta en $18.600 con una tasa de interés
del 27.5% anual.
Respuesta: 1,80 afios
b) Una inversién de $10.000 se convierta en $23.400 con una tasa del 28%
anual.
Respuesta: 3,44 afios

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La TIR es la tasa que garantiza que la inversion se recupera a través del tiempo. Es
un indice que mide la rentabilidad de un proyecto de inversién. Matematicamente,
la TIR es la tasa que hace que todos los flujos de caja, ingresos y egresos trasladados
al perfodo cero, tengan un valor algebraico de cero.

Valor neto presente VNP = 0 = Ingresos - Egresos

1. Cuando se tiene capacidad de invertir en un proyecto nuevo, por ejemplo:
crear una fabrica, una empresa de servicios, un almacén, una distribuidora,
etcétera, o se quiere ampliar una empresa o crear nuevas agencias o sucursales,
normalmente es posible conocer, mediante estudios previos, las necesidades
de equipos, construcciones, maquinaria, materia prima, costo de mano de obra,
impuestos y, en general, los ingresos y egresos que tendra la nueva inversion.

Una de las necesidades mas frecuentes en la evaluacion de este tipo de pro-
yectos es llegar a conocer la tasa interna de retorno de los mismos, porque si la
TIR obtenida en una evaluacién de un proyecto es inferior a la tasa represen-
tativa del mercado —por ejemplo, DTF—, lo mas probable es que el proyecto,
tal como esta configurado, no se recomiende su ejecucion.

Para estos casos podriamos afirmar que si se utiliza el método de la TIR
para evaluar un proyecto de inversion, los criterios para definir la viabilidad de
la ejecucion del proyecto serfan:

=
=
(o))



Célculo del ndmero de perfodos y de la TIR

a) Sila TIR obtenida del analisis de los flujos de caja, trasladados todos a
un periodo determinado, por ejemplo, presente, es mayor que una tasa
predeterminada como tasa minima aceptable —podtia ser una tasa repre-
sentativa en el mercado como la DTF— el proyecto se considera viable y
se recomendaria su ejecucion.

b) Sila TIR obtenida es igual a la minima predeterminada, es indiferente eco-
némicamente realizar o no el proyecto. En este caso la decision se podra
tomar por andlisis de otros factores no econémicos.

¢) SilaTIR obtenida es menor que la tasa minima predeterminada, el proyec-
to debe rechazarse por ser inconveniente econémicamente.

2. Sise dispone de la informacion de distintos planes de crédito de diversas entida-
des financieras, en las cuales se dan los valores de los créditos, los plazos y los va-
lores de las cuotas, es necesario estudiar cada plan para conocer la tasa de interés
que cobra cada entidad y poder seleccionar la mas conveniente para el usuatio.

3. También serd interesante o necesario conocer la tasa de interés que debo lo-
grar para acumular o capitalizar cierta cantidad de dinero que utilizaré en el
futuro y conociendo previamente la capacidad de ahorro.

Procedimiento para calcular la TIR

Al igual que en el calculo de los periodos desconocidos (n), en la mayorfa de los
casos es imposible despejar de las féormulas a /% para tener un algoritmo sencillo y
utilizable como en los demais elementos: P, E, A, etcétera.

El dnico método conocido es el de ensayo (suponer valores de #0) y error
(verificacion).

Este método es andlogo al descrito en el calculo de 7.

Problema 3
Una empresa quiere aumentar su produccion, para ello decide comprar una ma-
quina que cuesta $50.000 y tendra un valor de recuperacién (valor de salvamento)
de $70.000 a los 10 afos. Los ingresos adicionales por la nueva maquina seran de
$1.000 anuales.

¢Cudl es la tasa de retorno de esta inversion?

A F=70.000
A = 1.000

0 1 10 Afos

l i=?

Solucion: P = 50.000
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Resolver el problema utilizando los programas de las calculadoras financieras.

Cuando el flujo de caja involucra un pago unico P, colocado en cero, una serie
A, colocada desde el primer perfodo hasta el dltimo, y un pago dnico F, colocado
en el dltimo periodo, o sélo dos elementos de los anteriores, se puede resolver el
problema en las calculadoras financieras. En la Hew/ett Packard 19B II:

Iniciamos con modo FIN, luego VDT. En la parte superior de la pantalla debe
aparecer un pago por afio (entiéndase como un pago por periodo) y modo final. De
no ser asi, debe entrar por OTRO y oprimir 1 y P/ANO, luego FINAL. Oprima
EXIT para regresar al ment anterior. No olvide que los ingresos son positivos y
para los egresos debe anteponer el signo negativo.

‘ N %IA VA PAGO VF OTRO
10 ? -50.000 1.000 70.000
516%

Soluciéon por el método de pruebas de ensayo y error:

A F =70.000
A =1.000

0 1 10 Anos

l i=?

Solucion: P = 50.000

Partimos de la ecuacién: Ingresos = Egresos I = E o

Primero transformamos todos los flujos a valor presente o a seties.

En este caso utilizamos el valor presente:
Ingresos: 1.000 (P/A, i%, 10) + 70.000 (P/F, i%, 10)
Egresos: 50.000 _

0 =1.000 (P/A , %, 10) + 70.000 (P/F, i%, 10) — 50.000

Suponemos un valor de i% y luego comprobamos si hay error:
0 =1.000 (P/A, 4%, 10) + 70.000 (P/F, 4%, 10) - 50.000

Sii=4% 0 # 1.000x 8,1109 + 70.000 x 0,6756 — 50.000
0 # 5.402 Si hay error porque no hubo igualdad. e = 5402

Supongamos un nuevo valor de i%:
Sii=5% 0= 1.000 (P/A, 5%, 10) + 70.000 (P/F, 5%, 10) — 50.000
0 # 1.000 x 7,7217 + 70.000 x 0,6139 — 50.000
0 #694,7

=
=
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De nuevo hay error (e = 694,7) porque no se logré la igualdad. Tampoco se
obtuvo un valor inferior a cero para poder tener dos extremos que constituyan el
rango dentro del cual esté el cero. Es decir, necesitamos un valor mayor a cero y
otro inferior a cero.

Probemos otro valor de i:
Sii=6% 0= 1.000 (P/A, 6%, 10) + 70.000 (P/F, 6%, 10) — 50.000

0 # 1.000 x 7,3601 + 70.000 x 0,5584 - 50.000
0 # —3551,90 Este valor constituye el extremo inferior e = —3551,90

Parai= 5% e¢i= 6%, se tienen dos valores extremos que fijan un rango dentro
del cual estd cero que es el resultado que estamos tratando de obtener.

Interpolacion:

En este caso utilizaremos los valores de los errores.
Para i = 5% hay una diferencia de 694,7 e = 694,7
i = 6% hay una diferencia de -3551,90 e = -3551,9 Esquematicamente tenemos:

—> 5% —errorde 6947 <—— D —
Para Ai=1 Dif = 694,7 Diferencia = 4.246

? 0 «—
L—> 6% —errorde-3.5519 <«———

Hacemos la regla de tres:

Paraunidel hay diferencia de 4.246
? =694.7/4.246 = 0.1636
? hay para 694.7

Porlo tantoi =5+ 0,1636 = 5,1636 1 = 5,16% anual E. Esta es tasa de retorno
de la inversion.

Comprobacion:

0 # 1.000 (P/A, 5.1636%, 10) + 70.000 (P/F, 5.1636%, 10) -50.000

0 # 1.000 x 7,6608 + 70.000 x 0,6044 — 50.000

0 # -31 Este valor constituye una excelente aproximacion. El error es de $31 que se debe a
que sélo se utilizaron 4 decimales

Solucién con la calculadora financiera:

Las calculadoras financieras tienen otro programa para encontrar la TIR, cuando
el flujo de caja retine las condiciones anteriores o son flujos irregulares. Es decir,
es un programa mas genérico. Se llama flujo de caja (FCAJ). Antes de empezar a
utilizarlo es necesario elaborar una tabla que contenga el flujo neto en cada perio-
do (ingresos-egresos) y el nimero de veces que se repita el mismo flujo. En este
problema el flujo es:
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Periodo Flujo neto No. veces
0 -50.000 inicial
1-9 1.000 9
10 70.000 + 1.000 = 71.000 1

Entramos por FIN, enseguida VDT y luego ECAJ, oprimimos CALC y aparece:

INICIAL = -50.000 INPUT (digitamos 50.000 +/—INPUT), luego aparece:-50.000)

F. CAJA (1) = 1.000 INPUT (digitamos 1000 INPUT),

No. DE VECES = 9 INPUT (digitamos 9 INPUT)

F. CAJA (2) = 71.000 INPUT

No. VECES = 1 INPUT, como ya terminamos de digitar el flujo de caja, oprimimos CALC (cal-
cular) y en el menu que aparece oprimimos TIR y obtenemos la respuesta:

AVAVAVAVAVA

TIR = 5,157% anual E

Solucioén utilizando la TIR del programa financiero de Excel:
Elaboramos un tablero con los flujos de caja asi:

n Ingresos Egresos Flujo Neto
0 50.000 -50.000
1 1.000 1.000
2 1.000 1.000
3 1.000 1.000 TIR = 5,16%
4 1.000 1.000
5 1.000 1.000
6 1.000 1.000
7 1.000 1.000
8 1.000 1.000
9 1.000 1.000
10 71.000 71.000

En Excel entramos a Insertar Funcion, luego Financieras y buscamos la TIR.
Sefialamos el rango desde el periodo cero hasta el final de la columna Flujo Neto
y Aceptar. Aparece el valor de la TIR.

Problema 4
El distribuidor de Motos Litda. le ofrece una moto que vale $4.000.000 y le presenta
dos planes:
I) De contado le dan un descuento del 8%.
II) A crédito debe pagar una cuota inicial de $800.000 y el saldo de $3.200.000 en 12
cuotas mensuales de $266.667 cada una. Es decir, sin intereses, aparentemente.
a) ¢Qué tasa de interés realmente le estan cobrando?
b) Si usted tuviera la oportunidad de conseguir un crédito en un banco para
pagar la moto de contado (se supone que usted tiene $800.000 que necesitaria

=
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en la cuota inicial), a una tasa de interés del 1,8% mensual, scual sera su deci-
sion? ¢Utilizar el plan de crédito de Motos Ltda. o el préstamo en el banco?
Solucion: 1) Si sobre al precio de compra le hacen un descuento del 8% ($320.000)
es porque la moto tiene un precio real de $3.680.000 si no se compra de contado;
esta diferencia constituye los intereses totales si adopta la modalidad del crédito,
los cuales son generados por una tasa de interés no manifestada (aparentemente se
dice que no se cobran intereses).
Valor real: $3.680.000
Saldo real a financiar: 3.680.000 — 800.000 (cuota inicial) = $2.880.000
Valor de las cuotas (sin intereses aparentes): 3.200.000/12 = 266.667 que co-
rresponden al valor real de la moto a crédito menos la cuota inicial repartido en
doce cuotas iguales.

3.680.000 i=7? Ingresos = Egresos
0 1 12 meses  3.680.000 = 800.000 + 266.667(P/A; %, 12)
l Y Y
800.000 266.667 Con esta ecuacion se hacen los ensayos de

prueba y error para calcular la TIR.

Utilizando el programa de la calculadora: Modo FIN, luego VDT e ingresamos: 12 es N,
2.880.000 es VA; -266.667 es PAGO, oprimimos%o 7 y aparece 7 = 1,659% mensual.

Si el banco cobra el 1,8% mensual, es mejor plan el del distribuidor.

Cuadro de pagos y de interés acumulado:

Mes Cuota Interés Amortizacién Saldo Interés acumulado
0 0 0 0 2.880.000 0
1 266.667 47.791 218.876 2.661.124 47.791
2 266.667 44.159 222.509 2.438.615 91.949
3 266.667 40.466 226.201 2212414 132416
4 266.667 36.713 229.954 1.982.460 169.129
5 266.667 32.897 233.770 1.748.690 202.026
6 266.667 29.018 237.649 1.511.040 231.043
7 266.667 25.074 241.593 1.269.447 256.117
8 266.667 21.065 245.602 1.023.845 277.183
9 266.667 16.990 249.678 774.168 294.172

10 266.667 12.847 253.821 520.347 307.019
11 266.667 8.635 258.033 262314 315.654
12 266.667 4.353 262.314 0 320.006

Observe que el interés acumulado en el mes 12 corresponde al descuento si la
moto se comprara de contado.
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Problema 5

Una inversién tiene el siguiente flujo de caja: costo inicial $4.500.000; ingresos
anuales de $1.800.000; gastos anuales de $600.000; reparacioén general cada cuatro
afios por un valor de $300.000. Se calcula que a los 10 afios el equipo se vendera
por $200.000. ¢Cual es la tasa interna de retorno de la inversion?

A 200.000
1.800.000
A A
i% =7
0 1 4 8 10 afios
600.000
\i
Y Y
4,500,000 300.000 300.000

Para hacer las pruebas de ensayo y error formulamos la ecuacion de Ingresos
= Egtresos, llevando todos los flujos de caja al periodo cero.

Ecuacién:

1.800.000(P/A, i%, 10) + 200.000(P/F, i%, 10) = 4.500.000 + 600.000(P/A, 1%, 10) + 300.000(P/F, i%, 4) + 300.000(P/F, 1%,8)

Sii% =10 11.060.221 + 77.109 # 4.500.000 + 3.686.740 + 204.904 + 139.952
11.137.330 # 8.531.596 diferencia o error = 2.605.734

Sii% =12 10.170.401 + 64.395 # 4.500.000 + 3.390.134 + 190.655 + 121.165
10.234.796 # 8.201.954 diferencia o error = 2.032.842

Sii% =13 9.767.238 + 58.918 # 4.500.000 + 3.255.746 + 183.996 + 112848
9.826.156 # 8.052.590 diferencia o error = 1.773.566

Sii% =22 7.089.112 # 7.050.459 haga los célculos Error: e = 38.653
Sii% =23 6.863.920 # 6.967.895 haga los célculos Error: e = =103.975

El error pasoé de positivo a negativo, lo que indica que la tasa interna esta entre
22y 23%.

Interpolacion:

—> 22% — error de 38.653 <«— <

Para Ai=1 error = 38.653 error = 142.628
? 0 <«—

L—> 23% — errorde -103.975 =<

=
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Hacemos la regla de tres:

Paraun Aide 1 hay diferencia de 142.628
? = 38.853/142.628 = 0.2724
? hay para 38.853

Por lo tanto 1% = 22 + 0,2724 = 22,2724% anual V/r de la tasa de retorno de
la inversion.

Compruebe esta respuesta en la ecuacion inicial.

Solucién empleando la calculadora Hewlett Packard 19B y el programa de
[flujo de caja:

Ingresos Egresos F. neto No. veces No. del flujo
0 4.500.000 -4.500.000 Inicial Inicial
la3| 1.800.000 600.000 1.200.000 3 1
1.800.000 900.000 900.000 1 2
5a7/| 1.800.000 600.000 1.200.000 3 3
8 1.800.000 900.000 900.000 1 4
9 1.800.000 600.000 1.200.000 1 5
10 2.000.000 600.000 1.400.000 1 6

TIR = 22,27% anual

Entramos por FIN, enseguida VDT y luego F.CAJ, oprimimos CALC y aparece:

INICIAL = —-4.500.000 INPUT (digitamos 4.500.000 +/—INPUT), aparece: —4.500.000
F. CAJA (1) = 1.200.000 INPUT (digitamos 1.200.000 INPUT),
No. DE VECES = 3 INPUT (digitamos 3 INPUT)

F. CAJA (2) = 900.000 INPUT

No. VECES = 1 INPUT

F. CAJA (3) = 1.200.000 INPUT

No. VECES = 3 INPUT

F. CAJA (4) = 900.000 INPUT

No. VECES = 1 INPUT

F. CAJA (5) = 1.200.000 INPUT

No. VECES = 1 INPUT

F. CAJA (6) = 1.400.000 INPUT

No. VECES = 1 INPUT

AA VA VAVAVAVAVAVAVAVAVAVAVS

Como ya terminamos de digitar el flujo de caja, oprimimos CALC (calcu-
lar) y en el menu que aparece oprimimos TIR y obtenemos la respuesta: TIR =
22,26% anual. Esta respuesta es mas exacta porque la calculadora opera con nue-
ve decimales.

=
w
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PROBLEMAS CON SERIES Y CON PERIODOS DIFERENTES
Problema 6

Un piloto profesional esta planeando dedicarse a negocios propios. Por medio de
una investigacién de mercados, predice que si compra una avioneta de 30.000 d6-
lares podra obtener ingresos brutos anuales de 55.000 dédlares, gastos anuales de
11.200 dolares por concepto de mantenimiento, combustibles, impuestos, etcétera.
Asi mismo, planea fijarse un salario mensual de 1.500 ddlares. Considera que la
avioneta tendra una vida utl de 8 afos, con el 18,333% de recuperacion. Si se su-
pone que los ingresos y los egresos seran uniformes durante ese periodo, scudl es
la tasa de rendimiento de la inversion?

Nota: Los salarios son egresos para el negocio.

Utilicemos diagramas diferentes para cada tipo de perfodo.

5500  Ingresos anuales en V. P.

Flujos anuales 55.000 A 55.000(P/A, 1% anual E, 8) + 5.500 (P/F, 1% anual E, 8)
A A
0 1 8afios  Egresos anuales en V.P.
l Y Y
30.000 11.200 30.000 + 11.200(P/A, 1%, anual E,)

Flujo mensual
0 1 96 meses Egresos mensuales en V.P.

! !

1.500 (P/A, 1% mensual E,96

55.000(P/A, 1% anual E, 8) + 5.500(P/F, 1% anual E, 8) = 30.000 + 11.200(P/A, 1% anual E, 8) + 1.500(P/A, 1% mensual E, 96)

Pruebas de ensayo y error:

Por tener periodos anuales y mensuales, es necesario que una vez supongamos la

tasa para hacer el ensayo, la transformemos a su equivalente en el otro petiodo. Es

decir, si suponemos una tasa mensual efectiva, de ella debemos obtener la anual E.
Si % = 3% mensual E, la equivalente anual es: 42,576% anual E. Con estas

dos tasas hacemos los ensayos en la ecuacién general:

55.000(P/A, 42,576 anual E, 8) + 5.500(P/F, 42,576 anual E, 8) = 30.000 + 11.200(P/A, 42.576 anual E, 8) + 1.500(P/A, 3 mensual E, 96)
121615 322 24.765 47072

121.937 # 101.837 Error: 20.100

Si % = 4% mensual E, la equivalente anual es: 60,103% anual E. Con estas
dos tasas hacemos los ensayos en la ecuacién general:
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55.000(P/A, 60,103 anual E, 8) + 5.500(P/F, 60,103 anual E, 8) = 30.000 + 11.200(P/A, 60,103 anual E, 8) + 1.500(P/A, 4 mensual E, 96)
89.390 127 18203 36.631

89.517 # 84.834 Error: 4.683

Como el error disminuy6, debemos seguir aumentando la tasa.
Si 1% = 5% mensual E, la equivalente anual es: 79,586% anual E. Con estas
dos tasas hacemos los ensayos en la ecuacion general:

55.000(P/A, 79,586 anual E, 8) + 5.500(P/F, 79,586 anual E, 8) = 30.000 + 11.200(P/A, 79,586 anual E, 8) + 1.500(P/A, 5 mensual E, 96)
68.469 127 13.943 29723
68.596 # 73.666 Error: -5.070

El error pasoé de positivo a negativo, quiere decir que la tasa buscada esta entre
4y 5%.

Interpolacion
—> 4% —errorde4.683 <—— <
Para Ai=1 error = 4.683 error = 9.753
? 0 <—
—> 5% — error de -5.070 <

Paraun Aide 1 hay diferencia de 9.753
? = 4.683/9.753 = 0.4802
? hay para 4.683

Por lo tanto i% = 4 + 0.4802 = 4,48% mensual V/r de la tasa de retorno de la
inversion.
Tasa anual: 69,199% anual E.

PROBLEMAS PROPUESTOS

1. Suponga que una pareja invierte $10.000 hoy y $500 dentro de tres aflos, y
que recibira $500 dentro de un afio, $600 dentro de 2 afios, $700 anuales del
cuarto al duodécimo afio. También recibird pagos tnicos dentro de 5 afos
de $5.000 y de $2.000 dentro de 10 afios. Calcule la tasa de retomo de su
inversion.

Respuesta: 5,05% anual.

2. Si una compafifa gasta $6.000 hoy y $900 anuales durante 15 afios, con el
primer desembolso dentro de cinco afios, squé tasa de retorno recibira la com-
paiifa si los ingresos recibidos fueron $5.000 al final del tercer afio y $1.200
anuales de allf en adelante?

Respuesta: 10,49% anual.

=
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3. Una inversion tiene como presupuesto de ingresos y egresos el siguiente flujo:
costo inicial de $5.000.000; ingresos anuales de $2.000.000; gastos anuales de
$800.000; reparacion general de $500.000 cada tres afios. La vida util estimada
es de 10 afos, al cabo de los cuales su valor de salvamento sera el 10% de la
inversién inicial. ¢Qué rentabilidad ofrece este proyecto?

Respuesta: 17,36% anual.

4. Si una compafifa gasta $12.000 ahora y $5.000 anualmente durante 10 afios,
efectuando el primer gasto de $5.000 dentro de cuatro afios, ¢qué tasa de re-
torno obtendria si su ingreso fuera de $4.000 anuales, empezando en el octavo
afio y continuando hasta el afio 252 Resuelva el problema por prucha de
ensayos y error o utilizando el flujo neto. Debe mostrar el procedimiento.

Respuesta: $1,57%.

5. Un ingeniero compro un cargador con el fin de ofrecer un servicio de movi-
mientos de tierra. Pagd US$34.000 por el cargador y su valor de salvamento
a los cinco afos fue de US$3.000. Sus gastos de operacién y mantenimiento
fueron US$3.500 anuales. A los tres afios fue necesaria una reparacion de mo-
tor por US$900. Las ventas por servicios fueron de US$15.000 cada afio. ¢Cual
fue su tasa de retornor Resuelva el problema por prucba de ensayos y error
o utilizando el flujo neto. Debe mostrar el procedimiento.

Respuesta: 21,39% anual E.

6. Un club de recreaciéon compréd un pequeno balneario en US$90.000 y su ex-
plotacion generé US$1.000 mensuales durante los dos primeros afios. Al final
del segundo afio, el club hizo remodelaciones por valor de US$8.000 y decidi6
vender el balneario. A los seis meses pudo venderlo por US$105.000, utilizan-
do una agencia de finca rafz, que cobr6 una comision de US$5.000. cQué tasa
de retorno obtuvo el club? Resuelva el problema por prucba de ensayos y
error o utilizando el flujo neto. Debe mostrar el procedimiento.

Respuesta: 0,96% mensual, 12,15% anual E.

7. Suponga que un portafolio de inversiones ofrece que se invierta $10.000.000
hoy y $5.000.000 dentro de tres afios. El inversionista recibira $4.000.000 den-
tro de un afio, $6.000.000 dentro de dos afios y $700.000, cada afio, de alli en
adelante y hasta el final del décimo afio. También recibira pagos unicos dentro
de cinco afios de $1.000.000, y de $2.000.000 dentro de 10 afios. Calcule la tasa
de retomo de este plan de inversion.

Respuesta: 8,393% anual E.

8. Siuna compania gasta $12.000 ahora, y $5.000 anualmente durante 10 afios, y
efectia el primer gasto de $5.000 dentro de cuatro afios, ¢qué tasa de retorno
obtendrfa si su ingreso fuera $8.000 anuales, empezando en el octavo afio y
continuando hasta el decimoquinto?

=
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En el cuarto y noveno afio tendrd ingresos adicionales de $6000 y $6.400,
respectivamente. Resuelva el problema por prucba de ensayos.

Respuesta: 5,244% anual E.

9. En el siguiente flujo de caja, calcule el valor de i% para que los ingresos sean
iguales a los egresos.
A 10.000.000
A 100.000 A
1
-4 0 4 5 14 anos

500.000

Respuesta: 6,257% anual E.

10.

Dentro de 22 meses necesitaré $25.000.000. Hoy abro una cuenta con
$1.500.000. A partir del préximo mes iniciaré 10 depdsitos mensuales de
$650.000 cada uno. Trimestralmente, empezando dentro de siete meses, de-
positaré $500.000 cada vez. Cada semestre depositaré $800.000. En total haré
3 depositos semestrales. Adicional a esto, depositaré $750.000 cuatrimestral-
mente, empezando dentro de dos cuatrimestres. ;Cual es la tasa que me garan-

tiza el retiro de los $25.000.000?

Respuesta: 3,185% mensual; 45,679% anual E.

11.

Resolver los problemas anteriores utilizando el flujo neto en la calculadora.
Una persona desea comprar un automoévil que cuesta $18.000.000. Debe pa-
gar una cuota inicial de $6.000.000 y el resto lo difiere para cancelar en cuotas
mensuales iguales de $500.000 cada una; ademas, adicional a la octava cuota,
pagara $3.000.000 y la ultima cuota pagara en total $2.500.000. Si la tasa de
interés es del 2,694% mensual, scuantas cuotas debe pagar?

Respuesta: n = 23 meses.

12.

Hace cuatro meses abri una cuenta con $3.087.214. Hoy iniciaré seis depésitos
mensuales de $400.000 cada uno. Dentro de ocho meses empezaré X retiros
mensuales iguales de $900.000 cada uno. Si la tasa financiera es del 2,988%
mensual, ¢cuantos retiros podré hacer?

Respuesta: 9 retiros.

13.

En el siguiente flujo de caja, calcule el valor de # para que los ingresos sean
iguales a los egresos. La tasa financiera es del 3,210% mensual. (Ver grafica
pagina siguiente).

=
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A 3.000.000

A 362350 A

-4 0 4 5 n meses

500.000

Respuesta: 11 retiros, el altimo retiro se hace en el mes 14.

14. En el siguiente diagrama, ¢cuantos meses transcurren entre el periodo 10 y el
periodo N para que los ingresos sean iguales a los egresos? En total se haran
11 retiros iguales. La tasa financiera es del 3,18% mensual.

1.200.000

-2 (-1 10 N meses
v 580.000 v

750.000

Respuesta: Seis meses. En estos meses ni se hacen depdsitos ni retiros, pero se
acumulan intereses. El primer retiro se hace al final del mes 17. El dltimo retiro
se hace en el mes 27.

15. Un supermercado lanzé una promocion para vender un combo de nevera y lava-
dora por un valor de $5.000.000. La financiacién es asi: cuota inicial del 15% del
valor de la compra; cuotas mensuales iguales a partir del tercer mes y por un va-
lor de $180.000 cada una. Dos cuotas extras adicionales de $600.000 en el cuarto
mes y otra al final del plazo por un valor de $700.000. Si la tasa financiera es del
1,808% mensual, scuantas cuotas mensuales de $180.000 se deben pagar?

Respuesta: plazo: 25 meses; numero de cuotas mensuales: 23.

16. Un conductor compré un taxi para generar sus ingresos. El costo del taxi fue
de $25.000.000. Estima que sus gastos mensuales en combustibles y mante-
nimiento en promedio seran de $1.480.000. Considera que tendra que hacer
reparacién de motor a los 3 afios por un valor $2.500.000. Los ingresos men-
suales en promedio los estima en $4.000.000, pero se iniciaran en el segundo
mes porque el primer mes lo dedicara a acondicionar el vehiculo. Si piensa
vender el taxi a los cinco aflos por un valor del 50% del valor de compra, ¢cual
es la tasa interna de retorno que lograra?

Respuesta: 8,72% mensual.
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17.

Una industria metalmecanica compré un torno y una fresadora con el fin de
mejorar los servicios que presta. Pagd $5.500.000 por el tormo y $4.800.000
por la fresadora. Sus gastos de operacion y mantenimiento fueron $7.800.000
anuales. Hizo mantenimiento preventivo al torno a los tres afios y a la fresa-
dora a los cuatro afios por un valor $700.000 y $500.000, respectivamente. Los
ingresos anuales de las dos maquinas fueron en total de $12.000.000 anuales.
Se espera vender estas maquinas a los ocho afios por el 30% del valor de la
compra. ¢Cudl fue su tasa interna de retorno?

Respuesta: 38.88% anual E.

18.

Un concesionario de carros ofrece el siguiente plan de financiamiento: cuota
inicial del 20% del valor de la compra; cuotas mensuales iguales desde el tercer
mes y hasta el final de $500.000 cada una; dos cuotas extras adicionales: una
de $2.000.000 en el quinto mes y otra extra adicional de $2.500.000 al final del
plazo. El valor del carro es de $20.000.000. Si la tasa de interés es del 1,8822%
mensual, scuantas cuotas de $500.000 se deben pagar?

Respuesta: Plazo: 40 meses; cuotas mensuales: 38.

19.

20.

Una buseta cuesta $123.000.000 y se compra a crédito. La forma de pago es
asi: hoy se paga una cuota inicial de $33.000.000; dentro de tres meses se pa-
garan $18.500.000; las cuotas mensuales se empezaran a pagar dentro de seis
meses y por un valor de $6.000.000. Adicional a la dltima cuota, se pagara otra
cuota extra de $20.000.000. Si la tasa financiera es del 13,8% anual E. sCual es
el plazo total del crédito?

Hoy se abre una cuenta con $1.000.000. Se proyecta ahorrar cada mes y duran-
te 15 meses la cantidad de $340.000. Ademas, a los 6 y 12 meses se ahorraran,
adicionalmente, $3.500.000 y $4.000.000, respectivamente. A partir del mes 14
iniciara 10 retiros mensuales iguales de $2.000.000. ;Qué tasa de interés debe
lograrse en esta cuenta?

=
N
Ne}
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Férmulas que involucran series aritméticas. Gradiantes aritméticos crecientes y decrecientes

En la Grafica 1 del primer capitulo se representaron los diferentes flujos de caja.
Hasta ahora hemos estudiado los pagos tnicos y las series uniformes. En los dos
siguientes capitulos nos ocuparemos de las series no uniformes, pero en las cuales
las variaciones se hardn en pesos o en porcentajes constantes.

Una serie con gradiente aritmético o lineal, creciente o decreciente, es una serie
de pagos o de ingresos que crecen en una cantidad uniforme en pesos (creciente)
o decrecen en cada perfodo. La cantidad constante que se adiciona o se disminuye
en cada periodo se llama Gradiente.

SERIADOS CRECIENTES O DECRECIENTES ARITMETICAMENTE

Son los pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, etcétera, de cuotas u
obligaciones, iniciando con valor determinado. Cada pago se aumenta o disminuye
en una cantidad fija de pesos.

Problema 1
Pagar o recibir 5 cuotas mensuales empezando con 200 y cada vez aumentar o

disminuir en 20:
Creciente: 200 220 240 260 280
Decreciente: 200 180 160 140 120

Estas series de pagos crecientes o decrecientes, también se utilizan (como en el
caso de pagos uniformes), en amortizaciones o capitalizaciones.

Problema 2
Proyectar seis pagos mensuales crecientes, empezando con un primer pago de
$100.000 y a partir del segundo periodo y los sucesivos posteriores se deben in-
crementar en $20.000 cada uno, con respecto al anterior (en lugar de incrementar
podria disminuir).

La serie propuesta para seis pagos serfa: 100.000, 120.000, 140.000, 160.000,
180.000, 200.000. El gradiente es 20.000 (G = 20.000).

Veamos el ejemplo en un cuadro de cuotas:

No. Otra forma de calcular Si cambiamos los
Valor de las cuotas -
pago n los mismos valores valores numéricos por
1 100,000 100,000 valores literales
2 100.000 + 20.000 = 120.000 100.000 + 1 x 20.000 = 120.000 A
3 120.000 + 20.000 = 140.000 100.000 + 2 x 20.000 = 140.000 2 * ;G
4 140.000 + 20.000 = 160.000 100.000 + 3 x 20.000 = 160.000 +2G
5 160.000 + 20.000 = 180.000 100.000 + 4 x 20.000 = 180.000 A+36G
6 180.000 + 20.000 = 200.000 100.000 + 5 x 20.000 = 200.000 A+ 4G
A + 5G
Primera cuota. Observe que forma una Nro. del periodo )
serie uniforme (A) en todos los periodos menos uno (n—1) Gradiente

=
w
w
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Representacion grafica de esta serie creciente:

0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6
¢ l meses ¢ l meses
100.000 A
120.000 A+ 1G
140.000 A+ 2G
160.000 A+ 3G
180.000 A + 4G
200.000 A+ 5G

Diagrama
genérico

Diagrama con
valores numéricos

VALOR PRESENTE DEL GRADIENTE ARITMETICO CRECIENTE

Problema tipo o modelo:

Se obtiene un crédito de $P a una tasa del #/0 anual y a 7 aflos, para pagarlo en cuo-
tas anuales asi: la primera cuota se pagara dentro de un afio y tendra un valor de $.4
y cada cuota posterior se incrementard en $G con respecto a la anterior. Elaborar
el diagrama.

Nomenclatura:
P: Valor presente
A: Primera cuota
G: Gradiente. Valor incremental de cada pago. Cantidad fija en pesos.

p
i %
0 1 2 3 4 5 n-2 n-1 n periodos
Ay
A+GY
A+2GY
A+3GY
A+4G y
A+(n-3)G Y
A+(n-2)GY
A+ (n-1)GY

A Grafico 15 Flujo de un crédito (a).



Férmulas que involucran series aritméticas. Gradiantes aritméticos crecientes y decrecientes

Observe que el primer pago es A; el segundo se incrementa en una cantidad
constante de (G) pesos, el tercero también se incrementa en la misma cantidad
constante G con respecto al anteriot, y asf sucesivamente. De manera similar, debe
tenerse en cuenta que, segun el diagrama anterior, los pagos posteriores al primero
tienen como base inicial el primer pago 4.

De acuerdo con esta secuencia de pagos, el dltimo tendra un valor de:

UltimacuotaU=A+(n-1)G
Despejando a G de esta ecuacién es posible conocer el crecimiento G
G=U-A/({n-1)

Esto nos permite calcular cudl puede ser el incremento de las cuotas a través
de los # periodos, si se supone la capacidad de pago en la primera cuota y en la
ultima.

Visto desde otro angulo, por ejemplo ingresos por ventas, si conocemos o
suponemos el primer ingreso por ventas en el primer periodo, A, y se fija una meta
de llegar a unos ingresos totales de K pesos en n afios, el incremento por periodo
necesario para alcanzar la meta propuesta sera:

G = Incremento/periodo = (K-A)/(n-1) }

Ejemplo

El departamento de ventas de una empresa planificé un total de ventas para el
proximo afio de $10.000.000. Espera alcanzar, al final del quinto afio, un total de
ventas por $16.800.000. ¢:En cuanto deben aumentar las ventas en promedio cada
aflo, si el crecimiento debe ser lineal?

Solucion:

16.800.000

G = Incremento/periodo

10.000.000 G=(K-A)/(n-1)

T

G = (16.800.000 - 10.000.000) / (5 — 1) = 1.700.000 Incremento por afio

MANEJO DEL GRADIENTE CRECIENTE

La grafica anterior del problema tipo la podemos esquematizar para facilitar el di-
bujo del diagrama y visualizar con mas comodidad los flujos de caja.
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i%
0 1 2 3 4 5 n-2 n-1 n periodos

Ay

G
Observe que con el primer pago de
$A, podemos formar geométricamente
un rectangulo, que representa una
serie uniforme de pagos
\J
Con los crecimientos de las cuotas A+ (n-1)G
en (Ultima cuota) todos los periodos, (Gltima cuota)

formamos un tridngulo que representa
los crecimientos de las cuotas

A Grafico 16 Flujo de un crédito (b).

Geométricamente, el area total del trapecio (formado por el flujo de caja) es
igual a la suma de las areas del rectangulo y del triangulo.
Vamos a separar estas dos areas:

0 1 n afios = 0 1 n afos + 0 1 n afos

P = Pa + Pe

{ P = A(P/A, 1%, n) + G(P/G, i%, n) J

Conclusion: para calcular el valor presente de un gradiente aritmético cre-
ciente lo hacemos separando la serie gradiente en dos partes: la serie uniforme, A,
formada por la primera cuota o primer flujo, la transformamos en valor presente
utilizando el factor (P/A, 1%, n), y los crecimientos (gradientes) los transformamos
en valor presente utilizando el factor (P/G, i%,n).

Recordemos que el V.P. de una serie uniforme tiene por férmula (ver capitulo 3):

n
(1+i) -1
P=A~ 2 _".p-AP/A 1% n)

i.(1+i)n |

=
w
(o)}
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El valor presente de un gradiente aritmético tiene por férmula:

FORMULA:

1 anoZ
P:G_(1+|) 17 n

il 1+

Presentacién del factor:
Pg = G(P/G; i%; n)

Nota: El primer crecimiento estd en el segundo periodo y el tltimo en el perfodo
7. Bl P de esta serie quedara ubicado dos periodos antes del primer gradiente (en
este caso en el periodo cero) y se lograra mediante la férmula anterior.

Por lo tanto, el valor presente total del flujo presentado en la grafica anterior sera:

[ P=Pa+Pq }

A" -1 la«p” -1 o

i1+ i) (1+0)"

P=<A

[ P={A(P/A, i, n)+ G (P/g, i n)} }

Nota: Tanto el valor presente que corresponde a la serie .4 como el del gradiente
G, son coincidentes en el mismo petriodo, y por ello es posible sumarlos.

Nota importante: Las dos férmulas: P/A y P/G, que se utilizan, se deben ence-
rrar entre dos signos de agrupacion por ser ellas partes separadas de un solo flujo
(gradiente aritmético), pero que matematicamente deben hacer los mismos recorri-
dos a través del tiempo, cuando sus valores sean llevados de un perfodo a otro.

Nota recordatoria (ver capitulo 3): Para el calculo del valor de 7, que se utilizara
en la férmula de cualquier setie, se hace la siguiente operacion: numero del periodo
donde esta la tltima cuota menos el periodo donde esta el P (el presente P de cual-
quier serie se ubica un perfodo antes de la primera cuota).

Problema 3
Se desea hacer un crédito a cuatro afios y a una tasa de 2,5% mensual. El primer
pago, dentro de un afio, sera de $1.000.000, y en cada afio posterior las cuotas se
incrementaran en $100.000. ¢Cudl puede ser el valor del crédito?

Haga un cuadro de pagos.

=
w
~
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p=7
n=4 i=30%
i =30% afios 0 1 2 3 4 Ahos
G = $100.000
Primera cuota (A) = 1.000.000
1.000.000
Tasa anual: 30% anual E. 1.100.000

1.200.000 1 360,000

Verifique que la dltima cuota se calcule asi: U =A + g (n—1)
U =1.000.000 + 100.000 (4 - 1) = 1.300.000

Primer crecimiento (o gradiente: 100.000) estd en el segundo afio y el P de un
gradiente aritmético queda dos periodos antes del periodo donde esta el primer G
(en el periodo cero en este caso).

Aplicando la formula anterior:

P = 1.000.000 (P/A, 30%, 4) + 100.000 (P/g, 30%, 4)

P =1.000.000 x 2,166241  + 100.000 x 2,552432
P =2421.484

Valor del factor (P/g, 30%, 4)

El valor del factor del gradiente se obtuvo utilizando la férmula del presente:

AN 4
et (1+1) ‘10 PG=1L (1+030)" -1 4 o -2.55202

i) (2e)” 030 | 930(1+030)* (1+030)*

Para encontrar el valor de PG, le dimos el valora G = 1

Cuota No. | Valor cuota Interés Amortizacion Saldo
0 0 0 0 2421484
1 1.000.000 726.445 273.555 2.147.929
2 1.100.000 644.379 455.621 1.692.308
3 1.200.000 507.692 692.308 1.000.000
4 1.300.000 300.000 1.000.000 0

A Cuadro de pagos

Con base en el problema anterior, asumamos que desconocemos el valor del incre-
mento de las cuotas. Su célculo serfa:

2.421.484 = 1.000.000 (P/A, 30%, 4) + G (P/g, 30%, 4)
2.421.484 = 1.000.000 x (2,166241) + G x (2,552432)
Despejando a G obtendriamos:

G =100.000

=
w
o)
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PROGRAMACION DE LA CALCULADORA FINANCIERA

Ni las calculadoras financieras ni Excel tienen el programa para calcular en forma
directa el factor del gradiente: PG = G (P/G; 1%, n).

Vamos a elaborar el programa y a programar la calculadora Hewlett Packard
19 BII o 17B II para este caso.

Inicialmente le damos una presentacion algebraica diferente a la férmula para
simplificar los pasos en el programa.

ot (1+i)n-1_ " eens (1+i)"-1-in
i)t (1) P (1+1)"
Calculadora:
FIN coM SUMA | CALEN RESOL | TEXTO ‘
Clic

Programa: en un renglén en blanco de la vista de la pantalla que nos muestre
la calculadora escribimos el siguiente programa:

P/G =G x ((1+i%) A n) -1 - (i% x n)) + ((i%"2) x (L+i%)"n)
Luego hacemos clic en CALC (calcular). La calculadora verifica la férmula, y

si estd correctamente escrita aparece el siguiente menu, y en él escribimos los datos
de la férmula:

P/G G 1% N H

Digitamos 1 y clic en G, 30% y clic en 1%, 4 y clic en N; luego hacemos clic en

P/G y aparece el valor del factor antes calculado con la férmula:
2,552432.

Si deseamos que la calculadora multiplique el factor por el valor de G, di-
gitamos el valor de G y hacemos clic en el G del ment y el valor que veremos
sera:

100.000 x 2.552432 = 255.243,20

Problema 4

Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja. La tasa del 10,5% anual E.
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/ 620.000

350.000 Gl="7
-6 -3 -2 0 12 18 27 n — oo afos

280.000

v 200.000

Y

480.000 500.000

Antes de formular la ecuacién de valor presente, debemos calcular los valores
de G1 y G2. Utilizamos la formula de ultima cuota:
Ultima cuota=A + (n-1) G
Para G1: 620.000 = 350.000 + (19-1)G1l G1 = 15.000
Para G2: -500.000 -280.000 + (21-1) G2 G2 =11.000

Se usan signos negativos (-) por ser egresos.

El valor presente se formula en el periodo cero: P = Ingresos - Egresos P =
I-E

P = {350.000(P/A, 10.5%, 19) + 15.000(P/G, 10.5%, 19)} (F/P, 10,5%, 7) — 480.000(F/P, 10.5%, 3)

8,09515 49,95226 2,01157 1,34923
- {280.000(P/A, 10,5%, 21) + 11.000(P/G, 10,5%, 21)} (F/P, 10,5%, 3) - (200.000/0,105)(P/F, 10,5%, 26)
8,35376 54,98869 1,34923 0,07457
P = $2.444.919

Problema 5

Una fabrica tiene costos fijos de $600.000 mensuales (haya o no produccion), y
costos variables de $150 por unidad. Durante los primeros seis meses no hay pro-
duccién porque este tiempo se dedicara a pruebas y ajustes.

En el séptimo mes se iniciara la produccién con 300 unidades, y cada mes la
produccién aumentara en 200 unidades hasta llegar a un tope de 2.500 al mes. A
partir de este momento permanecera constante.

Si se espera vender la fabrica al final del tercer afio, ¢cudl es el costo total de la
produccién en estos tres afios en pesos de hoy?

Asuma una tasa de interés del 36% anual M.V.

Costos fijos durante los 36 meses = $600.000 cada uno.
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Costos variables Mes 7 300 x 150 = § 45.000
Mes 8 500 x 150 = $ 75.000

Mes 9 700 x 150 = $105.000 Ecuacién del ultimo pago para
Mes 10 900 x 150 = $135.000 la produccion de unidades
Mes 11 1.100 x 150 = $165.000

Mes 12 1.300 x 150 = $195.000 U=A+(n-1)G

Mes 13 1.500 x 150 = $225.000

Mes 14 1.700 x 150 = $255.000 2.500 = 300 + (n - 1) 200
Mes 15 1.900 x 150 = $285.000

Mes 16 2.100 x 150 = $315.000 n = ((2.500 - 300)/200) + 1
Mes 17 2.300 x 150 = $345.000

Mes 18 2.500 x 150 = $375.000 n = 12 meses (la produccién se

estabiliza en el mes 18)

Valor del gradiente = $30.000

Costo del mes 19 en adelante = $375.000

Mes 18: 2500 x 150 = $375.000 De este mes en adelante el costo es constante
hasta el mes 36. Valor del gradiente: G = $30.000

p=7
T i = 3% mensual
0 1 6 7 18 19 36 meses
Y Y
600.000 v
45.000\
G = 30,000 Yyv A

375.000

P = 600.000(P/A, 3%, 36) + {45.000 (P/A, 3%, 12) + 30.000 (P/G, 3%, 12)} (P/F, 3%, 6) +
(21,83225) (9.954) (51.24818) (0.83748)
375.000(P/A; 3%, 18) (P/F, 3%, 18)
(13.75351)  (0.58739)
P =$17.791.600

Mes | Produc. Costo Mes | Produc. Costo Mes | Produc. Costo
total total total

1 0 600000 13 1500 825000 25 2500 975000
2 0 600000 14 1700 855000 26 2500 975000
3 0 600000 15 1900 885000 27 2500 975000
4 0 600000 16 2100 915000 28 2500 975000
5 0 600000 17 2300 945000 29 2500 975000
6 0 600000 18 2500 975000 30 2500 975000
7 300 645000 19 2500 975000 31 2500 975000
8 500 675000 20 2500 975000 32 2500 975000
9 700 705000 21 2500 975000 33 2500 975000
10 900 735000 22 2500 975000 34 2500 975000
11 1100 765000 23 2500 975000 35 2500 975000
12 1300 795000 24 2500 975000 36 2500 975000

A Cuadro de costos totales CT = Costo fijo + Costo variable total
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Problema 6

Un estudiante necesita disponer de dinero para asegurar su permanencia en el ex-
terior durante seis meses. Con este fin, hace dos meses abri6 una cuenta con cierta
cantidad y planea hacer depdsitos mensuales, e inicia dentro de tres meses con
$250.000, pero cada mes aumentara el depésito en cierta cantidad de pesos. En
total hara nueve depésitos. El dltimo depdsito mensual sera de $400.000 Ademas,
en el quinto y octavo mes depositara $1.000.000 y $700.000, respectivamente. El
dinero acumulado lo retirard cada mes, e iniciara dentro de un afio, pero cada vez
el retiro debe ser mayor al anterior. El primer retiro sera de $800.000, y el dltimo
sera de $1.400.000. Si la tasa financiera es del 30,4518% anual E, scual debe ser el
incremento de los depdsitos, el incremento de los retiros y cudl el dep6sito inicial?
Solucion:

Primero transformamos la tasa anual a mensual

Tasa = 30,4518% anual E. 1% = 2,24% mensual

1.400.000

0 3 5 8

2 17 meses
l 250.000
p=7

700.000
1.000.000

Para calcular los incrementos de los dep6sitos, G1, y de los retiros, G2, utilizamos
la f6rmula de la ultima cuota.

Ultima cuota U=A+ (n-1)G
G1 =7 -400.000 = - 250.000 + (9-1)G1L » Gl = 18750
G2 =7 1.400.000 = 800.000 + (6 -1) G2 - G2 = 120.000

Formulamos la ecuacion de equilibrio: Ingresos = Egresos 1 =E
Retiros llevados al petiodo cero:

P (retiros) = {800.000(P/A, 2,24%, 6) + 120.000(P/G, 2,24%, 6)} (P/F, 2,24%, 11)

P (retiros) = $4.756.433

Depositos llevados al periodo cero:

P (depdsitos) = P(F/P, 2,24%, 2) + {250.000(P/A, 2,24%, 9) + 18.750(P/G, 2,24%, 9)} (P/F, 2,24%, 2) +
1.000.000 (P/F, 2,24%, 5) + 700.000 (P/F, 2,24%, 8)

P (depdsitos) = 1,0453 P + 3.969.042

I=E 4756433 =1,0453P + 3.969.042 — P = $753.267

Verificacién con un cuadro de pagos elaborado en Excel.
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n Saldo Depdsito Dep. extra Interés Retiro
-2 753.267 753.267
-1 770.140 16.873
0 787.391 17.251
1 805.029 0 0 17.638 0
2 823.061 0 0 18.033 0
3 1.091.498 250.000 0 18.437 0
4 1.384.698 268.750 0 24.450 0
5 2.703.215 287.500 1.000.000 31.017 0
6 3.070.017 306.250 0 60.552 0
7 3.43.785 325.000 0 68.768 0
8 4.585.124 343.750 700.000 77.589 0
9 5.050.331 362.500 102.707 0
10 5.544.708 381.250 113.127 0
11 6.068.910 400.000 124.201 0
12 5.404.853 135.944 800.000
13 4.605.922 121.069 920.000
14 3.669.095 103.173 1.040.000
15 2.591.282 82.188 1.160.000
16 1.369.327 58.045 1.280.000
17 0 30.673 1.400.000
Problema 7

Un ingeniero mecanico esta planeando comprar equipos para montar un taller pro-
pio. Por medio de una investigacion de mercado de servicios, predice que si hace
una inversioén de 40.000 ddlares podra obtener ingresos brutos anuales de 65.000
ddlares el primer afio, pero cada aflo estos ingresos deben aumentar en 6.000 déla-
res cada vez, con gastos anuales de 11.200 ddlares por concepto de mantenimiento
y combustibles y lubricantes. Los impuestos seran en promedio de 1.200 délares
semestrales. Considera que los equipos los utilizard durante cuatro afios, con el
70% de recuperacion al venderlos. Planea fijarse un salario mensual de cierta canti-
dad con incrementos de 50 ddlares mensuales.

Sila tasa financiera es del 4,481% mensual, scudl es el valor de su primer sala-
rio mensual en este proyecto?

Solucién:
Los periodos de pagos son mensuales, semestrales y anuales. Primero debemos
convertir la tasa financiera para estos perfodos:

i% = 4,481% mensual — 30,084% semestral E — 69,218% anual E.
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Diagramas para cada tipo de perfodo:

i% = 69,218% anual E

Flujos anuales G =6.000 ,
\
66.000 Ingresos
A
0 1 2 3 4lafos  Pi = 65.000(P/A, 69,218%, 4) + 6.000(P/G, 69,218%, 4)
Pi = $92.639
Y Y
Egresos
11.200 Pe = 4.000 + 11.200(P/A, 69,218%, 4)
40,000 Pe = §54.208

Flujos semestrales % = 30,084% semestral E
0 1 2 3 4 5 6 7 8 Semestres

Egresos
\ Y
1.200 Pe = 1.200(P/A, 30,084%, 8)
Pe = $3.502
Flujos mensuales
i% = 4,481% mensual
01 48 meses  Egresos

Pe = A(P/A, 4,481%, 48) + 50(P/G, 4,481%, 48)
Pe = 19,595A + 15332

INGRESOS = EGRESOS
92.639 = 54.208 + 3.502 + 19.595a + 15.332 A = $1.000

Problema 8

Hoy se abre una cuenta de ahorros con $1.000.000. Cada mes posterior se ahorraran
$100.000, pero también, cada mes, estos depositos se incrementaran en $20.000. Se
pretende acumular una cantidad de $5.407.857. ¢ A los cuantos meses habra acumula-
do este dinero, si la tasa que le reconoce el banco es del 2,09175% mensual?

5.407.857

i =2,09175 % mensual

G = 20.000

1.000.000
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1.000.000 + 100.000(P/A; 2,09175%; N) + 20.000(P/G; 2,09175%; N) = 5.407.857(P/F; 2,09175%; N)
Con esta ecuacion se hacen los ensayos de prueba y error:

Si N = 14 meses: 1.000.000 + 100.000(12,02844) + 20.000(74,14415) = 5.407.857 (0,74840)
3.685.827 # 4.047.240 e =361413

Si N =16 meses: 1.000.000 + 100.000(13,47954) + 20.000(95,17763) = 5.407.857 (0,71804)

4.251.507 = 3.883.058 e = -368.449
Paraun N =14 —> el errores = 361413 <— D —
Dif. 361.413
errores = 0 < Dif. 729.862
Paraun N = 16 =—> el error es = -368.449 <
Para un AN = 2 hay una dif. de 729.862
? Para una dif. de 361.413 ?=099 > N =14 + 099 = 15 meses

Programa para la calculadora Hewlett Packard 19B (vamos a hacer un programa
genérico utilizable con diferentes valores):
Sea: P: Ahorro inicial (apertura de la cuenta)
A: Primer ahorro (perfodo uno)
G: Crecimiento o decrecimiento aritmético de los ahorros.
F: Valor acumulado
i: Tasa de interés del perfodo
N: Numero de periodos

N N
. (1+i) -1 ot (1+1) 1N | F

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

Multiplicando toda la ecuacién por 7y simplificando obtenemos:

AN NG
P(1+i)N+A w +G @ﬂ =F
I | |

=

Multiplicando toda la ecuacién por y simplificando:
p(1+i) 2 +Ai((1+i)N -1)+G(((1+i)N -1)-iN) = Fi’

Programa:
P*(((A+D) AN)*(A2) + A*i* ((I+1) AN)=1) + G* ((A+) AN)=1) * (i *N)) = F* (i A 2)

Al introducir los valores correspondientes en la calculadora se obtiene N = 15
meses

venty

Vea los problemas con gradientes resueltos en Excel en el complemento vir- f’t
tual al libro. X
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PROBLEMAS PROPUESTOS

1. Calcular el valor de 7 del siguiente flujo de caja para que los ingresos sean
iguales a los egresos. Tasa financiera del 8,5% anual E.

230.000 \
G = 2.000
300.000
-4 -2 OT 15 n afios

G = 38.000 A/
660.000 4.000.000

Respuesta: 21,15 afios.

2. Para financiar las cinco matriculas semestrales de una especializacién, hace
un afio abti una cuenta de ahorros con $2.100.000. A partir de hoy, y durante
cuatro semestres (total cuatro depositos), depositaré $500.000 e incrementos
semestrales de $100.000 cada vez. La especializacion la iniciaré dentro de tres
afios, que es cuando debo pagar la primera matricula semestral. Cada matricula
subira en cada semestre $150.000. La tasa financiera es del 11,44% anual C.S.
@Cual es el valor de las matriculas?

Respuestas: $1.184.584; $1.334.584; $1.484.584; $1.634.584; $1.784.584.

3. En el siguiente flujo de caja, calcule el valor de 1% para que los ingresos sean
iguales a los egresos.

G =150.000

850.000 T

-6 0 4 7 15 meses
Y

2.600.000

\/
4.000.000

Respuesta: 1% = 3,93% mensual; 58,81% anual E.

4. Un técnico en ebanisterfa estd planeando montar su propio taller. Gracias
a su experiencia, predice que si compra maquinaria y equipo por valor de
$30.000.000 podra obtener ingresos uniformes mensuales de $7.000.000, con
gastos semestrales de $2.500.000 el primer semestre, por conceptos de mante-
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nimiento, combustibles, imprevistos, impuestos, etcétera. Pero en cada semes-
tre posterior estos gastos aumentaran $250.000. Asi mismo, planea fijarse un
salario promedio trimestral equivalente de $5.800.000. Considera que el taller
en esas condiciones le durara 6 afos, al cabo de los cuales lo podra vender por
el 30% de su costo inicial. A una tasa del 15% anual E, ¢es rentable este taller?

Respuestas: Tasas equivalentes en los diferentes periodos: tasa anual = 15% anual
E; mensual = 1,1715%; trimestral E = 3,5558% y semestral E = 7,2380%. V.P. del
proyecto = $191.719.309. Es rentable.

5.

El proyecto de montaje de una fabrica contempla el siguiente flujo de caja:
maquinaria y equipos por US$35.000; gastos de mano de obra por US$1.200
mensuales, hasta el final de la vida util, que es de cinco afios, al cabo de los cua-
les podra vender la fabrica por el 50% del valor de adquisicién. Los ingresos
operacionales se contabilizaran semestralmente y se iniciardn dentro de un afio
con un valor de US$98.000. Cada semestre debe crecer US$7.000.

A partir del quinto trimestre tendrd ingresos trimestrales no operacionales
por valor de US$2.500, pero cada trimestre aumentara en US$1.200.

La empresa debe hacer mantenimiento preventivo cada semestre por un
valor de US$1800. Si la tasa financiera es del 19% anual efectiva, ¢cual es el
valor presente de esta inversion?

Respuestas: tasas en los diferentes periodos: tasa anual E = 19%; mensual =

1,4602%; trimestral E = 4,4448%; semestral E = 9,0871%.

Tenga en cuenta que el mantenimiento, aunque sea preventivo, se debe
hacer al final del ultimo semestre por la reventa que se hard en este periodo.

Valor presente del proyecto: $—679.674. Genera pérdidas. No es rentable.
Usted compra un apartamento por $50.000.000. Paga una cuota inicial del
25% vy el saldo lo financian a cinco afios. Los pagos los pacta asi: cada tres
meses debe pagar las cuotas ordinarias, las cuales se incrementaran a partir de
la segunda en $100.000, trimestralmente.

Al final del segundo y el cuarto afio debe pagar cuotas extraordinarias
(ademas de las ordinarias) de $14.000.000 y $18.000.000, respectivamente. Si la
tasa financiera pactada fue del 19,8% anual E, ¢cual sera el valor de las cuotas
ordinarias trimestrales en cada uno de los afios?

Respuestas: Tasa trimestral E: 4,6200%

Cuotas trimestrales: $674.533; $774.533; $874.533; $974.533, etcétera.

TRANSFORMACION DE UNA SERIE GRADIENTE CRECIENTE
EN UNA SERLE UNIFORME

La serie gradiente anterior se transformo a un valor equivalente en valor presente.

Sin embargo, en algunas ocasiones, es mas conveniente transformarla en otra serie
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uniforme, A, equivalente. Para ello s6lo serfa suficiente multiplicar el factor Pr(pro-
veniente de Pr = Pa + Pc) por el factor A/P.

Tomemos el PROBLEMA 3 de este capitulo:

Se desea hacer un crédito a cuatro afios y a una tasa de 30% anual. Si el primer
pago dentro de un afo sera de $1.000.000, y en cada afio posterior las cuotas se
incrementaran en $100.000, ¢cual puede ser el valor del crédito?

Haga un cuadro de pagos.

p=7
n=4 i=30%
i =30% anos 0 1 2 3 4 Aios
G = $100.000
Primera cuota (A) = 1.000.000 l
1.000.000
Tasa anual: 30% anual E. 1.100.000

1.200.000 1350 000

En este problema tenia la siguiente ecuacion:

P = 1.000.000(P/A, 30%, 4) + 100.000(P/G, 30%, 4)

P = 2.166.240 + 255.243
P = 2421484

Si quisiéramos transformar este valor en una serie uniforme equivalente, bas-
tarfa multiplicatla por el factor (A/P, 1%, n): A = 2.421.484 (A/P, 30%, 4)
A =2421.484 x 0,461629 = $1.117.828 anuales.

Este valor quiere decir que la serie gradiente (en este caso creciente) de pagos
que se proyecta pagar para cubrir un crédito, tiene como alternativa pagar el mis-
mo crédito otorgado hoy, por un valor de $2.421.484, con cuatro pagos iguales de
$1.117.828, cada afio.

n Saldo Interés Cuota Amortizacion
0 2421484

1 2.030.101 726.445 1.117.828 391.383

2 1.521.304 609.030 1.117.828 508.798

3 859.867 456.391 1.117.828 661.437

4 0 257.960 1.117.828 859.868

A Cuadro de pagos.

Un segundo método para llegar al mismo resultado, consiste en obtener,
mediante deduccién algebraica, una ecuacidon que realice mas rapidamente la
operacion.
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Nomenclatura:
A: Primera cuota
G: gradiante. Valor incremental de cada pago. Cantidad fija en pesos.

i %

0 1 2 3 4 5 n-2 n-1 n periodos
AY.
Ty
A+G \4
A+ 2G \d
A+3G \
A+4G v
A+(n-3)G 2
A+(n—2)G y
A+ (n-1)G

Observe que el primer pago es A; el segundo se incrementa en una cantidad
constante de G pesos; el tercero también se incrementa en la misma cantidad cons-
tante G, y asi sucesivamente. También debe tenerse en cuenta que, segun el diagra-
ma anterior, los pagos posteriores al primero tienen como base inicial el primer

pago A. Explicacion grafica:

At = Aa+ Ac

TO 1 n= 01 v n + 0 1 \ n
( Y 4 A
A A
G " y AAs ¥
/
Este gradiante se 1 n en esta serie uniforme
transformaconesta —— >»| Ac=G / —- =
férmula i (1 + i) -1

A Grafico 17 Transformacion de un gradiente.

Por lo tanto, el valor anual proveniente del gradiente creciente sera:

FORMULA:
1 n
AT = A+G < —- "
i (1+1) -1
Factor:
AT = A + G (A/G, %, n)
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Resolviendo de nuevo el problema anterior y utilizando las férmulas anterio-
res, obtendriamos:

A =1.000.000 + 100.000 (A/G, 30%, 4) = 1.000.000 + 100.000 x 1,178277 = $1.117.828.

TALLER: Elaborar el programa para la calculadora Hewlett Packard 19 BII para
calcular A/G.

Problema 9

Aprovechando una promocién de temporada, un cliente compra varios electro-

domésticos a crédito y por valor de $8.000.000. Le proponen dos planes de finan-

ciamiento:

a) Cuota inicial del 30%. El saldo restante lo financian a ocho meses a una
tasa del 2,1% mensual. Las cuotas mensuales seran crecientes cada mes en
$50.000. Ademas, debera pagar una cuota extra adicional en la quinta cuota de
$2.000.000.

b) Cuota inicial del 30%. El saldo restante lo financian a 8§ meses a una tasa del
2,1% mensual. Las cuotas mensuales seran constantes. Ademas, debera pagar
una cuota extra adicional en la quinta cuota de $2.000.000.

¢Cuadl es el valor de las cuotas mensuales en cada plan? Haga un cuadro de pagos
para cada plan. Analice los resultados.
Plan 1 (primer método)

Ingresos = Egresos

5.600.000 i% = 2,1% mensual
0 1 5 8 meses
A
G =50.000
2.000.000

5.600.000 = A(P/A, 2,1%, 8) + 50.000(P/G, 2,1%, 8) + 2.000.000(P/F, 2,1%, 5)
7,2940 24,73357 7,2940
5.600.000 = 7,2940A + 1.236.678 + 1.802.600 — A = $351.071

Plan 1 (segundo método)

En la ecuacion de Ingresos = Hgresos, vamos a utilizar la conversion de un
gradiente aritmético creciente en una serie uniforme, también debemos convertir
el valor presente en una serie uniforme. La cuota extra debemos llevatla al presente
o al futuro y lugo convertirla en una serie uniforme.
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La cuota extra debemos llevarla al presente o al futuro y luego convertirla en

una setie uniforme:

5.600.000(A/P 2,1%, 8) = A + 50.000(A/G, 2,1%, 8) + 2.000.000(P/F, 2,1%, 5)(A/P, 2,1%, 8)
01371

3,3909
767.760 = A + 169.545 +247.136 — A = $351.071

0,9013

Plan b) (Resolvemos utilizando la férmula serie uniforme)

01371

5.600.000

i% = 2,1% mensual

8 meses

AN

l

7,2940

\j

2.000.000
5.600.000 = A(P/A, 2,1%, 8) + 2.000.000(P/F, 2,1%, 5)
7,2940

5.600.000 = 7,2940A + 1.802.600A = $520.620 cuotas constantes durante todo el crédito

PLAN 1. CUOTAS CRECIENTES PLAN 2. CUOTAS CONSTANTES

n Saldo | Interés | Cuota Extra |Amortizacion n Saldo | Interés | Cuota Extra | Amortizacion
0 | 5.600.000 0 | 5.600.000

1 | 5366529 |117.600 |351.071 233471 1 | 5196980 |117.600 | 520.620 403.020
2 | 5078156 | 112697 | 401.071 288374 2 | 4785497 |109.137 |520.620 411483
3 | 4733726 | 106.641 | 451.071 344429 3 | 4365.372 100495 | 520.620 420125
4 | 4332064 | 99.408 | 501.071 401.662 4 | 3936425 | 91673 | 520.620 428947
5 | 1.871.967 | 90.973 |551.071 | 2.000.000 | 2.460.097 5 | 1498470 | 82.665 | 520.620 | 2.000.000 | 2.437.955
6 | 1.310.207 | 39311 | 601.071 561.759 6 | 1.009.318 | 31468 |520.620 489.152
7 686.651 | 27.514 | 651.071 623.556 7 509.893 | 2119 | 520.620 499.424
8 0 | 14420 |701.071 686.651 8 -19 | 10.708 | 520.620 509.912

Analice las cuotas

en cada plan y obtenga conclusiones.

GRADIENTE ARITMETICO CRECIENTE INFINITO

En las secciones antetiores se trato el caso de seties uniformes (pagos o ingresos)

por periodos (anualidades) finitos.

Las series no siempre son uniformes, como es el tema que estamos tratando con

el gradiente creciente, pero ademas pueden involucrar vidas infinitas o perennes.

Vamos a tratar el caso de un gradiente creciente con vida infinita o perenne,

y daremos la ecuacion que lo transforma en su valor presente equivalente. Si la

transformacion necesaria fuese la equivalencia en una serie uniforme infinita, bas-
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tarfa encontrar primero el valor presente y luego, mediante la ecuacion A = P x i,
encontrarfamos la serie infinita.

P = valor presente P
A = primer pago anual 1%
G = crecimiento constante en pesos 0 1 2 3 4 n=oa
i % = tasa de interés
n = numero de periodos (tiende a infinito l
A

En este caso, al igual que en el gradiente creciente pero finito, la transforma-
cion se debe hacer a su valor presente equivalente. Esta se hace en dos partes: el
valor presente Pa de la serie A, y el valor presente del gradiente Pg.

Note que el primer sumando de la férmula (A /i) corresponde al valor presente
de una serie uniforme infinita.

Ejemplo:

En cierta actividad comercial se estima que se tendran utilidades crecientes cada
afio. Si la utilidad del primer afio sera de $2.000.000, y cada afio posterior se incre-
menta en una cantidad fija de $1.500.000, ¢cudl serd el valor de todas las utilidades
hoy (valor presente) a una tasa del 30% anual, si se considera una vida infinita?

2.000.000 1.500.000
P= + p =$23.333.333

0.30 0.30

GRADIENTE ARITMETICO DECRECIENTE.
EQUIVALENCIA EN VALOR PRESENTE

Una serie con gradiente aritmético o lineal decreciente es una serie de pagos o
de ingresos que decrecen o disminuyen en una cantidad uniforme en pesos en
cada periodo. La cantidad constante que se disminuye en cada periodo se llama
Gradiente.
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Ejemplo:
Proyectar seis pagos mensuales decrecientes, empezando con un primer pago de
$100.000, y a partir del segundo periodo y los sucesivos posteriores se diminuiran
en $10.000, cada uno con respecto al anterior.

La serie propuesta para seis pagos serfa: 100.000, 90.000, 80.000, 70.000,
60.000, 50.000. El gradiente es — 10.000 (G = -10.000)-

Veamos el ejemplo en un cuadro de cuotas:

No. Otra forma de calcular Si cambiamos los
Valor de las cuotas ) -
pago n los mismos valores valores numéricos por
1 100,000 100,000 valores literales
2 100.000 - 10.000 = 90.000 100.000 - 1 x 10.000 = 90.000 A
3 90.000 - 10.000 = 80.000 100.000 - 2 x 10.000 = 80.000 A-16
4 80.000 - 10.000 = 70.000 100.000 - 3 x 10.000 = 70.000 A-26G
5 70.000 - 10.000 = 60.000 100.000 - 4 x 10.000 = 60.000 A-36
6 60.000 - 10.000 = 50.000 100.000 5 x 10.000 = 50.000 A-46
A-5G
Primera cuota. Observe que forma una Nro. del periodo ]
serie uniforme (A) en todos los periodos menos uno (n - 1) Gradiente

Representacion grafica de esta serie decreciente:

w
N
(%2

0 1 2 3 4 5 6 meses 0 1 2 6 meses

! solo bt

60.000 A-4G
70.000 A-3G
80.000 A-2G

90.000 A-1G
100.000 A

Diagrama con
valores numéricos

Diagrama
genérico

Problema tipo o modelo

Se obtiene un crédito de $P a una tasa del £/ anual y a n afios, para pagarlo en cuotas
anuales asf: la primera cuota se pagara dentro de un afio y tendra un valor de $.4; cada
cuota postetior se disminuird en $G con respecto a la anterior. Elaborar el diagrama.

Nomenclatura:
P: Valor presente
A: Primera cuota
G: Gradiente. Decrecimiento de cada pago (cantidad fija en pesos)

=
Ul
w
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i %

o
=
N
w
I
ul

ﬁ—2 ln—l in periodos
A-(n-1)G

A-(n-2)G
A-4G
A-3G
A-c A-2G

Este caso es de mucha aplicacion, especialmente en créditos hipotecatios para
vivienda en UVR, cuando las cuotas deben ser decrecientes en unidades de valor
real.

Observe que el primer pago es A; el segundo disminuye en una cantidad cons-
tante de G pesos; el tercero también disminuye en la misma cantidad constante G,
con respecto al anteriot, y asf sucesivamente. También debe tenerse en cuenta que,
segun el diagrama anterior, los pagos posteriores al primero, tienen como base ini-
cial el primer pago 4.

Ultima cuota U=A-(n-1)G
Despejando a G de esta ecuacion es posible conocer el decrecimiento G
G=(A-U)/(n-1)

De acuerdo con esta secuencia de pagos, el dltimo tendra un valor de:
Analisis geométrico para el procedimiento:

P PA
0 1 2 n-l n = o1 2 n-l1 n-
Pg
9 ¥ A T /T
A A 0

(@) (b) (@

A Grafico 18 Crédito anual.

La figura a) tiene un area que corresponde a la de un trapecio (gradiente decre-
ciente). Hsta drea se puede calcular por partes, como se indica en las figuras b) y ¢).
La figura b) corresponde al area de un rectangulo que tiene por base a n (nimero
de petiodos) y por altura el primer pago A. Obviamente, esta area no corresponde
al area original del trapecio, porque se le agregd el area del triangulo sombreado;
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por lo tanto, es necesario restar esta adicion, figura c), que es el area del triangulo
que tiene por base n y por altura el dltimo pago. Ademas, esto es equivalente a un
gradiente creciente (caso anterior). Por lo tanto, el valor presente del gradiente de-

[ P ={A(P/A, i, n) - G(P/G, i, n)} }

creciente sera:

Las férmulas seran iguales al caso de los gradientes crecientes, pero al presente
de la serie se le resta el presente del gradiente.

(1+i)n—1 1 (1+i)n-1_ n

P={A|~—"— |-G

i(1+i)" i)t (1)

Problema 10

Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja. La tasa es del 17,9% anual E.

600.000

158.000

13 18 23 n — o afos

400.000
v 250000

900.000

Primero calculemos los valores de G1 y G2 utilizando la férmula de ultima
cuota.

Gl=? U=A-(n-1)G 158.000 = 600.000-(22-1) G1G1 = 21.048
G2=7 -4000.000 = -750.000 - (21 -1) G2 G2 = -17.500

Los signos negativos (-) indican egresos

Presente = Ingresos — Egresos P =1-E
P = {600.000(P/A, 17,9%, 22) — 21.048(P/G, 17,9%, 22) } (F/P, 17,9%, 9) — 900.000(F/P, 17,9%, 4)

543737 27,09339 4,40174 1,93221
-{750.000(P/A, 17,9%, 21) — 17.500(P/G, 17,9%, 21)} (F/P17,9%,3) — (250.000/0,179)(P/F, 17,9%, 22)
541066 26,53245 1,63886 0,02671

P = $-4.184.401,81

=
(93]
(02}
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Problema 11
Hace tres meses abrf una cuenta con $1.500.000. Hoy iniciaré seis depsitos mensuales
empezando con $1.400.000, pero cada mes postetior aumentaré el ahorro en $150.000.
Dentro de ocho meses empezaré 10 retiros mensuales, e iniciaré con una cantidad no
determinada, pero cada mes posterior disminuiré el retiro en $50.000 cada vez.

Sila tasa financiera es del 2,81% mensual, ¢cudl es el valor de los retiros?

A
i% = 2,81% G = 50.000
-3 0 5 17 meses
l 14.000.000
1.500.000 G = 150.000

Por ser problema de capitalizacion, formulamos la ecuacion: Ingresos = Egresos.

{A (P/A, 2,81%, 10) - 50.000(P/G, 2,81%, 10)} (P/F, 2,81%, 7) = 1.500.000 (F/P, 2,81%, 3) +
{1.400.000(P/A, 2,81%, 6) + 150.000(P/G, 2,81%, 6) }(F/P, 2,81%, 1)

Busque el valor de cada factor en la calculadora y realice las operaciones para
encontrar el valor de A.
Respuesta: A = $1.835.980 primer retiro.

n Deposito Retiro Interés Saldo
-3 1.500.000 1.500.000
-2 42.150 1.542.150
-1 43334 1.585.484
0 1.400.000 44552 3.030.037
1 1.550.000 85.144 4.665.181
2 1.700.000 131.092 6.496.272
3 1.850.000 182.545 8.528.817
4 2.000.000 239.660 10.768.447
5 2.150.000 302.594 13.221.071
6 371.512 13.592.583
7 381.952 13.974.535
8 1.835.980 392.684 12.531.240
9 1.785.980 352.128 11.097.388
10 1.735.980 311.837 9.673.245
11 1.685.980 271.818 8.259.084
12 1.635.980 232.080 6.855.184
13 1.585.980 192,631 5.461.836
14 1.535.980 153.478 4.079.334
15 1.485.980 114.629 2.707.983
16 1.435.980 76.094 1.348.098
17 1.385.980 37.882 0

=
U1
(o)}
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Problema 12

Los créditos de las CAV se hacen en UVR y las cuotas pueden ser decrecientes cada
mes (puede ser una modalidad de crédito). Si se hace un crédito de 100.000 UVR a 10
afios, pagaderos en cuotas mensuales decrecientes cada mes en 0,041 UVR y la tasa
pactada es del 21% anual M.V, scual sera el valor de la primera cuota en UVR?

P =100.000 UVR P =100.000
g = 0,041 UVR i =175 % mensual
n=10x 12 = 120 meses 0 1 2 3 4 5 6 120 meses
Tasa mensual = 1,75% l
g = 0,041 UVR
A

100.000 = A (P/A, 1,75%, 120) - 0,041 (P/g, 1,75%, 120)
100.000 = A x 50,01709 - 0,041 x 2.003,026 Despejando a A obtenemos:
A =2.000,96 UVR

Si suponemos que la UVR se cotizara a $120 dentro de un mes, el valor de la primera cuota sera:
2.000,96 x 120 = $240.115

MANEJO DEL SIGNO DEL GRADIENTE

Cuando se quiere calcular: A, U o N usando la férmula U=A £ (n-1) G

{ SI SE TRATA DE INGRESOS SI SE TRATA DE EGRESOS
CRECIENTE . CRECIENTE N
A
A G>0
G G<0
N G positivo G negativo
DECRECIENTE DECRECIENTE
A N
G
G G<0
G>0 .
N G positivo A G negativo

A Grafico 19 Representacion del gradiente.

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 7 157



INGENIERTA ECONOMICA

TALLER SOBRE GRADIENTES ARITMETICOS.
CALCULO DEiZ Y DE n

1.

Solucion utilizando Excel:

Resolver el problema por pruebas de ensayo y error.

2.

Una deuda de $13.442.153 se pretende pagar en cuotas mensuales asi: den-
tro de dos meses se pagaran $4.000.000; a partir del cuarto mes se iniciaran
cuotas mensuales, la primera sera de $500.000, y cada mes aumentara la
cuota en $40.000. Ademas de la dltima cuota mensual, en ese mes se pagara
$1.000.000 adicional. Si la tasa mensual es del 2,3% mensual, scual es el pla-

70 del crédito?

n Saldo Interés Pagos Amortizacion
0 13.442.153
1 13.751.323 309.170 -309.170
2 10.067.603 316.280 4.000.000 3.683.720
3 10.299.158 231.555 -231.555
4 10.036.038 236.881 500.000 263.119
5 9.726.867 230.829 540.000 309.171
6 9.370.585 223718 580.000 356.282
7 8.966.109 215.523 620.000 404.477
8 8.512.329 206.221 660.000 453.779
9 8.008.113 195.784 700.000 504.216
10 7.452.299 184.187 740.000 555.813
11 6.843.702 171.403 780.000 608.597
12 6.181.107 157.405 820.000 662.595
13 5.463.273 142.165 860.000 717.835
14 4.688.928 125.655 900.000 774.345
15 3.856.774 107.845 940.000 832.155
16 2.965.479 88.706 980.000 891.294
17 2.013.685 68.206 1.020.000 951.794
18 0 46.315 2.060.000 2.013.685

Hoy se abre una cuenta de ahorros con $1.000.000. Cada mes postetior se
ahorraran $100.000, pero también, cada mes, estos depositos se incrementaran
en $20.000. Se pretende acumular una cantidad de $5.000.000. ¢A los cuantos
meses se habra acumulado este dinero, si la tasa que le reconoce el banco es

del 2,78% mensual?

18 meses

Solucién utilizando un cuadro de pagos: (ver cuadro pagina siguiente).
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n Saldo Interés Depésito
0 1.000.000 1.000.000 n
1 1.127.800 27.800 100.000 13
2 1.279.153 31.353 120.000 An=?
3 1.454.713 35.560 140.000
4 1.655.154 40.441 160.000
5 1.881.168 46.013 180.000 14
6 2.133.464 52.296 200.000
7 2412.774 59.310 220.000 Variacion
8 2.719.849 67.075 240.000
9 3.055.461 75.612 260.000
10 3.420.403 84.942 280.000
11 3.815.490 95.087 300.000
12 4.241.561 106.071 320.000
13 4.699.476 117.915 340.000
14 5.190.122 130.645 360.000

Resolver el problema por pruebas de ensayo y error.

Saldo

4.699.476

5.000.000

5.190.122

den

d =-300.524

d = -490.646

Hay una dif

-490.646

-300.524

0,61250678
13,6125068 meses

3. Usted desea capitalizar sus ahorros para hacer uso de ellos en el futuro. Hoy

abre una cuenta que le pagara el 29,76% anual M.V. La cuenta la abre con

cierta cantidad. Sus depositos seran asi: primer depdsito mensual lo hara en el

cuarto mes, iniciando con $480.000, y cada mes posterior aumentara sus de-

positos en $40.000. Hara un total de cinco depdsitos mensuales. En el segun-
do y séptimo mes depositara, de manera adicional, $1.000.000 y $1.500.000,

respectivamente. Del décimo al duodécimo mes hard retiros, que iniciara con
$8.000.000, pero cada mes posterior disminuira el retiro en $500.000. :Con

cuanto debe abrir la cuenta y cudl es el cuadro de pagos?

Respuesta: $12.581.200

n Saldo Interés Deposito Dep. extra Retiros

0 12.581.200 12.581.200

1 12.893.214 312.014

2 14.212.966 319.752 1.000.000

3 14.565.447 352482

4 15.406.670 361.223 480.000

5 16.308.756 382.085 520.000

6 17.273.213 404.457 560.000

7 19.801.589 428376 600.000 1.500.000

8 20.932.668 491.079 640.000

9 21.451.798 519.130
10 13.983.803 532.005 8.000.000
11 6.830.601 346.798 7.500.000
12 0 169.399 7.000.000
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Se desea constituir un fondo para realizar un paseo de vacaciones. Para lograr-
lo, se abre una cuenta de ahorros con $500.000, y en cada uno de los meses
posteriores se pretende ahorrar $100.000 el primer mes, y cada mes postetior
se incrementaran estos ahorros en $30.000 mensuales cada vez. El paseo ten-
dra un costo de $4.500.000. ¢A los cuantos meses se podra realizar? La tasa es
del 2,50% mensual.

n Saldo Interés Depésito
0 500.000
1 612.500 12.500 100.000
2 757.813 15.313 130.000
3 936.758 18.945 160.000
4 1.150.177 23419 190.000
5 1.398.931 28.754 220.000
6 1.683.904 34.973 250.000
7 2.006.002 42.098 280.000
8 2.366.152 50.150 310.000
9 2.765.306 59.154 340.000
10 3.204.439 69.133 370.000
11 3.684.550 80.111 400.000
12 4.206.663 92.114 430.000
13 4.500.000 105.167 188.170

Respuesta: A los 13 meses, haciendo un deposito de $188.170 en el tredécimo mes.

5.

Una persona desea comprar un automoévil que cuesta $18.000.000. Debe pa-
gar una cuota inicial de $6.000.000 y el resto lo difiere para cancelar en cuotas
mensuales asi: el primer mes pagara $500.000 y cada mes posterior incre-
mentara sus pagos en $30.000 cada vez; adicional a la dltima cuota, pagara
$2.000.000. Si la tasa de interés es del 39,0681% anual C.M, ¢scuantas cuotas
debe pagar?

n Saldo Interés Cuota Extra Amortizacion
0 12.000.000

1 11.890.681 390.681 500.000 109.319
2 11.747.802 387.122 530.000 142.878
3 11.570.272 382470 560.000 177.530
4 11.356.963 376.690 590.000 213.310
5 11.106.708 369.746 620.000 250.254
6 10.818.306 361.598 650.000 288.402
7 10.490.515 352.209 680.000 327.791
8 10.122.052 341.537 710.000 368.463
9 9.711.593 329.541 740.000 410.459
10 9.257.770 316.178 770.000 453.822
11 8.759.173 301.403 800.000 498.597
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12 8.214.343 285.170 830.000 544.830
13 7.621.775 267432 860.000 592.568
14 6.979.915 248.140 890.000 641.860
15 6.287.159 227.243 920.000 692.757
16 5.541.848 204.689 950.000 745311
17 4.742.272 180.424 980.000 799.576
18 3.886.665 154.393 1.010.000 855.607
19 2.973.202 126.537 1.040.000 913.463
20 0 96.798 1.070.000 2.000.000 2.973.202

6. Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja. La tasa es del 9,5%
anual E.

620.000
12 18 27 n — oo afos
130.000

2.000.000 G2 v

Y

250.000
480.000

Respuesta: G (creciente): 15.000 G (decreciente): 17.500 V.P: $172.816.
7. Calcular el valor futuro en el vigésimo mes del siguiente flujo de caja. La tasa
es del 2,8% mensual.

600.000 F=7?
150000 Ot 130000
\
. .
-7 -2 4 11 ¢ 15 20 meses
& 60.000

150.000
200.000

Respuesta: VP = 2.802.134; VF en periodo 20 = $6.071.502 y no es ingreso, es
deposito.

8. Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja. La tasa es del 8,7%
anual E.

=
=
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1.770.000
650.000
A 1.280.000 ”
118.000
6 |-3]|2 0 13 19 25  n > o0 afios
G = 84.000
2.680.000

Respuesta: $10.108.183

GRADIENTE ARITMETICO DECRECIENTE INFINITO

Al igual que el gradiente infinito creciente tratado anteriormente, puede presen-
tarse un gradiente decreciente durante una vida infinita. Aunque su importancia
practica puede ser poca, podtia, eventualmente, encontrarse casos de la vida real
que hagan necesaria su aplicacion.

Su tratamiento para transformarlo en su equivalente en valor presente sigue el
mismo procedimiento que el desarrollado en el gradiente creciente normal, es de-
cir, al valor presente de la serie uniforme A se le resta el valor presente proveniente
del gradiente.

P = valor presente P

A = primer pago anual

G = crecimiento constante en pesos 1%

i = tasa de interés 0 1 2 3 4 n=oa
n = nuimero de periodos (tiende a infinito) l

Utilizando la ecuacion dada en el gradiente creciente, basta restar el valor pre-
sente del gradiente:

Es importante observar que en este caso la serie decreciente llegard necesaria-
mente a un valor de cero. De ahi que con el aumento de 7 se limitard y no tendra la

162



Férmulas que involucran series aritméticas. Gradiantes aritméticos crecientes y decrecientes

tendencia de infinita. Si no se limita el crecimiento de 7, una vez la serie en el periodo
enésimo tenga el valor de cero, de alli en adelante el flujo de caja tendra signo con-
trario al de los perfodos anteriores. Es decir, si se tenfan egresos, después de alcanzar
el egreso igual a cero (punto de equilibrio), los posteriores seran ingresos. Este caso
se tratard mas adelante como un gradiente que de decreciente pasa a creciente.

TRANSFORMACION DEL GRADIENTE DECRECIENTE
A UNA SERIE UNIFORME

Anteriormente se transformo una serie gradiente creciente en una serie uniforme
equivalente. En este caso seguiremos el mismo procedimiento, con la diferencia de
que a la serie formada por el primer pago, A, le restaremos la serie proveniente de
la transformacién del gradiente en serie.

p
i%

A-2G A-3G

El primer pago es A; el segundo se disminuye en una cantidad constante de
G pesos; el tercero también se disminuye en la misma cantidad de G pesos, y asi
sucesivamente. Todos los pagos posteriores al primero tienen como base el primer
pago A.

Explicacion grafica:

01 n=01 n-01 n

A Aa AG

A Grafico 20 Transformacién de un gradiente decreciente.
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FORMULA:
1 n
AT = A-Gq —-
i (1+i) -1
Factor:
AT = A -G (A/G, %, n)

Problema 13

Un préstamo para la compra de vivienda se pretende pagar en 120 meses, mediante
cuotas en UVR y decrecientes cada mes en 15 UVR. La primera cuota sera de 2.500
UVR. La tasa financiera es del 2,3% mensual.

a) Elabore el diagrama correspondiente.

b) ¢Cual es el valor del préstamo?

c) Sile ofrecen cuotas constantes en UVR durante 120 meses, ¢cual sera su valor?

i = 2,3% mensual
0 1 2 3 4 120 meses

Recuerde que la ultima cuota se calcula ast:

Ultima = 2.500 - (120 - 1)1 5 = 715 UVR

= 4. , 4,970, - , £,970, = Z. X . - X L. .
b P = 2.500 (P/A, 2,3%, 120) - 15(P/G, 2,3%, 120) = 2.500 x 40.63906 - 15 x 1.426,21155
P = 80.204,48 UVR

c) A = 2500 - 15(A/G, 2,3%,120) = 2.500 - 15 x 35.0946 = 1.973,58 UVR mensuales

Como método alterno pata calcular las cuotas uniformes mensuales y en UVR,
podemos transformar el valor presente (préstamo) en una serie asi:

A = 80.204,48 (A/P, 2,3 %,120) = 80.204,48 x 0,024607 = 1.973,58 UVR.

Este segundo método nos muestra que el uso de la férmula anterior (A/G, 1%,
n) puede ser sustituida si se utiliza este procedimiento descrito.
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Presentacion del cuadro de pagos de la parte b) en Excel:

CUADRO DE PAGOS - AMORTIZACION
Gradiante aritmético decreciente
Valor del préstamo en U.V.R. 80.204,477
Tasa de interés mensual 2,30%
Plazo total en meses 120
Decrecimiento de las cuotas en U.V.R. -15
No. Saldo de Interés Valor de Amortizacion
Periodo la deuda mensual la cuota
0 80.204,48
1 79.549,18 1.844,70 2.500,00 655,30
2 78.893,81 1.829,63 2.485,00 655,37
3 78.238,37 1.814,56 2.470,00 655,44
4 77.582,85 1.799,48 2.455,00 655.52
5 76.927,26 1.784,41 2.440,00 655,59
6 76.271,58 1.769,33 2.425,00 655,67
7 75.615,83 1.754,25 2.410,00 655,75
17 69.053,44 1.603,33 2.260,00 656,67
18 68.396,67 1.588,23 2.245,00 656,77
19 67.739,79 1.573,12 2.230,00 656,88
23 65.111,18 1.512,68 2.170,00 657,32
24 64.453,73 1.497,56 2.155,00 657,44
25 63.796,17 1.482,44 2.140,00 657,56
58 42.006,43 981,41 1.645,00 663,59
59 41.342,58 966,15 1.630,00 663,85
60 40.678,46 950,88 1.615,00 664,12
61 40.014,06 935,60 1.600,00 664,40
62 39.349,39 920,32 1.585,00 664,68
63 38.684,42 905,04 1.570,00 664,96
82 25.985,68 613,12 1.285,00 671,88
83 25.313,35 597,67 1.270,00 672,33
86 23.293,54 551,25 1.225,00 673,75
87 22.619,29 535,75 1.210,00 674,25
117 2.093,64 64,16 760,00 695,84
118 1.396,80 48,15 745,00 696,85
119 698,92 3213 730,00 697,87
120 0,00 16,08 715,00 698,92
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CASO ESPECIAL DE LOS GRADIENTES
ARITMETICOS DECRECIENTES

En el caso del gradiente decreciente infinito dijimos que la serie decreciente llegara
necesariamente a un valor de cero, en la medida que aumente n. Una vez la serie
llegue a valor de cero, en un periodo determinado, el flujo de caja cambiara de
signo. Es decir, si se tenfan egresos, después de alcanzar el egreso igual a cero, los
posteriores seran ingresos.

Problema 14

Supongamos que una empresa pronostica que los primeros tres afios de funciona-
miento producira pérdidas anuales decrecientes asi: el primer afio perdera $9.000;
el segundo perdera $6.000; el tercero perdera $3.000; el cuarto estara en el punto
de equilibrio, es decir, tendra utilidades de $0.00; del quinto afio en adelante em-
pezara a ganar $3.000; el sexto ganara $6.000, y asi sucesivamente hasta el décimo
afio. Asumamos una tasa del 30% anual E y calculemos el valor presente de estos

rendimientos.
18.000
15.000 A
i% = 30% 12.000
p=7 9.000
6.000
3.000
0 1 2 3 4 TS 6 7 8 9 10fanos
3.000
6.000
9.000

Primero verifiquemos mediante la férmula de dltimo pago (o ingreso) que el
valor obtenido es correcto.
U=A=*(n-1)G, en este tipo de flujo el G es negativo
Ultimo ingreso = A - (n-1) g = - 9.000 - (10 - 1) (- 3.000) = 18.000

Es importante notar que en este calculo se manejé el gradiente como si fuera
s6lo uno. Aplicando el procedimiento para los gradientes decrecientes obtenemos:

P = 9.000 (P/A, 30% 10) - 3.000 (P/G, 30%, 10) = 9.000 x 3,091539 - 3.000 x 7,887193
P =$4,162

Para comprobar este resultado vamos a utilizar un método mas largo, pero
que es consistente con el manejo separado de los dos gradientes que se tienen
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(uno decreciente hasta el cuarto afio, y otro creciente desde el quinto hasta el
décimo aflo).

=7
P=7 18.000 Po Pc 18.000

3.000
01 4 10=|0 1 4-4 5 10jafos

9.000 9.000

P =Pp-Pc Pp: Presente el gradiante decreciente
Pc: Presente el gradiante creciente

Pp = 9.000 (P/A, 30%, 4) - 3.000 (P/G, 30%, 4) = 9.000 x 2,166241 - 3.000 x 2,552432
Pp =11.839

Pc = {3.000 (P/A, 30 %, 6) + 3.000 (P/g, 30%, 6 )} (P/F, 30%, 4 )
Pc = {3.000 x 2,642746 + 3.000 x 4,665629} (0,350128) = $ 7.677
P =11.839-7.677 = $4.162

Problemas propuestos
Problema 15

Encuentre el valor de G en el siguiente diagrama que harfa el flujo de ingresos equi-
valente al flujo de desembolsos, usando una tasa de interés del 18% anual E.

18.000
1.000
A A
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 afos
T T T T T
o Ju |
3G
4G

5.000 5G

Respuesta: 1.257.95

Problema 16

Hoy se inician dep6sitos semestrales y durante seis afios de $1.345.000. Al final
de cada afio usted depositara $990.000. Trimestralmente, empezando en el cuarto
trimestre y hasta el final del cuarto afio, depositara $300.000 la primera vez y cada
trimestre aumentara el deposito en $60.000. Si la tasa pactada es del 27% anual E,
¢cudl sera el saldo al final del sexto afio?

Respuesta: $69.999.054
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Problema 17

Taller El Torno compra una dobladora a crédito y queda debiendo $15.000.000 a
una tasa de interés de un 18,5% anual C.M. El crédito lo pagara por medio de 13
pagos trimestrales, crecientes cada vez en $120.000; el primer pago serfa hecho un
afio después de comprar la maquina. Ademas, al final del segundo y tercer afio hara
abonos extraordinarios adicionales de $2.200.000 y $1.700.000, respectivamente.
¢Cual serfa el monto del primer pago trimestral?

Respuesta: $855.549

PROBLEMAS CON GRADIENTES ARITMETICOS
Y PERIODOS DIFERENTES

Problema 18
Durante siete afios, y desde hoy, usted deposita la cantidad de $2.300.000 cada se-
mestre. Al final de cada afio usted retirara $1.900.000. Trimestralmente, empezando
en el cuarto trimestre y hasta el final del cuarto afio, depositara $200.000 la primera
vez y cada trimestre aumentara el depdsito en $60.000. Si la tasa pactada es del 27%
anual capitalizable mensualmente, ¢cudl sera el saldo al final del séptimo afio?
Solucion: Utilizamos diferentes diagramas de flujos.

Un diagrama por cada perfiodo de pago.

Conversion de tasas: 27% Anual CM. = 30,61% Anual E.

14,28% Semestral E.

6,90% Trimestral E
Periodos anuales: A
30,61% Anual E. F = ? (saldo)
A 1.900.000 A
0 1 7 afios
Periodos semestrales:
0 14,28% semestral E 14 semestres
v 2.300.000 v
Periodos trimestrales:
3 4 6,903% Trim E 16 trimestres

200.000 ¢

G =60.000
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Ingresos llevados al periodo cero:

PI = 1.900.000(P/A, 30,61%, 7) + F(P/F, 30,61%, 7) = 5.249.806 + 0,1542F

Egresos llevados al periodo cero:

PE = 2.300.000 + 2.300.000(P/A,14,28%,14) + {200.000(P/A,6,90%,13) +
60.000(P/G, 6,90%, 13)} (P/F, 6,90%, 3) = 19.390.448

Solucion en Excel:

F = $91.703.249

PI = PE 5.249.806 + 0,1542 F = 19.390.447

n Saldo Depésitos sem. | Depésitos trim. Retiros Interés
0 2.300.000 2.300.000

1 2.458.769 0 0 0 158.769
2 4.928.498 2.300.000 0 0 169.729
3 5.268.712 0 0 0 340.214
4 6.232.411 2.300.000 200.000 1.900.000 363.699
5 6.922.635 0 260.000 0 430.223
6 10.020.504 2.300.000 320.000 0 477.869
7 11.092.219 0 380.000 0 691.715
8 12.697.915 2.300.000 440.000 1.900.000 765.696
9 14.074.452 0 500.000 0 876.537
10 17.906.012 2.300.000 560.000 0 971.559
11 19.762.064 0 620.000 0 1.236.052
12 22.206.239 2.300.000 680.000 1.900.000 1.364.175
13 24.479.136 0 740.000 0 1.532.897
14 29.268.931 2.300.000 800.000 0 1.689.795
15 32.149.365 0 860.000 0 2.020.434
16 35.688.636 2.300.000 920.000 1.900.000 2.219.271
17 38.152.222 0 0 2.463.587
18 43.085.870 2.300.000 0 2.633.648
19 46.060.088 0 0 2974.218
20 49.639.615 2.300.000 1.900.000 3.179.528
21 53.066.238 0 0 3.426.623
22 59.029.400 2.300.000 0 3.663.162
23 63.104.200 0 0 4.074.800
24 67.860.283 2.300.000 1.900.000 4.356.083
25 72.544.678 0 0 4.684.395
26 79.852.437 2.300.000 0 5.007.759
27 85.364.651 0 0 5.512.214
28 91.657.373 2.300.000 1.900.000 5.892.722

La diferencia que se presenta en el valor futuro en la solucién manual y la obte-

nida en Excel, se debe al manejo de los decimales en la calculadora. En la practica,

esta diferencia es despreciable por su monto.
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Problema 19

Un individuo obtiene en préstamo $8.000.000 a una tasa de interés del 12% anual
C.T., y desea reembolsar el dinero efectuando diez pagos semestrales decrecientes
cada semestre en $100.000; el primer pago serfa hecho dos afios después de reci-
bir el dinero. Ademas, al final del tercer afio pagara una cuota adicional extra de

$1.800.000 ¢Cual serfa el monto de los pagos semestrales?
Respuestas: 10 cuotas de: $1.499.229, §1.399.229, §1.299.229, §1.199.229, etc.

Problema 20

Un individuo obtiene en préstamo $16.000.000 a una tasa de interés del 23,5%
anual C.M., y desea pagar el dinero efectuando 13 pagos trimestrales crecientes
cada vez en $80.000; el primer pago serfa hecho afio y medio después de recibir el
dinero. Ademas, al final del segundo y tercer afio hara abonos extraordinarios adi-
cionales de $2.500.000 y $3.000.000, respectivamente. ¢Cual serfa el monto de los
tres primeros pagos trimestrales?

Respuesta: Tasa: 5,9908% Trimestral E; Cuotas (3): $1.538.423, $1.618.423 y
$1.698.423.

Problema 21

Hace seis meses abti una cuenta de ahorros con $2.000.000. Hoy iniciaré 12 de-
positos mensuales, y lo empezaré con cierta cantidad, pero cada mes aumentaré el
depésito en $30.000. Dentro de dos afios haré un primer retiro de $3.000.000 y un
semestre mas tarde retiraré el resto del dinero que sera de $4.000.000. Calcular el

valor del primer depésito hoy si la tasa financiera es del 23% anual efectiva.
Respuesta: $37.702

Problema 22

Juan necesita disponer de dinero para pagar una deuda dentro de cierto tiempo.
Para tal efecto, inicia hoy una cuenta de ahorros con $200.000 en una entidad fi-
nanciera que le reconoce una tasa de interés del 19,8% anual efectivo, y cada mes
puede aumentar sus dep6sitos en $35.000. sCuanto dinero acumulara en 10 meses?

Haga un cuadro de capitalizacién.
Respuesta: $4.389.985

Problema 23

Se proyecta hacer un deposito hoy de US$50.000 y 10 depésitos anuales a partir del
primer afio, asi: primer deposito de US$10.000; segundo dep6sito de US$10.200;
tercer deposito de US$10.400, y asi sucesivamente. Dos afios después (final del
afio) del dltimo depdsito se iniciaran retiros iguales y trimestrales y de por vida. Si
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la tasa de interés es del 16% anual y la capitalizacion tanto durante los depédsitos
como durante los retiros sera mensual, ¢qué valor tendran los retiros?
Respuesta: US$26.027

GRADIENTE ARITMETICO ESCALONADO

Aunque son pocas las operaciones financieras que utilizan esta modalidad de gra-
diente aritmético, es conveniente conocer su Manejo matematico.

Existen flujos de caja de pagos de créditos (amortizaciones), ahorros progra-
mados (capitalizaciones) o, en general, flujos de ingresos o egresos que durante los
12 meses del afo permanecen constantes, pero cada afio aumentan o disminuyen
una cantidad constante en pesos.

Este flujo de caja se llama gradiente aritmético escalonado:  creciente, si
cada afio aumenta o decreciente si cada afio disminuye.

Problema 24

Se proyecta pagar una deuda en cuotas mensuales durante tres afios. Las cuotas
mensuales del primer afio seran de $100.000 cada una, pero en el segundo afio las
cuotas seran de $120.000 cada una, y en el tercer afio seran de $140.000 cada una.

DIAGRAMA
P 1% mensual
OT 1 2 3 afios
1 12 13 24 25 36|meses
100.000 v v
120.000 v v
140.000
CUADRO DE CUQTAS
No. Cuota Valor No. Cuota Valor No. Cuota Valor
1 100.000 13 120.000 25 140.000
2 100.000 14 120.000 26 140.000
3 100.000 15 120.000 27 140.000
4 100.000 16 120.000 28 140.000
5 100.000 17 120.000 29 140.000
6 100.000 18 120.000 30 140.000
7 100.000 19 120.000 31 140.000
8 100.000 20 120.000 32 140.000
9 100.000 21 120.000 33 140.000
10 100.000 22 120.000 34 140.000
11 100.000 23 120.000 35 140.000
12 100.000 24 120.000 36 140.000
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Gradiente aritmético escalonado creciente: en este caso el valor del gradiente
o crecimiento de cada afio fue de $20.000.

Problema 25

Se desea hacer una serie de ahorros trimestrales durante tres afios. Los ahorros tri-
mestrales del primer afio seran de $400.000 cada uno, pero durante el segundo afio
los ahorros trimestrales seran de $350.000 cada uno y los del tercer afio seran de
$300.000 cada uno. El dinero sera retitado al final del tercer afio en un solo retito.
Elaborar el diagrama y el cuadro de ahorros o depositos.

DIAGRAMA

1% mensual FA No. Cuota Valor
° ! 2 3|afios 1 400.000
1 41 |5 8] ]9 12 Jtrim. 2 400,000
3 400.000
Y ¥ 300.000 4 200000
Y v 350.000 5 350,000
400.000 5 350,000
7 350.000
8 350.000
9 300.000
10 300.000
11 300.000
12 300.000

Gradiente Aritmético escalonado decreciente: valor del gradiente o decreci-
miento cada ano: $50.000.

MANEJO MATEMATICO DE LOS GRADIENTES
ARITMETICOS ESCALONADOS

En los gradientes aritméticos sencillos (no escalonados), estudiados al comienzo
del capitulo, vimos que para calcular el valor presente solo es necesario conocer el
primer pago, A, y el valor del gradiente, G. Recordemos las férmulas:

P =A(P/A, i%, n)£G (P/G, %, n)

En el gradiente escalonado el valor de .4 ocurre durante los subperiodos, por
ejemplo meses, como se ve en el diagrama del PROBLEMA 24 anterior. Pode-
mos multiplicar el valor de .4 mensual, en este caso $100.000 por el factor (F/A,
1%mensual, 12 meses) para obtener un nuevo valor de A (anual) que serfa el primer
pago de un gradiente sencillo, es decir, no escalonado.
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Lo mismo ocurre con el gradiente de $20.000 que se paga 12 veces en un aflo.
Si de igual manera lo multiplicamos por el mismo factor (F/A, i%mensual, 12 meses),
lo convertimos en un nuevo gradiente anual para utilizatlo en el gradiente sencillo.
Aplicando este procedimiento obtenemos la ecuacién del valor presente de un

gradiente creciente o decreciente aritmético escalonado:

P i% mensual G pesos
0 1 2 3 4 n-1 n afios
l,! 12}, 13 24| 25 36 37 48 12x n| meses
Amens Y Y
A mens+G y 17
A mens+2G Y Y
A mens+3G ¥ 1%
A mens+(n-2)Gy 1

A mens+(n-1)G

A Grafico 21 |Diagrama general del gradiente aritmético escalonado.

Con este factor, la serie mensual del primer afio la convertimos en pago Unico futuro, colocado al
final del primer afio. Si aplicamos el factor a cada serie mensual de cada afio, en cada caso se con-
vierte en pago unico futuro al final de su respectivo afio. Este es un factor comun.

Presente del gradiente aritmético normal

P = (F/A, i%mensual, 12meses) {A(P/A, i%anual E, Nafios) + G (P/G, i%anual E, Nafios)}

|

P i% anual E G pesos
0 1 2 3 4 n-1 n afos
> Aanual l
A anual+G
A anual+2G

A anual+3G
A anual+(n-2)G

A anual+(n-1)G

A Grafico 22 Diagrama equivalente en afios.

Recuerde que el G (P/G, i% anual E, n afios) se suma si el gradiente es cre-

ciente y se resta si es decreciente.

Problema 26

En el PROBLEMA 24 anterior se tom6 un crédito de $P para pagarlo en tres afios
en cuotas mensuales. Las cuotas del primer afio son constantes y de $100.000 cada
una. Las del segundo afio se aumentaran en $20.000 y seran constantes durante los
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doce meses, y las del tercer afio seran constantes y valdran $140.000 cada una. Sila
tasa financiera es del 1% mensual, scual es el valor del crédito?

DIAGRAMA
P =7 1% = i% mensual
OT 1 2 3 afios
M 13 24| |25 36|meses
100.000 v v
120.000 v v

140.000

Primero la tasa mensual la llevamos a la tasa anual E

i% mensual: 1%
Anual nominal > 12%
Anual E 12,68%

P = (F/A, i%mensual, 12meses) {100.000(P/A, 12,6825%anual E, 3 anos) + 20.000(P/G, 12,6825%anual E, 3 afios)}
12,6825 2,3739% 2,18542
P = 3.565.080

CUADRO DE CUQTAS

N Saldo Interés Cuota Amortizacién
0 3.565.080
1 3.500.731 35.651 100.000 64.349
2 3.435.738 35.007 100.000 64.993
3 3.370.095 34.357 100.000 65.643
4 3.303.796 33.701 100.000 66.299
5 3.236.834 33.038 100.000 66.962
6 3.169.203 32.368 100.000 67.632
7 3.100.000 31.692 100.000 68.308
8 3.031.904 31.009 100.000 68.991
9 2.962.223 30.319 100.000 69.681
10 2.891.845 29.622 100.000 70.378
11 2.820.763 28.918 100.000 71.082
12 2.748.971 28.208 100.000 71.792
13 2.656.461 27.490 120.000 92.510
14 2.563.025 26.565 120.000 93.435
15 2.468.656 25.630 120.000 94.370
16 2.373.342 24.687 120.000 95.313
17 2.277.076 23.733 120.000 96.267
18 2.179.846 22771 120.000 97.229
19 2.081.645 21.798 120.000 98.202
20 1.982.461 20.816 120.000 99.184
21 1.882.286 19.825 120.000 100.175
22 1.781.109 18.823 120.000 101.177
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23 1.678.920 17.811 120.000 102.189
24 1.575.709 16.789 120.000 103.211
25 1.451.466 15.757 140.000 124.243
26 1.325.981 14.515 140.000 125485
27 1.199.241 13.260 140.000 126.740
28 1.071.233 11.992 140.000 128.008
29 941.945 10.712 140.000 129.288
30 811.365 9.419 140.000 130.581
31 679.478 8.114 140.000 131.886
32 546.273 6.795 140.000 133.205
33 411.736 5.463 140.000 134.537
34 275.853 4117 140.000 135.883
35 138.612 2.759 140.000 137.241
36 -2 1.386 140.000 138.614

Problema 27

Se toma un crédito de $10.000.000 a cuatro afios para pagarlo en cuotas trimes-
trales. LLas cuotas de cada afio son constantes, pero cada afio decrecen en $80.000.
Si la tasa financiera es del 14,6% anual efectivo, ¢cudl sera el valor de las cuotas

trimestrales?
I =14,8% anual E G = -80.0000
P =10.000.000
0 1 2 3 4 aios
1 4 5 8 9 12 {13 16ytrimestres
v A-3G
A y A-2G
v A-G

A

Primero transformemos la tasa anual a trimestral: i = 14,8% anual E.
i=3,5107% trimestral

10.000.000 = (F/A, 3,5107%trimestral, 4 trimestres) {A (P/A; 14,8% anual , 4 afios) - 80.000(P/G, 14,8% anual £, 4 afos)}
4,21562 2,86657 3,8079%4

10.000.000 = 12,08437 A - 1.284226 A = $933.788 Cuotas del primer afio

=
(02}
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CUADRO DE CUQTAS

N Saldo Interés Cuota Amortizacion
0 10.000.000
1 9.417.287 351.075 933.788 582.713
2 8.817.117 33.618 933.788 603.170
3 8.189.771 309.442 933.788 624.346
4 7.543.506 287.523 933.788 646.265
5 6.954.552 264.834 853.788 588.954
6 6.344.921 244157 853.788 609.631
7 5.713.887 222.755 853.788 631.033
8 5.060.700 200.601 853.788 653.188
9 4.464.580 177.669 773.788 596.119
10 3.847.533 156.740 773.788 617.048
11 3.208.822 135.077 773.788 638.711
12 2.547.688 112.654 773.788 661.134
13 1.943.343 89.443 693.788 604.345
14 1.317.781 68.226 693.788 625.562
15 670.257 46.264 693.788 647.524
16 0 23531 693.788 670.257

Problema 28

Una empresa ha calculado que si hace una inversiéon de $50.000.000 en nuevos
equipos podra incrementar sus ventas en los proximos tres afios, asi: los primeros
12 meses vendera cada mes $4.500.000, en el segundo afio las ventas mensuales
seran iguales pero se incrementan con respecto al afio anterior en $430.000, y las
del tercer afio se incrementan con respecto al segundo afio en $430.000.

Ademas, debido a su incremento en ventas, podra lograr ingresos financieros
de $1.200.000 cada semestre pot sus ahotros.

Los gastos mensuales en la nueva seccién seran decrecientes cada afio en
$300.000, pero constantes durante los 12 meses de cada afio. El primer afio estos
gastos seran de $2.800.000.

A una tasa financiera del 16% anual E, :scudl es el valor presente del proyecto
de inversion? ¢Es rentable?

Respuesta: $23.683.853. Es rentable.

Problema 29
Una empresa hace su presupuesto de ingresos y egresos para los proximos dos
afios y ha determinado el posible flujo de caja: Los ingresos mensuales seran de
$4.900.000 el primer afio. Los del segundo tendran un incremento de $800.000 y
seran constantes durante los 12 meses.

Los ingresos no operativos trimestrales, que inician el primer trimestre, seran
de $650.000, y cada trimestre se incrementaran en $150.000.
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Los gastos por mano de obra seran mensuales y constantes durante los 12 me-
ses de cada afio. El primer afio tendran un costo de $3.200.000 mensuales, y para el
segundo afio tendran un incremento igual al IPC que se estima en un 10%. Seran
constantes durante los doce meses.

La materia prima se comprara semestralmente. Hoy se comprara la M.P. para
el primer semestre por un valor de $5.000.000, y cada semestre el valor se incre-
mentara en $1.150.000. INOTA: la dltima M.P. la comprara en el tercer semestre).

A una tasa financiera del 14% anual E, scudl es el valor presente de este pre-

supuestor
Respuesta: $24.256.577
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Gradiantes geométricos (escalera, porcentuales)

Los gradientes geométricos pueden ser crecientes o decrecientes. Son aquellos flu-
jos de caja (ingresos o egresos) que crecen o decrecen en cada perfodo en una
cantidad fija porcentual (gradiente porcentual); mas que los gradientes aritméticos,
los geométricos tienen mucha aplicacién en créditos de vivienda.

Nomenclatura:

P:  Valor presente

C1: Valor de la primera cuota
GY%: Porcentaje del crecimiento

Problema 1

Si usted adquiere un préstamo de $P para pagar en 5 cuotas, de tal manera que la
primera cuota sea de $200, y en cada periodo posterior le aumentan la cuota en un
20%, el flujo de pagos sera:

C1 = 200 primera cuota; G = 20% (Incremento anual en cada cuota)

Cuota No. Valor cuota Valor cuota en
funcion de la primera
1 = 200 200 (1 + 0.2)0 = 200
2 200 + 200 x 0.2 = 240 200 (1 +0.2)1 = 240
3 240 + 240 x 0.2 = 288 200 (1+0.2)2 = 288
4 288 + 288 x 0.2 = 345,60 200 (1 + 0.2)3 = 345,60
5 345,60 + 345,60x 0.2 | = 414,72 200 (1 + 0.2)4 = 414,72

Observe en el cuadro anterior que cada cuota tiene como factor la primera
cuota (200) y como segundo factor la expresion (1 + 0,20)". El valor de n es igual
al numero del periodo menos 1.

Por ejemplo, la cuarta cuota es igual a 200 (1 + 0,2), la quinta es igual a 200 (1
+0,2)".

En general, el valor de una cuota cualquiera es: C1 (1 + G)“'1

Si el crédito fuera a 15 afos, la cuota 13 seria: cuota 13 = 200 (1 + 0,2)12 =1.783.22

Esto nos induce a formular la ecuacion para el valor de la cuota K

CuotaK=Ci(L+GN"!

G: porcentaje de crecimiento expresado en nimero indice.

=
=
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DIAGRAMA DEL GRADIENTE PORCENTUAL CRECIENTE

Problema tipo o modelo

Se toma un crédito de $P a una tasa 1% anual, para pagarlo en n cuotas anuales
crecientes cada afio en G%. La primera cuota serd de $C1. Elaborar el diagrama de
flujo de caja.

p % G%

I 1 1 1 1

0 ll lz 3 4 5 n-2  |n1 |nafos

c1
C11+G)!
C11+G)?
C1(1+G)?
C1(1+G)* v
v
C11+G)"? ¥

C1(1+G)™1
C1: Primera cuota

FORMULA PARA CALCULAR EL P DE UNA SERIE CRECIENTE
PORCENTUAL (Férmula 1)

FORMULA:

1 1+G | (LG
P-c1 T parai=G (1)

i-G

Presentacion con factor:

P = C1(P/CL, 1%, G%, n)

En caso de 1 = G se presenta una indeterminacién que es necesario eliminar
aplicando el método de I’Hopital para conocer su verdadero valor. Este procedi-
miento nos conduce a la siguiente ecuacion:

P=C

arai=G (2
1+G P @)

182



Gradiantes geométricos (escalera, porcentuales)

Formula para calcular la primera cuota de una serie
creciente porcentual (formula 2)
Mediante un simple despeje algebraico obtendremos las férmulas para conocer el

valor de la primera cuota (C1) conociendo el valor del préstamo (P) y el crecimiento
(G%) que tendran las cuotas en cada periodo. Las férmulas 1y 2 seran:

FORMULA:
i-G

= 1+G

ci=Pp 1- +. " parai=G
1+

Presentacion con factor:

Ci= P (C/P 1%, G%, n)

Notas:

1. Observe que el P de un gradiente creciente porcentual queda un perfodo antes de
la primera cuota, o la primera cuota queda un petiodo después del préstamo.

2. El valor de n en este gradiente es igual al nimero del periodo donde esta la
ultima cuota menos el valor del petiodo donde queda el P.

3. Este tipo de problema (gradiente porcentual) no se transforma en serie mds
gradiente, como ocurre en el gradiente aritmético.

Problema 2

Se toma un crédito a 5 afios con una tasa del 18% anual E, y con pagos en cuotas
anuales. La primera cuota tendra un valor de $1.000.000, y las posteriores tendran
un crecimiento del 10% cada una con respecto a la anterior. ¢Cuadl es el valor del
préstamo hoy?

P=2? i=18%, G =10%

5 afios
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Aplicacién de la férmula 1 para calcular el valor presente:

1+010 |5
P =1.000.000 = 1+0.18 = 1.000.000 X 3.70039 = 3.700.390
0.18-0.10

Podemos comprobar este resultado utilizando un cuadro de pagos como se ha
explicado anteriormente.

CUADRO DE PAGOS
Mes Cuota Interés Amortizacién Saldo
0 0 0 0 3.700.390
1 1.000.000 666.070 333.930 3.366.460
2 1.100.000 605.963 494.037 2.872.423
3 1.210.000 517.036 692.964 2.179.460
4 1.331.000 392.303 938.697 1.240.763
5 1.464.100 223337 1.240.763 -0

Para evitar la incomodidad de aplicar la férmula, vamos a programar la calcu-
ladora Hewlett Packard 19 BIl o 17 BII para el gradiente porcentual.

Menu de la calculadora:

FIN COM SUMA CALEN RESOL TEXTO

Clic

Programa: en un renglén en blanco de la vista de la pantalla que nos muestre la
calculadora, escribimos el siguiente programa que es la presentacion de la féormula
en lenguaje maquina:

P/Cl=CLlx((1-(1+G)~ @ +iN"N) =+ (i-G))
Luego hacemos clic en CALC (calcular). La calculadora verifica la férmula, y si esta co-
rrectamente esctita, aparece el siguiente mend y en €l escribimos los datos de la férmula:

e e e ]

Digitamos 1 y clic en C1, 0.10 y clic en G, 0.18 y clic en 7, 5 y clic en N, luego

hacemos clic en P/C1 y aparece el valor del factor antes calculado con la férmula:
3.70039.

184



Gradiantes geométricos (escalera, porcentuales)

Si deseamos que la calculadora multiplique el factor (3.70039) por el valor de
C1, digitamos el valor de C1 y hacemos clic en el C1 del ment y el valor que vere-
mos sera: 1.000.000 x 3,70039 = 3.700.390.
El mismo problema esctrito con factores: P = 1.000.000 (P/C, 18%, 10%, 5)
P = 1.000.000 x 3,70039
P = 3.700.390

Problema 3

Si se toma un crédito de $2.000.000 para pagarlos en seis cuotas mensuales, a una
tasa del 2,5% mensual, y cada cuota, con respecto a la anterior, crecera en un 12%,
¢cudl es el valor de las cuotas?

P = 2.000.000 2.000.000 = C; (P/C, 2,5%, 12%, 6)
i =2,5% 2.000.000 = C; (7,3897)
0 1 2 3 4 5 6 afos
i 2.000.000
Ci= = 270.647
G 7.3897
G=12%

Explicacion del procedimiento anterior: Volvemos al programa del gradiente

el Js e

Digitamos 1 y clicen C1;0.12 y clicen G, 0.025 y clicen i, 6 y clic en N. Luego

porcentual.

hacemos clic en P/C1 y aparece el valor del factor antes calculado con la férmula:
7,3897.

Si deseamos que la calculadora divida los $2.000.000 por el factor (7,3897),
digitamos el valor $2.000.000 y hacemos clic en P/C1 del mend, luego hacemos clic
en C1 y el valor que veremos sera: $270.647 que corresponde al valor de la primera
cuota.

Podemos visualizar las cuotas mensuales utilizando el procedimiento explica-
do al comienzo del capitulo, de la siguiente forma (ver tabla pagina siguiente.

Problema 4

Hoy se adquiere una deuda de $5.000.000 para ser pagada en seis cuotas mensuales
crecientes en cada mes. Después de la primera cuota, cada una de las posteriores cre-
cera un 10% con respecto a la anterior. Ademas, se tiene previsto hacer dos abonos
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No. Valor de la cuota. Cuota K =C, (1 + i)t
cuota Primer método Segundo método

C 270.747 = 270.747 270.747 (1+ 0,12)* = 270.747
C 270.747 (1+ 0,12) =303.125 270.747 (1+ 0,12)*1 =303.125
C 303.125 (1+ 0,12) = 339.500 270.747 (1+ 0,12)** = 339.500
C, 270.747 (1+ 0,12) =380.240 270.747 (1+ 0,12)** =380.240
C, 270.747 (1+ 0,12) = 425.868 270.747 (1+ 0,12)>* =425.868
Gy 270.747 (1+ 0,12) =476.973 270.747 (1+ 0,12)%1 =476.973

extras por valor de $2.000.000 y $2.800.000 en los meses 3 y 5, respectivamente. La
tasa financiera pactada es del 3,5% mensual. Calcular el valor de la primera cuota.

Elaborar un cuadro de pagos que muestre las cuotas, el interés, la amortizacion
y el saldo.

P =5.000.000 i=35%

0 1 3 5 6 meses

C

G =10%
2.000.000

2.800.000

Ingresos = Egresos I = E Por ser un problema de amortizacion.
Vamos a formular la ecuacion que traslade todos los flujos de caja al periodo cero.

5.000.000 = C1(P/C1, 3,5%, 10%, 6) + 2.000.000(P/F, 3,5%, 3) + 2.800.000(P/F, 3,5%, 5)
6,78717 0,90194 0,84197

i

{ Factores obtenidos en la calculadora J

Cy =$123,555
TABLA DE AMORTIZACION

n Saldo Interés Cuota Cuota extra | Amortizacion
0 5.000.000

1 5.051.445 175.000 123.555 - 51.445
2 5.092.335 176.801 135.911 - 40.890

3 3.121.065 178.232 149.502 2.000.000 1.971.270
4 3.065.851 109.237 164.452 55.214
5 192.258 107.305 180.897 2.800.000 2.873.592
6 0 6.729 198.987 192.258

=
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Las amortizaciones en las dos primeras cuotas son negativas porque las cuotas
no alcanzan para pagar los intereses de esas cuotas y, por lo tanto, no abonan al
capital adeudado; por el contrario, lo aumentan. Es como si el acreedor le hiciera
un nuevo préstamo por la diferencia entre la cuota y el interés.

La tercera cuota tiene un valor mucho mayor (ordinaria mas extra) que el inte-
rés; por lo tanto, tiene amortizacioén positiva.

Un gradiente porcentual creciente tiene como efecto hacer que las primeras
cuotas sean menotres que las posteriores, y facilitar de esta manera el acceso a los
créditos, especialmente cuando se trata de invertir el préstamo en una actividad que
producira rendimientos futuros crecientes.

Las cuotas extraordinarias también tienen como objetivo disminuir las cuotas
ordinarias.

Sin embargo, es posible, como en el ejemplo anterior, que una gran disminu-
cion en los valores de las primeras cuotas sea tan alta, que con ellas no se cancele el
valor de los intereses, como sucedio con las cuotas 1y 2.

Esto quiere decir que en este tipo de crédito el saldo de la deuda inicialmente
crece, pero cuando la cuota es lo suficientemente grande para cancelar los intereses,
sobra algo para amortizar. El saldo insoluto empieza a disminuir.

Este fendmeno se llama capitalizacion de intereses, que fue cuestionado por
La Corte Constitucional, al menos en los créditos de vivienda.

En las graficas siguientes puede observar el efecto en los saldos, amortizacion
y cuotas del gradiente porcentual y de las cuotas extras.

CUOTAS TOTALES, INTERES, AMORTIZACION
3500000

3000000

2500000 Cuota total y

2000000 i VAN ; 3
Y’l \ I,’ \\
1500000 L y

3
1000000 g \ /

Amortizacion / N/ Iitercs \\
500000 ' N\ ;

-500000

Periodos

A Grafico 23 Cuotas totales, interés, amortizacion.
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SALDOS
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5000000 —

4000000 4+ — —

3000000 — — — —
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2000000 — — — —

1000000 4+ — — — —

0 T
1 2 3 4 5 6 7
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A Grafico 24 Efecto de los saldos.

Problema 5

Usted decide crear un fondo para hacer una inversion dentro de 10 afios, la cual
costara $20.000.000. Para lograr este propésito, hara depdsitos mensuales, empe-
zando dentro de un mes, y durante cinco afios. Cada deposito sera un 5% mayor
que el anterior. Si la tasa que le pagan es del 18% anual, y sera capitalizable men-
sualmente, ¢cudl es el valor del primer deposito?

Respuesta: $17.646 la primera cuota. Las posteriores creceran un 5% cada mes.

Solucion:
i% = 18% anual CM % = 1,5% mensual 20.000.000
0 1 60 meses 120 meses
C1
G% = 5%
Trasladamos todos los flujos al periodo cero:
20.000.000 (P/F, 1,5%, 120) = C1 (P/C, 1,5%, 5%, 60)
0,1675 189,8662
C1 = $17.646 la primera cuota o depdsito.
Problema 6

Hace cuatro meses abti una cuenta con $2.500.000. Hoy iniciaré seis depositos
mensuales, empezando con $400.000, pero cada mes aumentaré el ahorro en un
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10%. Dentro de 8 meses iniciaré cinco retiros mensuales con una cantidad no de-
terminada, pero cada mes posterior disminuiré el retiro en $50.000, cada vez. Si la
tasa financiera es del 2,81% mensual, ;cual sera el valor de los retiros?
Respuestas: $1.587.961, $1.537.961, $1.487.961, $1.437.961, $1.387.961.

Solucion:

G = 50.000
tasa= 2,81% mensual

-4 0 5 8 12 meses

2500.000 400.000

G =10%

En este problema tenemos una combinacién del gradiente aritmético y el
geométrico.
Por ser una cuenta de ahorro, formulamos la ecuacién Ingresos = Egresos

{A (P/A, 2,81%, 5) - 50.000 (P/G, 2,81%, 5)} (P/F, 2,81%, 7) =
2.500.000 (F/P, 2,81%, 4) + 400.000 (P/C, 2,81%, 6) (F/P. 2,81%, 1)

A =$1587.961
Cuadro de pagos:

n Depésito Retiro Interés Saldo

-4 2.500.000 2.500.000
-3 70.250 2.570.250
-2 72.224 2.642.474
-1 74.254 2.716.728
0 400.000 76.340 3.193.068
1 440.000 89.725 3.722.793
2 484.000 104.610 4.311.403
3 532.400 121.150 4.964.954
4 585.640 139.515 5.690.109
5 644.204 159.892 6.494.205
6 182.487 6.676.692
7 187.615 6.864.307
8 1.587.961 192.887 5.469.233
9 1.537.961 153.685 4.084.958
10 1.487.961 114.787 2.711.785
11 1.437.961 76.201 1.350.025
12 1.387.961 37.936 0
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GRADIENTE PORCENTUAL DECRECIENTE (FORMULA 3)

Al igual que el anterior, es muy utilizado en créditos hipotecarios. Son aquellos
pagos (o ingresos) que decrecen, generalmente, en una cantidad fija porcentual
(gradiente porcentual).

Flujo: P i%, G%
0 1 2 3 4 5 n-1 n afos
lﬁG)n-l
G(1-6?
G(1-6)*
C1(1-G)?
v Cl(l—G)2
G C1(1-G)!
Ejemplo:

Se toma un crédito de $P para pagar en cuatro cuotas decrecientes en cada periodo
en un 10%. Si la primera cuota es de $200, el flujo de pagos sera:

Cuota No. Valor cuota Valor cuota en
funcion de la primera
1 200 200 200 (1 -0.1)° 200
2 200 - 200 x 0.1 180 200 (1 -0.1)! 180
3 180-180x0.1 162 200 (1-0.1)? 162
4 162 -162x0.1 145,80 200 (1-0.1)* 145,80

La férmula para calcular el P de una serie decreciente porcentual es:

FORMULA:

1-G |n
1-
P=C {1+ij

i+G

Presentacion con factor:

P = Cy(P/Cy, 1%, G%, n)

Mediante despeje algebraico podemos obtener la formula inversa, para calcular el
valor de la primera cuota (C1) si se conoce el valor del préstamo (P).
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FORMULA:

i+G
Ci=P 1- 1-G |n
1+i

Presentacion con factor:

Cy =P (Cy/P. 1%, G%, n)

CuotaK =Cy (1 -G)¥? }

Las notas 1, 2 y 3 del caso anterior son validas para este gradiente.

Problema 7

Se retoma el PROBLEMA 2 de este capitulo, pero cambiando el gradiente por
uno decreciente: Se toma un crédito a cinco afos a una tasa del 18% anual E, y
con pagos en cuotas anuales. La primera cuota tendra un valor de $1.000.000 y las
posteriores tendran un decrecimiento del 10% anual, cada una con respecto a la
anterior. ;Cual es el valor del préstamo hoy?

p=7 i=18%

5 afos

1.000.000
1-001 |5
P = 1.000.000 = 1+0,018
00184001
P = 2,649,612

El programa que elaboramos para el gradiente porcentual creciente lo utilizamos
teniendo en cuenta que el signo del gradiente, por ser decreciente, debe ser negativo.
Escribimos el problema utilizando los factores:
P = 1.000.000 (P/C, 18%, (-)10%, 5)
P =1.000.000 x 2,64961
P = 2.649,612
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Explicacion del procedimiento:
Volvemos al programa del gradiente porcentual.

el Js

Digitamos 1y clic en C1;-0.10 y clicen G, 0.18 y clicen i, 5 y clic en N. Luego

hacemos clic en P/C1 y aparece el valor del factor antes calculado con la férmula:
2.64961 que se debe multiplicar por 1.000.000

Si deseamos que la calculadora multiplique $1.000.000 por el factor (2,64961), di-
gitamos el valor $1.000.000 y hacemos clic en C1 del ment. Luego hacemos clic en P/
Cl1 y el valor que veremos sera: $2.649.612 que corresponde al valor del préstamo.

CUADRO DE PAGOS
Per Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 0 0 0 2.649.612
1 1.000.000 476.930 523.070 2.126.542
2 900.000 382.778 517.222 1.609.320
3 810.000 289.678 520.322 1.088.997
4 729.000 196.020 532.980 556.017
5 656.100 100.083 556.017 -0

Problema 8

Entre los planes de crédito hipotecario que tienen las entidades financieras esta
el de cuotas decrecientes mensualmente en un porcentaje, y calculadas en UVR.
Supongamos que se toma un crédito de 100.000 UVR para la compra de vivienda
a 8 aflos, a una tasa del 14,4% anual C.M., pero las cuotas en UVR decreceran cada
mes en un 1%. ¢Cual sera el valor de las cuotas 1, 10 y 50 en UVR?

Tasa mensual = 14,4/12 = 1,2%

P =100.000 UVR P =100.000
G = (-) 1% de la UVR i =1,2% mensual
n=38x12 =96 meses
i = 1,2 % mensual 0 1 2 3 4 9 210 50 96 meses
G=1%UVR
G

Utilizando el factor: 100.000 = C; (P/ C1, 1,2%, (-) 1%, 96)
100.000 = C; x 39,94359 Despejando a C; obtenemos: C; = 2.503,53 UVR
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Aplicando la férmula, obtendrfamos:

( 1-0,01 J%
1.000.000 = C; 1+ 0,012 — C; =2.503.53 UVR
0,012 + 0,01
CUADRO DE PAGOS

Per Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 0,00 0,00 0,00 100.000,00
1 2.503,53 1.200,00 1.303,53 98.696,47
2 2.478,50 1.184,36 1.294,14 97.402,33
3 245371 1.168,83 1.284,88 96.117,45
4 242917 115341 1.275,76 94.841,69
5 2.404,88 1.138,10 1.266,78 93.574,90
6 2.380,83 1.122,90 1.257,93 92.316,97
7 2.357,02 1.107,80 1.249,22 91.067,75
8 2.333/45 1.092,81 1.240,64 89.827,11
9 2.310,12 1.077,93 1.232,19 88.594,91
10 2.287,02 1.063,14 1.223,88 87.371,04
11 2.264,15 1.048,45 1.215,70 86.155,34
29 1.889,46 799,40 1.090,06 65.526,73
30 1.870,57 786,32 1.084,25 64.442,48
48 1.561,01 561,43 999,58 45.786,35
49 1.545,40 549,44 995,97 44.790,39
50 1.529,95 537,48 992,47 43.797,92
51 1.514,65 525,58 989,08 42.808,84
91 1.013,26 68,28 944,98 4.745,31
94 983,16 34,22 948,94 1.902,67
95 973,33 22,83 950,50 952,17
96 963,60 11,43 952,17 0,00

Problema 9
Una deuda de $8.000.000 adquirida hoy se pretende pagar en 18 meses mensuales
asi: Los dos primeros meses no se pagan cuotas, pero se acumulan intereses (dos
periodos de gracia). La primera cuota se paga en el tercer mes, y de allf en adelante
cada cuota decrecerd en un 5% cada vez. En los meses 6, 12y 15 se pagaran cuotas
adicionales extras por valores de $500.000, $600.000 y $700.000, respectivamente.
La tasa de interés es del 2,5% mensual.

¢Cudles son las cuotas mensuales?

=
w
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P = 8.000.000
i=25% G=()5%
0 1 2 3 6 12 15 18
G 500.000 600.000 700.000
8.000.000 = C; (P/C4, 2,5%, (-) 5%, 16)(P/F; 2,5%; 2) + 500.000(P/F, 2,5%, 6) + 600.000(P/F, 2,5%, 12) + 700.000(P/F, 2,5%, 15)
9.380 0.952 0.862 0.743 0.690
Cy = $743.536

La respuesta exacta es $742.430. El efecto del error mostrado en el siguiente
cuadro fue causado por haber utilizado sélo tres decimales en el calculo del valor
de los factores. Compruebe utilizando cinco decimales en los factores.

CUADRO DE PAGOS
Mes Cuota Cuota Cuota Interés Amortizacién Saldo
extra total
0 8.000.000
1 0 0 200.000 -200.000 8.200.000
2 0 0 205.000 -205.000 8.405.000
3 743.536 743.536 210.125 533411 7.871.589
4 706.359 706.359 196.790 509.569 7.362.020
5 671.041 500.000 1.171.041 184.050 986.991 6.375.029
6 637.489 637.489 159.376 478.113 5.896.915
7 605.615 605.615 147.423 458.192 5.438.723
8 575.334 575.334 135.968 439.366 4.999.358
9 546.567 546.567 124.984 421.583 4.577.774
10 519.239 519.239 114.444 404.795 4.172.980
11 493.277 493.277 104.324 388.952 3.784.027
12 468.613 600.000 1.068.613 94.601 974.012 2.810.015
13 445.182 445.182 70.250 374932 2.435.083
14 422923 422.923 60.877 362.046 2.073.036
15 401.777 700.000 1.101.777 51.826 1.049.951 1.023.085
16 381.688 381.688 25.577 356.111 666.974
17 362.604 362.604 16.674 345930 321.044
18 344.474 344474 8.026 336.448 -15.403
Error por aproximaciones: 15,403
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Problema 10
Un proyecto de montaje de un taller contempla el siguiente flujo de caja: inversién
en equipos US$60.000. Los ingresos anuales por venta de servicios se iniciaran
dentro de dos afios, empezando con US$20.000, y cada afio se deben incrementar
en un 10%. Este incremento se presentara hasta el séptimo afio, y de alli en adelante
permaneceran constantes.

Los gastos fijos seran de US$5.000 anuales. Los gastos variables iniciaran el
primer afio con US$25.000, pero cada afio deben disminuir un 7%.

El valor de salvamento es del 30% del valor de la inversion. Vida atil: 12 afios.
A una tasa financiera del 13% anual E, determine si es rentable el proyecto.

A 18.000
A=7? Calculo de A:
G=10% :
1
20.000 | U =CL(1 + G%)"!
I
0] 1| 2 7 12 afios U = 20.000(1+0,10)¢!
Y >000 ¥
60.000 32.210,2 Valor de A
tasa 13%
Y
G=7%
Y
25.000

Solucion mediante el uso de la ecuacion: P=1-E

P = 20,000(P/Ci, 13%, 10%, 6)(P/F, 13%, 1) + 32.210,20(P/A, 13%, 5)(P/F, 13%, 7) + 18,000 (P/F, 13%, 12)

4.96955 0.88496 3.51723 042506 0.23071
-60,000 - 5,000 (P/A, 13%, 12) - 25,000(P/Ci, 13%, -7%, 12)
5.91765 451714

P = -62.252 No es rentable el proyecto.

Problema 11
Un padre de familia desea crear un fondo para que su hijo, que acaba de nacer, ten-
ga dinero en el futuro para sus estudios y gastos. Su plan de ahorros es el siguiente:
depositar sus cesantias hoy en un fondo que paga una tasa del 22,07553% anual
T.A. El primer dep6sito sera de $504.854.

Cada afio posterior también depositara sus cesantias que, se suponen, creceran
cada afio en un 10% anual. El dltimo depésito lo hara cuando su hijo cumpla 10

anos.
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Afos mas tarde, el hijo podra hacer retiros crecientes semestrales para pagar
las matriculas de la universidad y sus gastos personales. La carrera universitatia
sera de cinco aflos y sus matriculas seran semestrales, las cuales se deben pagar al
comienzo de cada semestre. El primer retiro sera de $20.700.000, y cada semestre
posterior aumentara sus retiros en un 9%. Ademds, al culminar la carrera, también
hard el ultimo retiro de $5.000.000, para la excursion de final de carrera.

dA qué edad empezara el hijo los estudios universitarios?

Respuesta: Transcurriran 16 semestres entre el altimo depdsito y el primer retiro.
Edad: 18 afios

i = 22,03553 % anual, TA.

5.000.000
0 10 afos . AN semestres N+9 N+10 semest
T I 1
504.854 Y
G=10%

i = 22,03553 % anual TA.
i = 25,44 % anual E.

< N=7? » =12 % semestral E. (semestres)

Los depositos anuales se trasladan al periodo cero.
504.854(P/Cy; 25,44%; 10%; 11) (F/P, 25,44%; 1) = 3.134.497 (1)
Los retiros semestrales se trasladan al periodo cero.
20.700.000 ((P/Cy; 12%; 9%; 10) (P/F; 12%; (N - 1)) + 5.000.000 (P/F; 12%; (N+10))
164.062.856 (P/F; 12%; (N - 1)) + 5.000.000 (P/F; 12%; (N+10))  (2)

Egresos = Ingresos 1) =@

3.134.497 = 164.062.856 (P/F; 12%; (N - 1)) + 5.000.000 (P/F; 12%; (N+10))
Con esta ecuacion se hacen los ensayos de prueba y error.

3.134.497 = 164.062.856 (P/F, 12%; (N-1)) + 5.000.000 (P/F; 12%; (N+10))

SiN =30 3.134.497 # 164.062.856 x 0,0373833 + 5.000.000 x 0,0107468
3.134.497 # 6.133.207 + 53733,99091
3134497 # 6.186.941  error 3.052.444

SiN =36 3.134.497 # 164.062.856 x 0,0189395 + 5000000 x 0,0054447
3.134.497# 3.107.273 + 27.223
3.134497 = 3134497  error=0

No fue necesario interpolar.

Problema 12
Usted compra un apartamento por $48.000.000. Paga una cuota inicial del 30% y
el saldo lo financian a 5 afios.

Los pagos los pacta asi: cada tres meses debe pagar las cuotas ordinarias, las
cuales se incrementaran a partir de la segunda en el 5% trimestral. Al final del se-
gundo y cuarto afio debe pagar cuotas extraordinarias (ademas de las ordinarias) de
$14.000.000 y $18.000.000, respectivamente.
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Si la tasa financiera pactada fue del 19,8% anual E, ¢cual serd el valor de las
cuotas ordinarias en cada trimestre de cada afio?
Respuesta: Primera cuota trimestre 1: $763.294. Cada una de las postetiores cre-
ce el 5%.

A 48.000.000

0] 1 2 3 4 5 afios i =19.8 % anual E.

20 trimestres i = 18.47951 % anual C.T
i =4.61988 % trimestral

Y

14.400.000 14.000.000 18.000.000
33.600.000 = C1 (P/ Cy; 4.61988%; 5%;20 ) + 14.000.000(PF; 19.8; 2) + 18.000.000(PF;19.8; 4)
Cy =$763.294
Deuda inicial 33.600.000
Tasa efectiva trimestral 0,0461988
NUmero de periodos. (trimestres) 20
Porcentaje crecimiento cuota 0,05
Per. Saldo Interes Cuota Amortizacién | Cuota extra
0 33.600.000 0 0 0
1 34.388.983 1.552.280 763.297 -788.983
2 35.176.251 1.588.730 801.462 -787.268
3 35.959.816 1.625.101 841.535 -783.566
4 36.737.505 1.661.300 883.612 -777.689
5 37.506.942 1.697.229 927.792 -769.436
6 38.265.536 1.732.776 974.182 -758.594
7 39.010.467 1.767.822 1.022.891 -744.931
8 25.738.668 1.802.237 15.074.035 13.271.799 14.000.000
9 25.800.026 1.189.096 1.127.737 -61.358
10 25.807.832 1.191.930 1.184.124 -7.806
11 25.756.793 1.192.291 1.243.330 51.039
12 25.641.229 1.189.933 1.305.497 115.564
13 25.455.052 1.184.594 1.370.772 186.178
14 25.191.73 4.175.993 1.439.310 263.317
15 24.844.286 1.163.828 1.511.276 347.448
16 6.405.223 1.147.776 19.586.839 18.439.063 18.000.000
17 5.034.955 295.94 1.666.181 1.370.268
18 3.518.074 232.609 1.749.491 1.516.882
19 1.843.639 162.531 1.836.965 1.674.434
20 0 85.174 1.928.813 1.843.639
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Nota: Observe que la amortizacion en las 10 primeras cuotas es negativa porque
con las cuotas no alcanza a cubrir el interés de cada periodo.
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Grafico 26 Saldos en linea.
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GRAFICO DEL INTERES Y DE LA AMORTIZACION
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A Grafico 28 Intereses de la amortizacion.

Problema 13

Hoy hice un depésito de $2.000.000. Dentro de tres meses iniciaré cuatro depo-
sitos mensuales e iguales de $150.000. El sexto depésito tendrd un incremento
del 10%, el mismo incremento para depdsitos posteriores. Con esta modalidad
haré en total cinco depositos. Cuatro meses después del dltimo deposito iniciaré
una serie de retiros, empezando con una cantidad no determinada, pero cada
mes posterior disminuiré el retiro en $80.000. De esta forma haré en total cinco
retiros.

Los siguientes cinco retiros seran constantes y tendran un valor igual al dltimo
retiro realizado en la modalidad anterior. Adicionalmente, en el ultimo retiro haré
un retiro extra de $1.500.000. Si la tasa financiera es del 2,35% mensual, scudl es el
valor del primer retiro? Elabore un cuadro con los saldos, los intereses, los dep6si-

tos y los retiros.

_ A 1.500.000
i =2,35% G = 80.000 A
A - 320.000
A A
0 3 6 7 11 15 19 20 24 meses
Y Y L
150.000
2.000.000 165.000

G =10%

Calculo del ultimo retiro en el periodo 19 U=A-(n-1) G U=A-(5-1)80.000
U = A -320.000 Este valor corresponde a la serie desde el periodo 20 hasta el 24.
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[A(P/A; 2,35%, 5) —80.000(P/G; 2,35%,5)] (P/F, 2,35%, 14) + (A-320.000)(P/A, 2,35%, 5)

4,66596 9,11520 0,72239 4,66596
(P/F, 2,35%, 19) + 1.500.000 (P/F, 2,35%, 24) = 2.000.000 + 150.000(P/A, 2,35%, 4)
0,64318 0,57265 3,77561
(P/F, 2,35%, 2) +165.000 (P/C, 2,35%, 10%, 5) (P/F, 2,35%, 6)
0,95461 567213 0,86991
A = 625.097

Mes Saldo Interés Depésito Retiro

0 2.000.000

1 2.047.000 47.000

2 2.095.105 48.105

3 2.294.339 49.235 150.000

4 2.498.256 53.917 150.000

5 2.706.965 58.709 150.000

6 2.920.579 63.614 150.000

7 3.154.213 68.634 165.000

8 3.409.837 74.124 181.500

9 3.689.618 80.131 199.650
10 3.995.939 86.706 219.615
11 4.331.420 93.905 241.577
12 4.433.208 101.788
13 4.537.389 104.180
14 4.644.017 106.629
15 4.128.055 109.134 625.097
16 3.679.968 97.009 545.097
17 3.301.350 86.479 465.097
18 2.993.835 77.582 385.097
19 2.759.093 70.355 305.097
20 2.518.835 64.839 305.097
21 2.272.931 59.193 305.097
22 2.021.248 53.414 305.097
23 1.763.651 47.499 305.097
24 0 41.446 1.805.097

Ver problemas resueltos en Excel en el complemento virtual al libro.

PROBLEMAS PROPUESTOS GRADIENTES ARITMETICOS
Y PORCENTUALES
Problema 14

Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja. Interés = 18,3% anual E.

N
ey
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412500 42.000
19.000 G

0 1 2 3 4 5 6 27 28 29 30 31 Afos
[l

8.000 25.000

5.000 G=9%
Respuesta: $18.896

Problema 15

Antonio esta disefiando un plan de capitalizacién para tener dinero en el futuro y
realizar una excursion. Necesitara disponer de $15.000.000 para realizarla dentro
de 18 meses. Su plan consiste en abrir hoy una cuenta con $4.000.000. A partir del
cuarto mes podra hacer depdsitos crecientes mensuales en un 5%, e iniciar estos
depositos con $200.000. En total hara cinco depésitos. Del décimo al decimosexto
mes sus dep0sitos seran iguales y con un valor de $5.000.000. En el decimoséptimo
mes no hara depésitos; en el decimoctavo tampoco, pero en este mes retirara todo
el dinero acumulado. ¢Qué tasa financiera le garantiza este proyecto? Utilice el mé-
todo de pruebas de ensayo y error y la interpolacion lineal.

Respuesta: Tasa 4,4578% mensual.

COMPROBACION CON UN CUADRO DE PAGOS
n Saldo Interés Depésito Retiro
0 4.000.000 4.000.000
1 4178311 178311
2 4.364.570 186.260
3 4.559.133 194.563
4 4.962.369 203.236 200.000
5 5.393.580 221211 210.000
6 5.854.513 240.433 220.500
7 6.347.019 260.981 231.525
8 6.873.056 282.936 243101
9 7.179.441 306.385
10 7.999.484 320.043 500.000
11 8.856.083 356.599 500.000
12 9.750.867 394.784 500.000
13 10.685.538 434.671 500.000
14 11.661.875 476.337 500.000
15 12.681.735 519.860 500.000
16 13.747.057 565.323 500.000
17 14.359.870 612.812
18 0 640.130 15.000.000
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Problema 16

Un padre de familia desea que su hijo menor estudie su carrera de Ingenierfa Civil
en la Universidad de los Andes. Esta carrera tiene una duracion de 8 semestres. La
primera matricula semestral costara $3.800.000, y crece por efecto de la inflacion a
razo6n del 3,4% semestral. Su hijo tiene pensado ingresar a la universidad dentro de
tres aflos. Para lograr su objetivo, abre una cuenta de ahorros hoy con $2.500.000
en una entidad financiera que le reconoce una tasa del 5,50% semestral E. Ademas,
hard depésitos semestrales crecientes de $700.000, cada vez, y los iniciara el primer
semestre. ¢Cudl debe ser el valor del primer dep6sito en el primer semestre para
tener el dinero disponible para toda la carrera? El ultimo depésito lo hara cuando
pague la primera matricula.

Comprobacion con un cuadro de pagos, Tasa: 0,055

n Saldo Interés Depésito Retiro

0 2.500.000

1 4.614.077 137.500 1.976.577

2 7.544.428 253.774 2.676.577

3 11.335.948 414.944 3.376.577

4 16.036.001 623.477 4.076.577

5 21.694.558 881.980 4.776.577

6 24.564.336 1.193.201 5.476.577 3.800.000

7 21.986.174 1.351.038 3.929.200

8 19.132.621 1.209.240 4.062.793

9 15.983.987 1.052.294 4.200.928
10 12.519.347 879.119 4.343.759
11 8.716.464 688.564 4.491.447
12 4.551.713 479.406 4.644.156
13 0 250.344 4.802.058

Problema 17
Calcule el valor presente del siguiente flujo de caja. 1 = 13,5% anual E.

15.000
4.000 8.000
G=10% T
012 [34 6 7 lls 15 18 Afios n - a
Y
1.400
12.000 g =500

Respuesta: $19.831
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Problema 18

Calcule el valor presente del siguiente flujo de caja. i =15,5% anual E.

50.000

100,000
15 21 33 | 35afios
15.000 40.000
Gs$ ’
75.000

120.000

Respuesta: G1% = 11,60%; G2% = 41,42%; G1 = $6.944,44; G2 $=2.500;
V.P. = -644.108.

Problema 19

Si una compaiifa gasta $12.000 ahora y $5.000 anualmente durante 10 afios, efec-
tuando el primer gasto de $5.000 dentro de cuatro afios, ¢qué tasa de retorno
obtendrfa si su ingreso fuera de $4.000 anuales, empezando en el octavo afio y con-
tinuando hasta el afio 25, pero del segundo ingreso en adelante tendrd incrementos
del 1,5% cada vezr? Resuelva el problema por prueba de ensayos.

Respuesta: 2,85% anual.

Problema 20

Un empresario compro una retroexcavadora con el propésito de ofrecer servi-
cio de movimientos de tierra. Pagdé US$50.000 por la maquina y la vendi6 cinco
afios después por US$33.000. Sus gastos de operacién y mantenimiento fueron
de US$13.500 anuales. Ademis, le hizo mantenimiento al motor por US$900 al
final del tercer afio. Si su ingreso, mientras fue propietario de la maquina, fue de
US$21.000 el primer afio, y luego cada ingreso se incrementé en 15% cada afio,
¢cudl fue su tasa de retorno? Resuelva el problema por prueba de ensayos y error.
Respuesta: 21,86% anual E.

Problema 21

Una familia comprd una casa vieja por $25.000 con la idea de hacerle mejoras y
luego venderla para negocio. En el primer afio gastaron $5.000 en mejoras, $1.000
en el segundo y $3.000 en el tercero. Pagaron, ademas, impuestos de $1.800 pesos
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anuales durante los tres afios. Finalmente, la vendieron en $40.000. ;Qué tasa de re-
torno obtuvieron de su inversién? Los ingresos anuales por arrendamiento fueron
de $7.000 el primer afio, ¢ incrementos anuales sucesivos del 20%.

Respuesta: 28,30% anual E.

Problema 22

Para financiar las cinco matriculas semestrales de una especializacién, hace un afio abri
una cuenta de ahorros con $2.100.000. A partir de hoy, y durante cuatro semestres
(total cuatro depdsitos), depositaré $500.000, e incrementos semestrales de $100.000
cada vez. La especializacion la iniciaré dentro de tres afos, para lo cual debo pagar la
primera matricula semestral. Cada matricula subira en cada semestre un 4,67%. La

tasa financiera es del 4,71% semestral E ¢Cual es el valor de las matriculas?
Respuesta: $1.238.885; $1.296.741; $1.357.299; $1.420.685; $1.487.031.

Problema 23

Usted quiere constituir un fondo para poder retirar, a perpetuidad, a partir del dé-
cimo afio y trimestralmente, $2.000.000, y empieza al final del primer trimestre del
décimo afio. Usted considera la posibilidad de hacer siete depésitos anuales, desde
hoy, ademas conoce que la tasa que podra negociar es del 30,2% anual C.M. ¢Cuadl
debe ser el depésito inicial (hoy) si cada afio los podra incrementar en un 20%?
Respuesta: Tasa: 7,7416% trimestral E; deposito hoy: $257.757.

Problema 24

Juan pagd hoy la cuota nimero 38 de su apartamento. En el extracto le aparecen estas

condiciones: plazo total del crédito: seis afios; tasa de interés del 18% anual C.M.; cuotas

mensuales decrecientes cada mes en un 0,8%. La cuota cancelada fue de $152.000.

a) ¢Coémo estan discriminadas (valor, interés, amortizacion, saldo) de las dos
proximas cuotas?

b)  Si quisiera que las cuotas fueran constantes a partir de la cuota 39, squé valor
tendrian estas cuotas?

Respuesta: Saldo después de cancelar la cuota 38: $3.548.512

a. Préximas cuotas:

n Saldo Interés Depésito Retiro

38 3.548.512 54.687 152.000 97.313
39 3.450.955 53.228 150.784 97.556
40 3.353.142 51.764 149.587 97.813
41 3.255.058 50.297 148.381 98.084
42 3.156.690 48.826 147.194 98.368

b.  $133.998
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PROBLEMAS CON GRADIENTES ARITMETICOS,
GEOMETRICOS Y CON PERIODOS DIFERENTES

Nota: Recuerde que para cada periodo de pago debe utilizar la tasa de interés efec-
tiva correspondiente a cada petriodo.

Problema 25

Hoy se abre una cuenta con $780.000. Cada mes depositara $190.000, empezando
en el tercer mes. Depositard hasta el mes 38. Ademas de los depésitos mensuales,
cada semestre ahorrara $1.200.000. Depositara solo los cuatro primeros semestres.
Cada afo, iniciando dentro de un afio y durante seis afios, depositara $1.500.000,
pero cada afo crecen en un 5%. Sila tasa financiera es del 2,5% mensual, ¢cudl es
el valor presente de estos depdsitos?

Solucion:

Conversion de tasas. Tasa = 2,50% Mensual
15% Semestral C.M. 15,97% Semest. E
30% Anual C.M. 34,49% Anual E.

Depositos mensuales
0 3 38 meses

l ¢ 190.000 ¢ Vp (mens) = 780.000 + 190.000(P/A, 2,5%, 38)x

(P/F, 2,5%, 2)
Vp (mens) = $5.040.024

Depdsitos semestrales
0 1 2 3 4 semestres Vp (semes) = 1.200.000(P/A, 15,97%, 4)
l Vp (semes) = $3.359.829

1.200.000

Depdsitos anuales
0 1 2 3 4 5 6afos Vp (anual) = 1.500.000(P/C, 34,49%; 5%; 6)
Vp (anual) = $ 3.934.577

1.500.000

G=5%

V.P. (total hoy) = $ 12.334.429

Problema 26
Hoy se abre una cuenta con $1.920.000. Cada mes depositara $250.000, empezando
en el cuarto mes. Depositara hasta el mes 40. Ademas de los depdsitos mensuales,
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cada semestre ahorrara $1.950.000. Depositara solo los cinco primeros semestres.
Cada afio, y durante tres afios, iniciando dentro de un afio, depositara $990.000,
pero cada afio crecen en un 6%. Si la tasa financiera es del 2,3% mensual, ¢Cual es
el valor presente de estos dep0sitos?

Respuesta: $16.144.162.

Problema 27

Se proyecta una inversion asi: valor de la maquinaria y equipos: $100.000.000; costo
de instalacion: $30.000.000; gastos de mano de obra: $1.500.000 mensuales. Se espera
que la empresa tenga pérdidas anuales decrecientes, que empiece con una cantidad
aun no determinada, pero cada afio decrecen en $3.000.000. Estas pérdidas ocurren
desde el primero hasta el quinto afio. En este quinto afio las pérdidas seran de cero
pesos. A partir del sexto aflo, se esperan ingresos crecientes porcentualmente cada
aflo, empezando con un ingreso de $50.000.000 y terminando con $920.000.000.

Se calcula que la empresa durara 20 afios, pero debe hacer reparaciones cada
semestre por un valor de $2.000.000. Si la tasa de interés es del 25% anual C.M.,
¢cudl es el valor presente de esta inversion?, scudl es el valor de la pérdida en el
primer afo y cual el porcentaje de crecimiento de los ingresos?

Respuesta: 2,0833% mensual; 28,0732% anual E; 13,1694% Sem. E.

V.P. (pérdida) $-104.527.30; pérdida primer afio: $12.000.000; crecimiento:

23,124%.

Problema 28
Usted planea realizar una serie de ahorros para disponer de un capital en el futuro.
Abre hoy una cuenta que le pagara el 18,5% anual efectivo. La cuenta la abre con
$1.000.000. El primer depédsito mensual lo hara en el quinto mes, iniciando con
$600.000, y cada mes posterior disminuird el depédsito en un 3%. Hard un total
de 32 depésitos mensuales. Ademas de los depositos mensuales, cada semestre
ahorrara la prima que se estima en un promedio de $850.000. Depositara sélo las
primeras cinco primas semestrales. Cada afio depositard sus cesantias, iniciando
dentro de un afio, con $1.700.000, pero cada afio crecen en un 10%. ¢Cual es el
valor acumulado cuando haga el dltimo depdsito?
Respuesta: Tasas 18,50% Anual E 17,0949%  Anual C.M

8,5475%  Sem.CM  8,8577%  Sem. E.

1,4246% Mensual
Valor acumulado mes 36: $30.053.340.

Problema 29
Durante cinco afos, y desde hoy, usted deposita cada semestre la cantidad de

$800.000. Al final de cada afio usted retirarda $900.000. Trimestralmente, empe-
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zando en el cuarto trimestre y hasta el final del cuarto afio, depositara $200.000 la
primera vez, y cada trimestre aumentara el deposito en $60.000. Si la tasa pactada
es del 27% anual C.M. ¢Cual sera el saldo al final del quinto afo?
Respuesta: Tasas 27% anual C.M

13,50% Semest. CM.  14,28% Semt. E

6,75%  Trimest. CM  6,90%  Trimest. E
Saldo al final del quinto afio: $31.915.125

Problema 30

Un individuo obtiene en préstamo $8.000.000 a una tasa de interés de un 12% anual
C.T,, y desea reembolsar el dinero efectuando diez pagos semestrales decrecientes
cada semestre en un 7%, empezando con cierta cantidad. El primer pago serfa he-
cho dos afios después de recibir el dinero. Ademas, al final del tercer afio pagara una
cuota adicional extra de $500.000 ¢cudl serfa el monto de los pagos semestrales?
Respuesta: Tasas 12% anual C.T.; 6% Semest. C.T.; 6,090% Sem. E

Cuotas: $1.633.262, $1.518.934, $1.412.609, $1.313.726, $1.221.765, $1.136.242,
$1.056.705, $982.735, $913.944, $849.968.

Gradientes geométricos escalonados: crecientes o decrecientes

Son flujos de caja seriados, ingresos o egresos, que permanecen constantes, por
ejemplo, durante los 12 meses de cada afio, pero cada afio aumentan o disminuyen
un porcentaje constante. Al aumento o la disminucién porcentual se llama gradien-
te porcentual (G%).

Problema 31

Durante cinco afios se hacen pagos mensuales asi: el primer afio se realizan 12
pagos mensuales de $100.000, pero para el segundo afio se aumentan en un 10% y
permanecen constantes los doce meses del afio. Para el tercer afio de nuevo aumen-
tan un 10% y permanecen constantes y asi sucesivamente. En estas condiciones los
pagos mensuales de cada afio y la grafica de ellos serfan:

Ao Meses Valor mensual
1 lall2 100.000
2 13 al 24 110.000
3 25al 36 121.000
4 37 al 48 133.100
5 49 al 60 146.410

Nuamero de periodos del gradiente: 5 afios
Subperiodos de los pagos: 12 meses
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Problema 32
Pagos trimestrales durante cinco afios. Los pagos del primer afio seran de $150.000
trimestrales, pero cada aflo estos pagos disminuyen en un 5% y permanecen cons-
tantes durante el segundo afio. Para el tercer afo de nuevo disminuyen un 5% y
permanecen constantes, y asi sucesivamente.

En estas condiciones los pagos trimestrales de cada afio serfan:

Ao Trimestres | Valor trimestral
1 lal4 150.000
2 5al8 142.500
3 9all2 135.375
4 13 al 16 128.606
5 17 al 20 122.176

Numero de periodos del gradiente: cinco afios
Subperiodos de los pagos: cuatro trimestres

Problema 33
Durante seis semestres se hacen pagos bimestrales asi: el primer semestre rea-
lizar tres pagos bimestrales de $200.000, pero para el segundo semestre se
aumentan en un 8% y permanecen constantes los tres bimestres del semestre.
Para el tercer semestre de nuevo aumentan un 8% y permanecen constantes, y
asi sucesivamente.

En estas condiciones los pagos bimestrales de cada semestre y la grafica de
ellos serian:

Ao Bimestres Valor trimestral
1 lal3 200.000
2 4al6 216.000
3 7 al9 233.280
4 10 al 12 251.942
5 13 al 15 272.098
6 16 al 18 293.866

Numero de periodos del gradiente: 6 semestres
Subperiodos de los pagos: 3 bimestres
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Cuotas Bimestrales

300.000 -

250.000 |

200.000

Pesos

150.000

100.000

1 2 3 4 5§ 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Bimestres

A Grafico 30 Cuotas bimestrales.

Presentacion general del gradiente geométrico escalonado

Se toma un crédito de §P para cancelarlo en N aflos y en cuotas mensuales iguales
(podrian ser también semestrales, trimestrales etcétera; estos se llaman subperio-
dos de pagos). Cada afio las cuotas del subperiodo se incrementan o disminuyen
un porcentaje constante. En el afio siguiente de nuevo permanecen constantes las
cuotas del los subperiodos. Para el tercer afio aumentan de nuevo o disminuyen el
mismo porcentaje y de nuevo las cuotas de los subperiodos permanecen constan-
tes, y asi sucesivamente hasta llegar a las cuotas del dltimo afio.

El incremento o disminucién porcentual de las cuotas serd de £ G% anual
(utilizamos + G% si hay crecimiento o -G% si las cuotas disminuyen). La tasa
financiera es del 1% anual E.

Nomenclatura:

P: Valor del préstamo hoy.

N: Plazo total del crédito en afios (nimero de veces que ocurre el gradiente).

1%: Tasa financiera anual E. Se aplica en los factores que manejen el tiempo en
afos.

1%0mensual: Tasa financiera mensual o del subperiodo. Se obtiene de la Tasa anual E.
A: Cuotas mensuales (o de los subperiodos) del primer afio.
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+ GY%: Crecimiento o decrecimiento porcentual de las cuotas cada afio.

C1: Valor futuro de las cuotas mensuales (o de los subperiodos del primer
afo). Se obtiene con la formula A(F/A, i%mensual, n). Este valor futuro
es un pago unico equivalente a las cuotas mensuales y colocadas al final
del primer aflo. Constituye el primer pago anual de un gradiente geomé-
trico simple, es decir, no escalonado.

p=7 1% anual E G% anual
0 1 2 3 4 N-1 N afios
1 121113 24| |25 36| 37 48 N[x 12 meses
Y Y
A Y ¥
A(l+G%)t ¥ \
AQ+G%)? ¥ Y
A1+G%)? Y \d
A: Cuotas A(1+G%)? y Y
mensuales e A(L+G%)N?
iguales del
. - Cuotas T
primer afio Cuotas
mensuales
. mensuales e
e iguales iquales del
del segundo 'guates de Cuotas
- tercer afio
an; ntad aumentadas menlsuaLesle
au Gi/ adas o on iguales de
en respecto a las dltimo afio
anteriores

Observe que las cuotas de cada afio son iguales a las del primer afio (A) multipli-
cadas por el factor (1+G%)N-1, donde N es el numero del afo al cual pertenecen.

[ Férmula: Cuotas del afio K = A (1 + G%)<~! ]

Formula para calcular el valor presente de un gradiente geométrico
o porcentual escalonado

[ P = A (F/A, i% subperiodo, n) (P/C1, i% Anual E, £ G%, N) ]

La férmula de F/A la calculamos en el programa financiero de la calculadora.

La férmula de P/Ci la calculamos con el programa que elaboramos antetiot-
mente cuando iniciamos el estudio de los gradientes porcentuales al comienzo de
capitulo.

En el factor P/C1, utilizamos + G% si las cuotas son crecientes o — G% si las
cuotas son decrecientes.

12
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Problema 34

Se toma un crédito hoy para pagarlo en tres afios en cuotas mensuales asi: Las cuo-
tas del primer afio seran de $100.000 cada una; las del segundo afio aumentaran un
10%, pero seran iguales durante este aflo; las del tercer afio también aumentaran
con respecto a las anteriores en el mismo porcentaje y seran constantes todo el afio.
Sila tasa financiera es del 14% anual E, ¢cual sera el valor del préstamo?

Solucion: Primero transformemos la tasa anual en mensual.
Tasa = 14% anual E ———> Tasa = 1,09789% mensual E

P=7 i = 14% anual E G = 10% anual
i =1,09789% mensual E

1 2 3 anos
¢1 12¢ 13 24 25 36|meses

100.000 v

110.000 Y

121.000
Presentacion de la ecuacién utilizando factores:

P = A (F/A, i%susperiocor N)(P/CL, 1% anualE, G%, N)
P = 100.000 (F/A, 1,09789% ., 12)(P/C, 14%. . 10%,3)
12,75179 2,5403228
P = 3.239.366

Presentacion de la ecuacién utilizando las formulas:

1+G |N
. n 1-|—
(1 + Imens) -1 1 + ianualk

P=A
imens janualE - G
(F/A’ i%subperiodo’ n) (P/Cl’ 14%anual E’ 10%’ 3)
1+0,10 |3
(1+0,00789)" 1| I
P =100.000 ' 1+0,14

0,09789 0,14-0,10

N
=
w
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CUADRO DE PAGOS
Meses Saldo Interés Cuota Amortizaciéon

0 3.239.366 0 0 0

1 3.174.931 35.565 100.000 64.435

2 3.109.788 34.857 100.000 65.143

3 3.043.930 34.142 100.000 65.858

4 2.977.349 33.419 100.000 66.581

5 2.910.037 32.688 100.000 67.312

6 2.841.985 31.949 100.000 68.051

7 2.773.187 31.202 100.000 68.798

8 2.703.634 30.447 100.000 69.554

9 2.633.317 29.683 100.000 70317
10 2.562.227 28911 100.000 71.089
11 2.490.358 28.130 100.000 71.870
12 2.417.699 27.341 100.000 72.659
13 2.334.243 26.544 110.000 83.456
14 2.249.870 25.627 110.000 84.373
15 2.164.571 24.701 110.000 85.299
16 2.078.335 23.765 110.000 86.235
17 1.991.153 22.818 110.000 87.182
18 1.903.014 21.861 110.000 88.139
19 1.813.907 20.893 110.000 89.107
20 1.723.821 19.915 110.000 90.085
21 1.632.747 18.926 110.000 91.074
22 1.540.672 17.926 110.000 92.074
23 1.447.587 16.915 110.000 93.085
24 1.353.480 15.893 110.000 94.107
25 1.247.340 14.860 121.000 106.140
26 1.140.034 13.694 121.000 107.306
27 1.031.550 12.516 121.000 108.484
28 921.875 11.325 121.000 109.675
29 810.996 10.121 121.000 110.879
30 698.900 8.904 121.000 112.096
31 585.573 7.673 121.000 113.327
32 471.002 6.429 121.000 114.571
33 355.173 5.171 121.000 115.829
34 238.072 3.899 121.000 117.101
35 119.686 2.614 121.000 118.386
36 0 1314 121.000 119.686

El anterior cuadro de pagos se realizé en Excel. Veamos algunos graficos tam-
bién elaborados en Excel.
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SALDOS

3.500.000 -

3.000.000

2.500.000

2.000.000

1.500.000

PESOS

1.000.000

500.000

12 3 4 5 6 7 8B 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37

-500.000
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>

Grafico 31 Saldos.

CUOTAS CRECIENTES

140.000
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A Grafico 32 Cuotas crecientes.
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AMORTIZACION - INTERES

140000

120000

100000

Amortizacion

80000
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40000
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20000
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A Grafico 33 Amortizacion intereses.

Problema 35

Hoy se financi6 un proyecto que tiene un valor de $180.000.000. Esta financiacion
se pagara en seis aflos con cuotas cuatrimestrales y constantes durante cada afo,
pero cada afio disminuirdn en el 4,75%. La tasa financiera es del 13,9% anual E.
¢Cuadl serd el valor de las cuotas cuatrimestrales de cada afio y cudl sera el saldo de
la deuda cuando cancele la novena cuota?

Solucion:
Primero busquemos la tasa cuatrimestral E.
i =13,9% anual E ———> i = 4,43384% cuatrimestral

Diagrama:

P = $180.000.000 i =13.9% anual E, I = 4,43384% cuatrimestral G = 4,75% anual
0 1 2 3 4 5 6 afos

1 3( [4 6 7 91110 121113 15] [ 16 18|cuatrimestres
A(1+4,75%)%*
A(1+4,75%)*
A(1+4,75%)*
A(1+4,75%)
A
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P=AF/A %, s MP/CL, 1%, £G%, N)
180.000.000 = A (F/A, 4,43384%, 3) (P/ C1, 13,9%,,,¢» -4,75%, 6)
3,13498 3,52806

180.000.000 = 11,0604 A — A = 16.274.277

Anual £/

COMPROBACION CON EL CUADRO DE PAGOS
n(cuatrim) Saldo Interés Cuota Amortizacion
0 180.000.000
1 171.706.633 7.980.909 16.274.277 8.293.367
2 163.045.552 7.613.196 16.274.277 8.661.081
3 154.000.453 7.229.177 16.274.277 9.045.099
4 145.327.337 6.828.132 15.501.248 8.673.116
5 136.269.668 6.443.580 15.501.248 9.057.668
6 126.810.398 6.041.978 15.501.248 9.459.271
7 117.668.027 5.622.569 14.764.939 9.142.370
8 108.120.299 5.217.211 14.764.939 9.547.728
9 98.149.240 4.793.880 14.764.939 9.971.059
10 88.437.415 4.351.779 14.063.604 9.711.825
11 78.294.983 3.921.173 14.063.604 10.142.432
12 67.702.852 3471473 14.063.604 10.592.131
13 57.309.104 3.001.835 13.395.583 10.393.748
14 46.454.514 2.540.993 13.395.583 10.854.590
15 35.118.649 2.059.718 13.395.583 11.335.865
16 23.916.461 1.557.104 12.759.293 11.202.189
17 12.217.585 1.060.417 12.759.293 11.698.876
18 0 541.708 12.759.293 12.217.585

Calculo del saldo después de cancelar la novena cuota:

Después de cancelada la novena cuota (corresponde a la ultima del tercer afio),
se deben 9 cuotas que corresponden a los afios 4, 5y 6. Los valores de estas cuotas
fueron calculados previamente.

Para calcular el valor presente en el tercer afio, llevamos a VP las cuotas esca-
lonadas adeudadas, utilizando la formula general del gradiente escalonado.

Ps=7
T i=13,9% anual E, I=4,3384% cuatrimestral G = -4,75% anual
3 4 5 6 afos
10 12 13 15 16 18|cuatrimestres
12.759.293
13.395583
14.063.604

P = A(F/A, i% subperiodo, n) (P/Cy, 1%Anual E, +G%, N)
P, = 14.063.604(F/A, 4,43384%, 3)(P/Cy, 13,9% Anual E, -4,75%, 3)
3,13498 2,2261549
P; = $98.149.206
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La diferencia de $34 que se presenta se debe a la cantidad de decimales utilizados
en los calculos. Esta diferencia es insignificante. Ver el cuadro de pagos anterior.

Problema 36
Hoy se pag6 la cuota 21 de un crédito. El valor de esta cuota fue de $450.000. El
crédito se tomo a ocho afios para pagarlo en cuotas bimestrales. Durante los pri-
meros seis aflos las cuotas de anuales son constantes pero cada afio crecen un 8%
anual con respecto a las del afio anterior.
Para los dos ultimos afios las cuotas permaneceran constantes.
Ademas se pagaran tres cuotas extras de $1.000.000, $2.000.000 y $3.000.000
en los meses 16, 30 y 38, respectivamente. La tasa financiera es del 17,3% anual E.
¢Cuanto dinero le prestaron?
Primero calculemos la tasa Bimestral: % = 17,3% anual E; i% = 2,69508%
Bimestral E.
Calculemos las cuotas bimestrales de cada afio.
Notas para el procedimiento:
1. Lacuota 21 corresponde a las cuotas del cuarto afio. Cada afio tiene seis cuotas
bimestrales. Las del cuarto afio inician en el bimestre 19 y terminan en el 24.
2. Para calcular las del quinto afio, multiplicamos $450.000 por (1+ 8%), para
realizar el incremento. Para las del sexto afilo hacemos la misma operacion,
tomando como base las del quinto afio.
Las de los dos dltimos afios permanecen constantes e iguales a las del sexto afio.
3. Para calcular las de afos anteriores al cuarto afio hacemos la operaciéon con-
traria: dividimos la cuota de los bimestres de este afio por (1 + 8%), y asi
sucesivamente.

Ver el cuadro siguiente.

Aio Bimestres Calculo cuota Valor
1 lalé6 385.802/(1 + 8%) 357.225
2 7 al 12 416.667/(1 + 8%) 385.802
3 13 al 18 450.000/(1 + 8%) 416.667
4 19al 24 450.000 450.000
5 25al 30 450.000(1 + 8%) 486.000
6 3lal 36 486.000(1 + 8%) 524.880

7y8 37 al 48 524.880 524.880

También las podemos calcular con la férmula de dltima cuota del gradiente
porcentual.

CuotaK=Ci(1+GNK!

N
=
(o]
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Ejemplo, cuotas del primer afio a partir de las cuotas del cuarto afio, que es la
conocida.

450.000 = C1 (1 + 0,08)4_1 C1=357.225

Los periodos de las cuotas extras se colocaran en bimestres equivalentes a los
meses 16 (bimestre 8), 30 (bimestre 15) y 38 (bimestre 19).

i% =17,3% anual E, i% = 2,6951% bimestral G = 8% anual

P=2?
0 1 2 3 4 5 6 7 8afios
1 6]|7|8| 12f13/15 18| |19 24| [25 30| |31 36| |37 48|bimest.
Y Y
357.225 v
3¢5.802
Y
416.667
o7y Y
450.000
] \}
1000000 | 486.000 | vy v
2.000.000 | 524.880 524.880
3.000.000
P = 357.225. (F/A, 2.6951% bim. 6)(P/Cy, 17,3 anual E, 8%, 6) + 524.880(P/A, 2.6951%, 12 bim)
641909 4,202231 10,13763
(P/F, 2.6951%, 36) + 1.000.000(P/F, 2.6951%, 8) + 2.000.000(P/F, 2.6951%, 15) + 3.000.000(P/F, 2.6951%, 19)
0.38389 0.80835 0.67104 0.60333
P = 15.639.062
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6000000

4000000

2000000

1 3 5 7 9 11 13117 19 212325 27 29 31 3B 3BF D 4484648
Periodos

A Grafico 34 Saldos.

Se puede observar que con las primeras cuotas bimestrales no cubre el valor de los

intereses. Por tanto, el saldo es creciente hasta el bimestre 12.
De igual manera, se puede observar el efecto economico que tienen las cuotas

extras en el saldo.
Los créditos que desde un comienzo no amortizan la deuda fueron cuestiona-

dos por la Corte Constitucional.

Deuda inicial $15.639.062
Tasa bimestral 0,026951
Plazo en afios 8
Crecimiento de la cuota cada afo 0,08

6

Subperiodos de pagos

Periodo Saldo Interés Cuota Amortizacién | Cuota Extra
0 15.639.062 - - -
1 15.703.327 421.488 357.224 64.265
2 15.769.323 423.220 357.224 65.997
3 15.837.098 424.999 357.224 67.775
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4 15.906.700 426.826 357.224 69.602
5 15.978.178 428.701 357.224 71478
6 16.051.582 430.628 357.224 73.404
7 16.098.386 432.606 385.802 46.804
8 15.146.452 433.868 385.802 951.934 1.000.000,00
9 15.168.863 408.212 385.802 22410
10 15.191.877 408.816 385.802 23.014
11 15.215.511 409.436 385.802 23.635
12 15.239.783 410.073 385.802 24.272
13 15.233.845 410.727 416.666 5.938
14 15.227.746 410.567 416.666 6.099
15 13.221.483 410.403 416.666 2.006.263 2.000.000,00
16 13.161.150 356.332 416.666 60.334
17 13.099.190 354.706 416.666 61.960
18 13.035.560 353.036 416.666 63.630
19 9.936.883 351.321 449.999 3.098.678 3.000.000,00
20 9.754.692 267.809 449.999 182.190
21 9.567.592 262.899 449.999 187.100
22 9.375.449 257.856 449.999 192.143
23 9.178.128 252.678 449.999 197.321
24 8.975.488 247.360 449.999 202.639
25 8.731.388 241.898 485.999 244101
26 8.480.708 235.320 485.999 250.679
27 8.223.273 228.564 485.999 257435
28 7.958.899 221.625 485.999 264.374
29 7.687.400 214.500 485.999 271.499
30 7.408.584 207.183 485.999 278.816
31 7.083.374 199.669 524.879 325.210
32 6.749.399 190.904 524.879 333.975
33 6.406.423 181.903 524.879 342976
34 6.054.204 172.660 524.879 352.219
35 5.692.492 163.167 524.879 361.712
36 5.321.031 153418 524.879 371461
37 4.939.559 143.407 524.879 381472
38 4.547.806 133.126 524.879 391.753
39 4.145.495 122.568 524.879 402.311
40 3.732.342 111.725 524.879 413.154
41 3.308.053 100.590 524.879 424.289
42 2.872.329 89.155 524.879 435.724
43 2.424.862 77412 524.879 447467
44 1.965.336 65.352 524.879 459.526
45 1.493.425 52.968 524.879 471911
46 1.008.795 40.249 524.879 484.630
47 511.104 27.188 524.879 497.691
48 0 13.775 524.879 511.104

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 8



INGENIERTA ECONOMICA

Problema 37

Considerar el siguiente plan de depdsitos en una cuenta que paga el 27% anual
efectiva. Se abre la cuenta con un dep6sito de $500.000. En los préximos cinco
aflos se depositard cada mes la cantidad de $100.000 mensuales durante el primer
aflo; cada afo se hard un incremento del 10%, pero las cuotas mensuales de cada
aflo seran constantes, y asi sucesivamente. Adicionalmente, en cada semestre se
hard un depésito extra de $500.000, aprovechando las primas laborales. El dinero
acumulado se retirard en cinco cuotas trimestrales iguales, iniciando los retiros al
final del octavo afio. ¢Cual sera el valor de los retiros?

Respuesta: A = $11.084.619

Solucion: en el problema debemos considerar tres tipos de periodos de pago:
depositos mensuales con incrementos anuales del 10%, depodsitos semestrales y
retiros trimestrales. Esto nos obliga a manejar tres tasas para cada uno de los pe-
riodos de pago.

Ante la complejidad del diagrama de flujo de caja, manejando tres unidades
de tiempo diferentes, vamos a proponer diferentes diagramas que consideren los
diferentes flujos.

Conversion de tasas: i = 27% anual efectiva

i=2,01178% mensual
i=12,69428% semestral E.M
i= 6,15757% trimestral E.M.

Diagrama de los dep6sitos mensuales y semestrales (Egresos)

0 1 2 3 4 5 afos
1 12 13 24 25 36 37 48 49 60|meses
100000
110j000 etc.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1Q|semestres
Y Y Y Y Y Y Y Y A\ \
\]
500.000 500.000

Este diagrama podria dividirse en tres diagramas diferentes, uno por cada pe-
rfodo de pago. Es lo mas conveniente.
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Diagrama de los retiros trimestrales (Ingresos)

A=7?

8

afios

31 32

36 trimestres

periodo cero:

Formulamos la ecuacién de Ingresos = Egresos y hacemos la igualdad en el

A(P/A, 6.15757%, 5 trim.) + (P/F, 6.15757%, 31 trim.) = 500.000 + 100.000(F/A, 2.01178%, 12 mes)

(P/Cy, 27%, 10%, 5 aifios) + 500.000(P/A, 12.69428%)

A =11.084.619

Mes Depésito Depésito Total Acumulado Mes | Acumulado Retiros Saldo
mensual semestral mes con interés con interés
0 500.000 500.000 500.000 61 24.579.285
1 100.000 100.000 610.059 62 25.073.766
2 100.000 100.000 722.332 63 25578195
3 100.000 100.000 836.864 64 26092.772
4 100.000 100.000 953.700 65 26.617.701
5 100.000 100.000 1.072.886 66 27.153.191
6 100.000 500.000 600.000 1694470 67 27699453
7 100.000 100.000 1.828.559 68 28.256.705
8 100.000 100.000 1.965.346 69 28.825.168
9 100.000 100.000 2.104.884 70 29.405.067
10 100.000 100.000 221230 71 29.996.632
11 100.000 100.000 2392439 72 30.600.098
12 100.000 500.000 600.000 3.040.570 73 31.215.705
13 110.000 110.000 3211739 74 31843.6%
14 110.000 110.000 3.386.352 75 32484321
15 110.000 110.000 3564478 76 33137.835
16 110.000 110.000 3.746.188 77 33.804.495
17 110.000 110.000 3931553 78 34484567
18 110.000 500.000 610.000 4620.647 79 35178321
19 110.000 110.000 4323604 80 35.886.031
20 110.000 110.000 5.030.644 81 36.607.979
21 110.000 110.000 5.241.850 82 37.344451
22 110.000 110.000 5457304 83 38.095.739
23 110.000 110.000 5.677.093 84 38.862.142
24 110.000 500.000 610.000 6401.304 85 39.643.962
25 121.000 121.000 6.651.084 86 40441512
26 121.000 121.000 6.905.889 87 41.255.106
27 121.000 121.000 7.165.821 88 42.085.068
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28 121.000 121.000 7430981 89 42931727

29 121.000 121.000 7701476 90 43.795419

30 121.000 500.000 621.000 8477413 91 44.676.486

31 121.000 121.000 8.768.960 92 45.575.279

32 121.000 121.000 9.066.372 93 46492153

33 121.000 121.000 9.369.768 % 47427473

34 121.000 121.000 9.679.267 95 48.381.609

35 121.000 121.000 9.994.992 9% 49.354.941 -11.084.619 | 38.270.322
36 121.000 500.000 621.000 10.817.069 97 39.040.237 39.040.237
37 133.100 133.100 11.167.785 98 39.825.640 39.825.640
38 13.100 133.100 11.525.556 9 40.626.845 -11.084.619 | 29.542.226
39 133100 133100 11.890.525 100 30.136.550 30.136.550
40 133.100 133.100 12.262.836 101 30.742.831 30.742.831
41 133.100 133.100 12.642.638 102 31.361.309 -11.084.619 | 20.276.690
L) 133100 500.000 633.100 13.530.080 103 20.684.613 20.684.613
43 133100 133100 13935375 104 21.100.742 21.100.742
44 133.100 133.100 14.348.824 105 21.525.242 -11.084.619 | 10.440.623
45 133.100 133.100 14.770.591 106 10.650.666 10.650.666
46 133100 133100 15.200.843 107 10.864.934 10.864.934
47 133.100 133.100 15.639.750 108 11.083.512 -11.084.619 -1.107
48 133.100 500.000 633.100 16.587.488

49 146410 146,410 17.067.601

50 146410 146410 17.557.374

51 146410 146410 18.057.000

52 146410 146410 18.566.677

53 146410 146410 19.086.608

54 146410 500.000 646410 20.116.998

55 146410 146410 20.668.118

56 146410 146410 21.230.325

57 46410 146410 21.803.842

58 146410 146410 22.388.898

59 146410 146410 22.985.723

60 146410 500.000 646410 24.094.555

Problema 38

Una corporacién de Ahorro y Vivienda hace un crédito en pesos por un valor

de $12.000.000 a 10 afios, con cuotas constantes (en pesos) durante los 12 meses

de cada aflo, pero cada afio crecen un porcentaje igual al INP, el cual se estima

en un 7%. La tasa de interés es del 12% efectiva anual. ;Cuales seran las cuotas

mensuales de cada afio? Después de cancelar la cuota 84, scudl sera el saldo de
la deuda?
Respuesta: $129.406 cuotas del primer afo; cuota 84: $193.594; Saldo:
$6.729.469.
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12.000.000 i=12%anualE. G=7%

0 1 2 3 9 10 afios
1 12 13 24 25 36 97 108 109 120 meses

Célculo de i % mensual: (m = 12) i = 0,94888% mensual

12.000.000 = A (F/A; 0,94888%; 12) (P/C1; 12%; 7%, 10)
A =$129.406 cuotas mensuales del primer afio.
Cuota del mes 84 (afio 7) = 129.406 (1+0,07)"* = 194.203

Solucioén: usando el programa de amortizacion en Excel:

Préstamo: $ 12.000.000

Tasa mensual : 0,94888%

Plazo en afos: 10

Cuotas mensuales constantes en durante 12 meses, crecen cada afio en un 7%

AMORTIZACION: GRADIENTE ESCALERA GEOMETRICO
N Saldo Interés Cuota Amortizacién
0 12.000.000 0 0 0
1 11.984.460 113.866 129.406 15.540
2 11.968.772 113.718 129.406 15.688
3 11.952.936 113.569 129.406 15.836
4 11.936.949 113.419 129.406 15.987
5 11.920.811 113.267 129.406 16.138
6 11.904.520 113.114 129.406 16.291
7 11.888.074 112.960 129.406 16.446
8 11.871.471 112.804 129.406 16.602
9 11.854.712 112.646 129.406 16.760
10 11.837.793 112.487 129.406 16.919
11 11.820.714 112.326 129.406 17.079
12 11.803.473 112.164 129.406 17.241
13 11.777.009 112.001 138.464 26.463
14 11.750.295 111.750 138.464 26.714
15 11.723.327 111.496 138.464 26.968
16 11.696.104 111.240 138.464 27.224
17 11.668.621 110.982 138.464 27.482
18 11.640.879 110.721 138.464 27.743
19 11.612.873 110.458 138.464 28.006
20 11.584.601 110.192 138.464 28.272

N
N
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21 11.556.061 109.924 138.464 28.540
22 11.527.250 109.653 138.464 28.811
23 11.498.165 109.380 138.464 29.084
24 11.468.805 109.104 138.464 29.360
25 11.429.474 108.825 148.157 39.331
26 11.389.769 108.452 148.157 39.705
27 11.349.688 108.075 148.157 40.081
28 11.309.226 107.695 148.157 40.462
29 11.268.381 107.311 148.157 40.846
30 11.227.148 106.923 148.157 41.233
31 11.185.523 106.532 148.157 41.624
32 11.143.504 106.137 148.157 42.019
33 11.101.086 105.738 148.157 42418
34 11.058.265 105.336 148.157 42.821
35 11.015.039 104.930 148.157 43.227
36 10.971.402 104.519 148.157 43.637
37 10.916.979 104.105 158.527 54.422
38 10.862.041 103.589 158.527 54.938
39 10.806.581 103.068 158.527 55.460
40 10.750.595 102.541 158.527 55.986
41 10.694.078 102.010 158.527 56.517
42 10.637.025 101.474 158.527 57.054
43 10.579.430 100.933 158.527 57.595
44 10.521.288 100.386 158.527 58.141
45 10.462.595 99.834 158.527 58.693
46 10.403.345 99.277 158.527 59.250
47 10.343.533 98.715 158.527 59.812
48 10.283.153 98.148 158.527 60.380
49 10.211.103 97.575 169.624 72.050
50 10.138.370 96.891 169.624 72.733
51 10.064.947 96.201 169.624 73423
52 9.990.827 95.504 169.624 74.120
53 9.916.003 94.801 169.624 74.823
54 9.840.470 94.091 169.624 75.533
55 9.764.220 93.374 169.624 76.250
56 9.687.246 92.651 169.624 76.974
57 9.609.542 91.920 169.624 77.704
58 9.531.100 91.183 169.624 78.441
59 9.451.915 90.439 169.624 79.186
60 9.371.978 89.687 169.624 79.937
61 9.279.408 88.929 181.498 92.569
62 9.185.961 88.050 181.498 93.448
63 9.091.626 87.164 181.498 94.334
64 8.996.397 86.269 181.498 95.230
65 8.900.264 85.365 181.498 96.133




Gradiantes geométricos (escalera, porcentuales)

66 8.803.218 84.453 181.498 97.045
67 8.705.252 83.532 181.498 97.966
68 8.606.356 82.602 181.498 98.896
69 8.506.522 81.664 181.498 99.834
70 8.405.741 80.717 181.498 100.781
71 8.304.003 79.760 181.498 101.738
72 8.201.300 78.795 181.498 102.703
73 8.084.918 77.820 194.203 116.382
74 7.967.431 76.716 194.203 117.487
75 7.848.829 75.601 194.203 118.602
76 7.729.102 74476 194.203 119.727
77 7.608.239 73.340 194.203 120.863
78 7.486.229 72193 194.203 122.010
79 7.363.061 71.035 194.203 123.168
80 7.238.725 69.867 194.203 124336
81 7.113.209 68.687 194.203 125.516
82 6.986.502 67.496 194.203 126.707
83 6.858.592 66.294 194.203 127.909
84 6.729.469 65.080 194.203 129.123
85 6.585.526 63.855 207.797 143.943
86 6.440.218 62.489 207.797 145.308
87 6.293.531 61.110 207.797 146.687
88 6.145.451 59.718 207.797 148.079
89 5.995.967 58.313 207.797 149.484
90 5.845.065 56.895 207.797 150.903
91 5.692.730 55.463 207.797 152.335
92 5.538.950 54.017 207.797 153.780
93 5.383.711 52.558 207.797 155.239
94 5.226.999 51.085 207.797 156.712
95 5.068.799 49.598 207.797 158.199
96 4.909.099 48.097 207.797 159.700
97 4.733.337 46.581 222343 175.762
98 4.555.908 44914 222.343 177.429
99 4.376.795 43.230 222.343 179.113
100 4.195.983 41.531 222343 180.812
101 4.013.454 39.815 222343 182.528
102 3.829.194 38.083 222.343 184.260
103 3.643.186 36.334 222343 186.009
104 3455412 34.569 222343 187.774
105 3.265.857 32.788 222343 189.555
106 3.074.503 30.989 222.343 191.354
107 2.881.333 29.173 222343 193.170
108 2.686.331 27.340 222343 195.003
109 2473914 25.490 237.907 212.417
110 2.259.481 23474 237.907 214.433
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111 2.043.014 21.440 237.907 216.467
112 1.824.493 19.386 237.907 218521
113 1.603.898 17.312 237.907 220.595
114 1.381.210 15.219 237.907 222.688
115 1.156.409 13.106 237.907 224801
116 929.475 10.973 237.907 226.934
117 700.388 8.820 237.907 229.087
118 469.126 6.646 237.907 231.261
119 235.671 4451 237.907 233456
120 0 2.236 237.907 235.671
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A Grafico 35 Saldo de la deuda.
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CUOTAS MENSUALES
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A Grafico 36 Cuotas mensuales.

Problema 39

Una entidad de crédito hace un crédito en pesos por un valor de $15.000.000 a 12
aflos, con cuotas constantes (en pesos) durante los 12 meses de cada afio, pero cada
afio decrecen un porcentaje igual 18%. La tasa de interés es del 28% efectiva anual.

¢Cuales seran las cuotas mensuales de cada afio? Después de cancelar la cuota 96,
¢cudl es el saldo de la deuda?

15.000.000 i =28 % anual E. G =18 % (decrece)

0 1 2 3 11 12 afos

1 12 13 24 25 36 121 132 133 144|meses

Calculo de i % mensual: (m = 12) i =2.078% mensual
15.000.000 = A (F/A; 2.078%,; 12) (P/C1; 28%;(-)18%, 12)

A = $ 514,654 cuotas mensuales del primer afio.
Cuotas del aflo K = C1 (1 - G)*
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Afio 2 :514.654 (1 - 0.18)*! = 422,016 cuotas 13 a 24
Afo 3:514.654 (1 -0.18)** = 346,053 cuotas 25 a 36
Afio 4 :514.654 (1 -0.18)*! = 283.764 cuotas 37 a 48

Una vez se haya cancelado la cuota 906, se deben las cuotas 97 a la 144. Aqui vamos

a calcular el saldo de la deuda:

P%Z?

T 9 10 11 12 afios
96 |97 108 109 120 121 132| |133 144 meses

58.005

70.738

86.266

105.203

Pos = 105.203 (F/A; 2.078%; 12) (P/C1; 28%;(-)18%, 4) = $ 2,562,015

Elaborar una tabla de amortizacion en Excel y graficos de: Saldos y otro de cuotas.

SALDO DE LA DEUDA
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PESOS
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A Grafico 37 Saldo de la deuda.
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A Grafico 38 Cuotas mensuales.

PROBLEMAS PROPUESTOS
Problema 40

La firma Recrear S.A., promotora de proyectos de construcciéon de condominios,
ofrece el siguiente plan para un sector cercano a la ciudad: valor de la inversion:
$90.000.000; forma de pago: cuota inicial del 30% y el saldo se financia a sicte afios
con pagos mensuales constantes durante el afio, pero se incrementarin cada aflo en
un 10%. Ademas se exige que al final de los afios 2, 4 y 6 se paguen cuotas adicio-
nales extraordinarias de $18.000.000 cada una. Si la tasa financiera es del 20,299%
anual E, scual sera el valor de las cuotas mensuales de cada afio?

Respuestas: Primer afio: $609.324; segundo afio: $670.256; tercer afio: $737.282;
cuarto afio: $811.010; quinto afio: $892.111; sexto afio: $981.323; séptimo afo:
$1.079.455.

Problema 41

Usted compra una propiedad en un condominio por $27.000.000. Paga una cuota
inicial de $7.000.000 y el saldo lo financian a 12 afios. Los pagos los pacta asi: cada
seis meses debe pagar las cuotas ordinarias, las cuales permanecen constantes du-
rante los dos semestres de cada aflo, pero anualmente se incrementaran en el 12%.
Al final de los afios 3 y 7 debe pagar cuotas extraordinarias (ademads de las ordina-
rias) de $4.000.000 y $6.000.000, respectivamente. Si la tasa financiera pactada fue
del 19,8% efectiva anual, ¢cudl sera el valor de la primera cuota ordinaria?
Respuesta: $1.073.736

N
w
iy
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Problema 42

Financiamos S.A. hace un crédito en pesos para la compra de vivienda por un valor
de $13.000.000 a ocho afios, con cuotas constantes (en pesos) durante los 12 meses
de cada afio, pero anualmente decrece un porcentaje igual al 14%. La tasa de interés
es del 34% efectiva anual. ¢Cudles seran las cuotas mensuales de cada afio? Después
de cancelar la cuota 61, ¢cual es el saldo de la deuda?

Respuestas:

Ano 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Ao 8
$466.544  $401.228 $345.056  $296.748 $255.204 $219.475 $188.749 $162.324

Saldo final del mes 61: $4.527.124

Problema 43

Usted decide constituir un fondo en una cuenta de ahorros asi: abre la cuenta hoy
con $100.000; deposita $200.000 durante los 12 meses del primer afio, cada vez; al
aflo siguiente incrementa su ahorro en un 10%, pero las cuotas seran constantes
durante ese afo. Para el tercer afio de nuevo incrementa su ahorro en el 10% y los
12 depésitos de ese afio seran iguales. A partir del final del primer mes del quinto
afio (mes 49) hara retiros mensuales iguales durante ese afio. Al siguiente afio los
retiros los disminuira en un 5%, y hara 12 retiros iguales. La cuenta quedara en
cero. Si la tasa de interés pactada es del 21% anual con capitalizacion mensual sobre
saldos, tanto durante los depdsitos como durante los retiros, scudl es el valor qué

valor tendran los retiros?
Respuesta: $817.045, $776.193

N
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La U.V.R unidad de valor real U.V.R

UNIDAD DE VALOR REAL (UVR)

En este parte se cita textualmente el boletin del Banco de la Republica, disponible
en Internet.

La unidad de valor real (UVR) refleja el poder adquisitivo con base en la va-
riacion del indice de precios al consumidor (IPC) certificado por el Departamen-
to Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). A partir de enero de 2000 la
UVR reemplazé la unidad de poder adquisitivo constante (UPAC).

La UVR es calculada de acuerdo con la metodologia establecida por el Con-
sejo de Politica Econémica y Social (Conpes), y se usa para calcular el costo de
los créditos de vivienda. Esta unidad de cuenta permite a las entidades financieras
ajustar el valor del crédito segin el incremento del costo de vida en nuestro pafs.

La metodologia usada para calcular la UVR que fue establecida por la Junta
Directiva del Banco de la Republica asegura el cumplimiento estricto de lo que es
ordenado en la Circular Reglamentaria C-955/2000. Para més informacion sobre
los antecedentes de la UVR consulte “Reportes del Emisor 417, Adicionalmente, la
metodologia usada para calcular la UVR puede consultarse en la Resolucion Exter-
na 13 del 2000. (Banco de la Republica, 2010).

Ahora bien, miremos algunos apartados de la resolucién expedida por la junta
directiva del Banco de la Republica.

RESOLUCION EXTERNA No. 13 DE 2000
(Agostol1)
Por la cual se expiden regulaciones en materia de la Unidad de Valor Real (UVR).

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
en ejercicio de sus atribuciones constitucionales y legales, en especial de las que le con-
fieren los articulos 371 y 372 de la Constitucién Politica y 3 y 6 de la ley 546 de 1999,

RESUELVE:
Articulo 1. METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL VALOR EN PE-
SOS DE LA UVR. El valor en moneda legal colombiana de la Unidad de Valor
Real (UVR) de que trata el articulo 3 de la ley 546 de 1999 se determinara diaria-
mente durante el periodo de célculo, de acuerdo con la siguiente férmula:

UVR t = VRis*(1+)”
Donde:
UVR t: Valor en moneda legal colombiana de la UVR del dia t del periodo de

calculo.

UVR 15: Valor en moneda legal colombiana de la UVR el dia 15 de cada mes.
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i Variacién mensual del indice de precios al consumidor certificada por el
DANE durante el mes calendario inmediatamente anterior al mes del inicio
del periodo de calculo.

t: numero de dias calendario transcurridos desde el inicio de un perfodo de

calculo hasta el dia de calculo de la UVR. Por lo tanto, t tendra valores
entre 1y 31, de acuerdo con el nimero de dias calendario del respectivo
periodo de calculo.

d: Nuamero de dias calendario del respectivo periodo de calculo.

Paragrafo. Para efectos de la presente resolucion se entiende por periodo de cal-
culo el comprendido entre el dia 16 inclusive, de un mes hasta el dia 15, inclusive,
del mes siguiente.

Articulo 2. CALCULO Y DIVULGACION DEL VALOR EN PESOS DE
LA UVR. El Banco de la Republica calculara y divulgara mensualmente, para cada
uno de los dias del periodo de célculo e informara con idéntica periodicidad, el
valor en moneda legal de la UVR de acuerdo con la metodologia prevista en la
presente resolucién. (Banco de la Republica).

MANEJO FINANCIERO DE LA UVR

La férmula para calcular el valor de UVR en una fecha determinada a partir del
valor en una fecha anterior UVR t = VRis*(1+i)", la podemos expresar utilizando

la nomenclatura y los simbolos que se han manejado en este texto asi:
UVRt ——>F;

VRI5 —>P; F=P(L+CM)"
i ——> CM (correccién monetaria);
t/d —> n (expresado en periodos iguales alosdelaCM  F = P (F/P, CM%, n)

Problema 1
Siel 15 de Junio la UVR vele $140,50; la CM para este mes es del 1,23% mensual
E. ¢Cuanto valdra la UVR el 23 de junio?

Del 15 al 23 de junio transcurren ocho dias. Convertidos a mes: 8/30 = 0,26667

meses.

Método 1. UVR23 (F) = 140,50(P) (1 + 1,23%(CM))**"®  UVR23 = $140,96
Método 2. Utilizando factores:
UVR23 = 140.50 (F/P. 1.23%, 0,26667) = 140.50 x 1,003265 = $140,96

M¢étodo 3. Podemos convertir la tasa mensual a diaria (junio tiene 30 dias)
CM = 1,23% Mensual E. ——> 0,0407582% diaria

UVR23 = 140,50 (F/P, 0,0407582%, 8) = 140,50 x 1,003265 = $140,96
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Si se conoce la CM en afios, podemos convertirla a mensual o a diaria segun se
necesite, o convertimos el tiempo en una unidad de tiempo igual a la de la CM.

Problema 2
Hoy la UVR tiene un valor de $148,76 se estima que la CM promedio anual es del
5,78% anual E. :Cuanto valdra la UVR dentro de tres meses?

UVR3 = 148,76 (F/P, 5,78%, 3/12) = 148,76 x 1,01415 = $150,86

Problema 3
En el problema anterior desedbamos saber cuanto valdra la UVR dentro de 46
dias.

UVR46 = 148,76 (F/P, 5,78%, 46/365) = 148,76 x 1,0071 = $149,82

Problema 4
El 23 de mayo la UVR se cotizaba a $137,87. Ese dia se deposité $1.700.000 en
una cuenta en UVR, en la cual no se paga interés; sélo se reconoce la CM. ¢Cuanto
dinero se tendra el dia 12 de agosto del mismo afio?

Las CM de los meses han sido: mayo, 4,55% anual E; junio, 4,12% anual E;
julio, 3,79% anual E; agosto, 4,02% anual E.
Solucién: Primero calculemos en UVR el depésito.

UVR depositados = 1.700.000/137,87 = 12.330,4562 UVR.

Calculamos cuanto valdra la UVR en la fecha 12 de agosto.
UVR(12 Ag) =137,87(F/P, 4.55%, 8/365)(F/P, 4.12%, 30/365)(F/P, 3,79%, 31/365)(F/P, 4,02%, 12/365)

Mayo Junio Julio Agosto
Traslada el valor de la UVR del | Traslada la UVR | Al 31 de julio Al 12 de agosto
23 de mayo al 31 de mayo del 1 junio hasta

el 30 de junio

UVR(12 Agosto) = 137,87 x 1,000976 x 1,003324 x 1,00316 x 1,00129 = § 139,080014
Valor del ahorro en pesos el 12 de agosto: 139,080014 x 12.330,4562 = 1.714.931

La diferencia 1.714.931 - 1.700.000 = $14.931 corresponde al dinero ganado
enla cuenta por efecto de la CM.

Problema 5

El 2 de enero de 2000 se abrié una cuenta de ahorros en una Corporaciéon de Aho-
rro y Vivienda. Valor de la UVR: $103. Se hizo un primer depésito de $1.000.000.
Posteriormente se hicieron otros depésitos y retiros asi:

N
w
~
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Fecha Deposito Retiro C.M. anual E
de la operacién (vigente para el mes)
Enero 2 $1.000.000 XXXX 12%
Febrero 28 XXXX 400.000 10.82%
Marzo XXXX XXXX 11.3%
Abril 10 $500.000 XXXX 10.62%
Abril 21 XXXX nr

La Corporacién tnicamente paga la C.M. (no paga intereses). Hoy, 21 de abril,
se cancel6 la cuenta. ¢Cudntos UVR y su equivalente en pesos se retiraron?
Modelo de férmula para calcular el valor de UVR en cada fecha:

UVRFECHA = 103 (F/P; C.M. anual (del mes); dias del mes/365)

Solucién utilizando las férmulas:

UVR el 2 de enero: $103; Depdsito $1.000.000
Dep6sito en UVR: 1.000.000/103 = 9.708,7379 UVR
Valor de la UVR el 28 de febtero:

CM=12% CM=10,82%

UVR 28
28 Feb

Ene 2 31 Ene
|

UVR =103

29 dias 28 dias
UVR(28 Febrero) = 103 (F/P. 12%, 29/365) (F/P. 10,82%, 28/365) = $104,752512

Enero Febrero

Traslada el valor de la UVR del | Traslada la UVR del 1 de
2 de enero al 31 de enero febrero hasta el 28 de
Febrero

Valor del retiro de $400.000 el 28 de febrero en UVR: 400.000/104,75512 = 3.818,5242 UVR.

N
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Valor de la UVR el 10 de abril:

CM=11.3% CM=10,62%

UVR 21
28 Feb 31 Mar 10 Abril
|

UVR = 104,75

31 dias 10 dias
UVR(10 Abril) = 104,752512 (F/P, 11,3%, 31/365) (F/P, 10,62%, 10/365) = $106,03

Marzo Abril

Valor del depésito de $500.000 el 10 de abril en UVR: 500.000/106,03 = 4.715,65.
Total depdsitos el 21 de abril en UVR: 9.708,7379 + 4.715,65 = 14.424,38 UVR (no gana interés).

Valor de la UVR el 21 de abril:

CM=11.3% CM=10,62%

UVR 21
21 Abril

28 Feb 31 Mar
|

UVR = 104,75

31 dias 10 dias
UVR(21 Abril) = 104,752512 (F/P, 11,3%, 31/365) (F/P. 10,62%, 21/365) = $106,36

Marzo Abril

Saldo en UVR el 21 de abril = 9.708,7379 + 4.715,65 - 3.818,52418 = 10.605,7202.
Retiro en pesos el 21 de abril: $106,36 x 10.605,7202 = $1.127.984

Problemas propuestos

Problema 6

Sila UVR el 4 de enero de 2000 se cotizaba a $103,10, y las correcciones mone-
tarias fueron de 12,7% anual para enero, 13,23% anual para febrero, 11,2% anual
para marzo y 10,8% anual para abril y mayo, ¢a coémo debio estar la UVR el dia 18
de mayo?

Respuesta: $107,4019.

N
w
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Problema 7
El 15 de febrero de 2000 la UVR se cotizaba a $106,57. Ese dia usted depositd
$500.000 en una corporacioén de ahorro y vivienda. El 27 de mayo del mismo afio
desea retirar todo el dinero (asuma que la corporacién sélo paga la C.M.). ¢De
cuanto dinero dispondra?

Correcciones monetarias:

Febrero 11,9% anual

Marzo 12,05% anual

Abril 13,7% anual

Mayo 14,0% anual
Respuesta: §517.247,30

Problema 8
En este problema aplique la misma metodologia del manejo de la UVR en el mane-
jo del dolar utilizando la devaluacion con el mismo criterio de la C.M.

El 4 de febrero de 1997 se hizo una compra en el exterior mediante una carta
de crédito bancaria en ddlares por un valor de US$68.900, a una tasa del 8,23%
anual E y a cuatro meses. La deuda debe cancelarse el 4 de junio del mismo afo. Se
sabe que el ddlar se cotizaba el 4 de junio de 1997 a $900. Las devaluaciones anua-
les para los meses de febrero y marzo fueron de 18,5% para cada mes y del 19,3%
para abril, mayo y junio (igual para cada mes). ;Cuanto debe pagar en pesos el 4 de
junio? ¢Cuadl fue el valor de la compra en pesos el 4 de febrero de 19972
B Miciosalt Excel - Libo2 =lglx

R%| % BE - 817w co e Nxs EEAE UL _-D-A- 2
D13 =

CREDITO U.S DEVALUACIONES % VIR DOLAR V/R DOLAR
Jun-04 Feb-04
68,900.00 FEBRERO 18.50 850.13
MARZO 18.50
ABRIL 19.30
MAYO 19.30
JUNIO 19.30 900.00

©®~oon e

9 898.26 valor dolar el 1° deJunio
10 872.16 valor délar el 1° de Abril
5 ) 850.13 valor délar el 4 de Febrero
12
| 13 |Valor compra el 4-Feb: 58,573,957.00 ] i
14
15 |Valor deuda en délares el 4-Junio 70,740.55
16 Valor deuda en pesos el 4-Junio 63,666,496.36
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it
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A @Grafico 39 Solucion de un problema en Excel.
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CREDITO HIPOTECARIO EN UVR
Problema 9

Hace seis meses se hizo un crédito en UVR para la compra de vivienda con las
siguientes condiciones: plazo 13 afios, tasa del 10,8% anual efectiva. Las cuotas son
constantes en UVR durante los doce meses de cada afio, pero decrecen en un 9%
anual. Cuando se hizo el crédito la UVR se cotizaba a $108. Hoy pagd la sexta cuota
por un valor de $220.000 y solicité el saldo en pesos. ¢Cual es este valor? Asuma
una C.M. constante del 11% anual E.
Respuestas: Valor de la UVR hoy: $113,78506
Préstamo en UVR: 113.367,44. En pesos $12.343.683
Saldo hoy: 107.479,73 UVR
Solucién:
Valor de la UVR hace seis meses: $108
Valor de la UVR hoy = 108 (F/P, 11%,; 6/12) = $113,78506
Valor de la sexta cuota (hoy) en UVR = 220.000/113,78506 = 1.933,47 UV.R.
Este valor sera el mismo desde la primera hasta la duodécima cuota.
Diagrama de las cuotas en UVR (las cuotas son constantes durante los doce
meses de cada afio, pero decrecen cada afio en el 9%).

P=7
0 1 2 3 4 12 13 afios
0|1 12| (13 24|25 36|37 48 144 [__156]meses
i =10,8% Anual E.G = 9% (-)
1.933,47 U.V.R. i =0,8583 % mensual

Valor del préstamo en UVR
P = 1.933,47 (F/A, 0,8583%; 12) (P/C1; 10,8%; -9%; 13) = 113.367,44 UVR
En pesos: P = 113.367,44 x 108 = $12.243.683

Saldo después de pagar la sexta cuota (debe de la cuota 7 hasta la 156):
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pP7 =7
0 1 2 3 4 12 13 afios
ol1  12||13 24|25 36||37 48 144] | 156]meses
i =10,8% Anual E. G = 9% (-)
1.601,11
1.759,46
1.933,47 UVR. i = 0,8583 % mensual

Ps = 1.933,47 (P/A, 0,8583%; 6) + 1.759,46 (F/A; 0,8583%; 12)(P/C1; 10.8%; -9%; 12)(P/F, 0.8583%;6)
En pesos: Ps = 107.479,75 x 113.78506 = $12.229.590

En el cuadro siguiente se presentan las cuotas mensuales, el interés de cada pe-
rfodo, la amortizacion y el saldo, tanto en UVR como en pesos. Para averiguar el valor
de la UVR en cada mes se utilizé la férmula F = P (F/P; CM%; N). Ejemplo:

El valor de la UVR en el mes 3:

F =108 (F/P; 11%; 3/12) = 110,85

Deuda inicial 113.367,4 C.M: 011
Tasa efectiva del subperiodo 0,008583
Plazo en afios 13
Porcentaje de disminucion de las cuotas G% -0,09
Numero de subperiodos en cada periodo. 12
SALDO DEUDA INTERES CUOTA AMORTIZACION VALOR
PER. U.V.R PESOS U.VR. PESOS U.V.R. PESOS U.V.R PESOS U. VR
0 113.367,44 12.243.684 0 0 0,000 108,00
1 112.407,00 | 12.245.994 | 973,03 | 106.005 | 1.933,47 | 210.639 960,44 | 104.633 | 108,94
2 11143832 | 12.246.505 | 964,79 | 106.025 | 1.933,47 | 212478 968,68 | 106453 | 109,89
3 110.461,33 12245169 | 956,48 | 106.030 | 1.93347 | 214.334 976,99 | 108.304 110,85
4 10947595 | 12.241.937 | 948,09 | 106.018 | 1.933,47 | 216.206 985,38 | 110.188 | 111,82
5 108482,11 | 12.236.761 | 939,63 | 105.990 | 1.933,47 | 218.095 993,84 | 112.105 | 112,80
6 107.479,75 12.229.590 | 931,10 | 105945 | 1.933,47 | 220.000 | 1.002,37 | 114.054 113,79
7 106.468,78 12220372 | 922,50 | 105.883 | 1.933,47 | 221.921 | 1.010,97 | 116.038 114,78
8 105.449,13 | 12.209.056 | 913,82 | 105.804 | 1.933,47 | 223.860 | 1.019,65 | 118.056 | 11578
9 104.420,73 | 12195587 | 90507 | 105.706 | 1.933,47 | 225815 | 1.02840 | 120.110 | 116,79
10 103.383,50 12.179.912 | 896,24 | 105589 | 1.93347 | 227.788 | 1.037,23 | 122.199 117,81
11 102.337,38 12.161.975 | 887,34 | 105453 | 193347 | 229.777 | 1.046,13 | 124.324 118,84
12 | 101.282,27 | 12.141.718 | 87836 | 105.298 | 1.933,47 | 231784 | 1.05511 | 126486 | 119,88
13 | 10039212 | 12.140.128 | 869,31 | 105.123 | 1.759,46 | 212.766 890,15 | 107.643 | 120,93
23 91.059,39 | 12.012.061 | 789,88 | 104.197 | 1.759,46 | 232.098 969,57 | 127901 | 13191
24 90.081,50 | 11.986.856 | 781,56 | 104.000 | 1.759,46 | 234.125 977,89 | 130.125 | 133,07
25 89.253,56 11980424 | 773,17 | 103.782 | 1.601,11 | 214.915 827,94 | 111.133 134,23
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44 73.28849 | 11.604.963 | 636,08 | 100.721 | 1.457,01 | 230.712 820,93 | 129.990 | 15835

45 72460,52 | 11.574.076 | 629,04 | 100475 | 1.457,01 | 232.727 82797 | 132251 | 15973

46 7162544 | 11.540.620 | 621,93 | 100.208 | 1.457,01 | 234.760 835,08 | 134.552 | 161,12

47 70.783,19 | 11.504.531 | 614,76 99.918 | 1.457,01 | 236.810 842,25 | 136.892 | 162,53

48 69.933,72 | 11.465.745| 607,53 99.606 | 1.457,01 | 238.878 849,47 | 139.273 | 163,95

49 69.208,08 | 11.445.886 | 600,24 99.270 | 1.32588 | 219.278 725,63 | 120.008 | 165,38

50 68.476,22 | 11423766 | 594,01 99.098 | 1.32588 | 221.193 731,86 | 122.095 | 166,83

51 67.738,08 | 11.399.329 | 587,73 98.907 | 1.325,88 | 223.125 738,14 | 124219 | 168,29

52 66.993,60 | 11.372518 | 581,40 98.695 | 1.32588 | 225.074 744,48 | 126379 | 169,76

57 63.174,25 | 11.200.773 | 548,89 97.319 | 1.32588 | 235.077 776,98 | 137.759 | 177,30

58 62.390,60 | 11.158.452 | 542,22 96.976 | 1.325,88 | 237.131 783,65 | 140.155 | 17885

59 61.600,22 | 11.113324 | 53550 96.610 | 1.32588 | 239.202 790,38 | 142.592 | 18041

60 60.803,06 | 11.065322 | 52871 96.219 | 1.32588 | 241.291 797,16 | 145072 | 181,99

61 60.11838 | 11.036.284 | 521,87 95.803 | 1.206,55 | 221.493 684,67 | 125690 | 183,58

62 59.427,83 | 11.004.806 | 516,00 95.552 | 1.206,55 | 223.428 690,55 | 127.876 | 18518

82 45430,61 | 10.011.043 | 39596 87.253 | 1.097,96 | 241.945 702,00 | 154.692 | 220,36

83 44.722,58 9.941.102 | 389,93 86.675 | 1.097,96 | 244.058 708,03 | 157383 | 222,28

84 44.008,48 9.867.814 | 383,85 86.070 | 1.097,96 | 246.190 714,10 | 160.120 | 224,23

85 43.387,06 9.813451 | 377,72 85.435 999,14 | 225.990 621,42 | 140.554 | 226,18

86 42.760,31 9.756.168 | 372,39 84.965 999,14 | 227.964 626,75 | 142.999 | 22816

88 41.490,62 9.632.571 | 361,59 83.947 999,14 | 231.963 637,56 | 148.016 | 232,16

89 40.847,60 9.566.117 | 356,11 83.399 999,14 | 233.989 643,03 | 150.591 | 234,19

107 29.314,53 8.028.540 | 257,20 70.442 909,22 | 249.013 652,02 | 178571 | 273,88

108 28.656,92 7.916.989 | 251,61 69.511 909,22 | 251.188 657,61 | 181677 | 276,27

109 28.075,49 7.824.108 | 245,96 68.545 827,39 | 230.578 581,43 | 162.033 | 278,68

113 25.699,45 7415475 | 22574 65.137 827,39 | 238.740 601,65 | 173.603 | 288,55

114 25.092,64 7.303.624 | 220,58 64.203 827,39 | 240.825 606,81 | 176.622 | 291,07

118 22.612,87 6.814.835 | 19948 60.116 827,39 | 249.350 627,91 | 189.234 | 301,37

119 21.979,56 6.681.834 | 194,09 59.003 827,39 | 251.528 633,30 | 192,525 | 304,00

120 21.340,82 6.544.323 | 188,65 57.851 827,39 | 253725 638,74 | 195874 | 306,66

121 20.771,07 6425239 | 183,17 56.661 752,92 | 232.906 569,76 | 176.246 | 309,34

144 7.080,74 2.675.334 66,09 24970 685,16 | 258.876 619,07 | 233906 | 377,83

145 6.518,01 2.484.230 60,77 23.163 623,50 | 237.635 562,72 | 214472 | 38113

146 5.950,46 2.287.726 55,94 21.508 623,50 | 239.711 567,55 | 218.202 | 384,46

153 1.838,83 751336 20,95 8.562 623,50 | 254.757 602,54 | 246.195 | 408,59
154 123112 507.422 15,78 6.505 623,50 | 256.982 607,71 | 250477 | 412,16
155 618,19 257.021 10,57 4393 623,50 | 259.227 612,93 | 254.833 | 415,76
156 0,00 0 531 2225 | 623,50 [261.491 618,19 | 259.266 | 419,39
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Problema 10
Se tom6 un crédito en UVR para vivienda asi: valor del préstamo $20.000.000;
plazo 10 afios; cuotas mensuales decrecientes en 0,7% mensual. La tasa efectiva
anual es del 12%. El valor UVR hoy: $112. Si asumimos la correccién monetaria
constante: CM 11,5%, ¢Cual es el valor de las cuotas 1 y 120 en pesos?, scudl es el
saldo en pesos después de pagar la cuota 507

Reduccion de la tasa: 1 = 12% efectiva. ——> i = 0,94888% mensual.

P =178.571,43 UVR CM. 11,5% UVR hoy: $ 112
Préstamo en UVR:
0 1 120 meses 20.000.000/112 = 178.571,43

Ci=7?

Ecuacion: 178.571,43 = Ci (P/C1; 0,94888%; (-) 0,7%; 120) —» C1 = 3.418,14663
Cuota 120 = 3.418,14663 (1- 0.007)'* = 1.481,67 UVR
UVR del mes 120 = 112 (F/P. 11,5%, (120x30)/365) = $ 327,71
Cuota 120 en pesos: 327,71 x 1481,67 = $ 485.559

Saldo después de pagar la cuota 50:
Cuota 51 = 3.418,14663 (1 - 0,007)*° = 2.405,7668 UVR

Diagrama de la deuda:

p=2
SOT 51 120 meses

2.405,7688

P, = 2.405,7688 (P/C; 0,94888%; (-) 7%; 70) = 99.834,23
Valor UVR DEL MES 50 = 112 (F/P, 11,5%, (50x30)/365) = $175,19

Saldo del mes 50 en pesos = 175,19 x 99.834,23 = $17.489.515

Problema 11
Al revisar el 31 de diciembre de 1999 el extracto de la cuenta de un cliente de una
corporacién de ahorro y vivienda, se encontraron los siguientes datos:
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Plazo total: 10 afios

Tasa de interés: 8% efectiva + CM

Cuotas decrecientes cada afio (en UPAC) pero constantes durante los 12 me-
ses de cada afio.

Decrecimiento anual en las cuotas: 10%

Numero de la cuota a pagar el 31/12/1999: 43

Valor de esta cuota: $287.686,50

Valor UPAC el 31/12/1999: $15.000

Saldo en UPAC después de pagar esta cuota: 862.0831 UPAC

Si asumimos una CM promedio constante del 20% anual, ;Cuanto dinero le
prestaron al cliente?

El préstamo de allf en adelante debe liquidarse en UVR y la tasa financiera sera
del 11% efectiva anual. Si el plazo restante es el originalmente pactado, ;como que-
dan sus cuotas en UVR? Las cuotas mensuales seran constantes en UVR durante
los doce meses de cada afo, pero cada afio crecen un 10%. El valor de la UVR el 1
de enero de 2000 fue de $103.

Asuma que la correccién monetaria para la UVR sera constante y se estima en
el 9% efectiva anual.

Solucién:
Resolviendo el problema en UPAC se obtiene la siguiente solucion hasta el 31 de
diciembre de 1999 (Cuota 43).

p=2 i=8%anualE. G=-10% (decrece)

4 9 10 afios

121113 24|25 36|37 43 48 97 108| [209 120 meses

o
=
N
w

o
[

19.1791

Calculo de i% mensual: (m = 12) i = 0,6434% mensual
Valor de la cuota 43 en UPAC: 287.686,50/15.000 = 19,1791 (esta cuota es de los meses del afio 4)
Cuotas del afio K = C1 (1 - G)¥!
Célculo de las cuotas del afio 1: 19,1791= C1 (1 - 0,10)*~* —> A = 26,3088
P = 26,3088 (F/A; 0,6434%; 12) (P/CL; 8%;(-)10%, 10) P= 1.523,8283 UPAC
Valor de la UPAC hace 43 meses = 15.000 (P/F; 20%,; (43x30/365)) = $7.874,90
Préstamo en pesos = $7.874,90 x 1.523,8283 = $12.000.000
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Cuotas proyectadas de los demas afios:
Afo 2: = 26,3088 (1 —0,10)>" = 23,6779 cuotas 13 a 24
Afio 3: = 26,3088 (1 —0,10)*" = 21,3101 cuotas 25 a 36
Afio 4: = 26,3088 (1 —0,10)*" = 19,1791 cuotas 37 a 48
Aflo 5: = 26,3088 (1 — 0,10)>" = 17,2612 cuotas 49 a 60
Afio 6: = 26,3088 (1 — 0,10)*" = 15,5350 cuotas 61 a 72
Afio 7: = 26,3088 (1 —0,10)"" = 13,9815 cuotas 73 a 84 Etc.

Una vez se haya cancelado la cuota 43 se deben las cuotas 44 a la 120.
Vamos a calcular el saldo de la deuda: En el enunciado se entrego este valor.

Comprobacion:
Paz =7
4 5 6 7 10 afios
43 |44 48 49 60 61 72 73 84| ______ 108 120 meses
13,9815
15,5350
17,2612
19,1791

P43 = 19,1791(P/A; 0,6434%; 5) + 17,2612(F/A; 0,6434%; 12)(P/C1; 8%;(-)10%, 6) (P/F; 0,6434%; 5)
P =862,0831 UPAC

Comprobacion utilizando el Programa en Excel:

Deuda inicial en UPAC 1.523,8283
Tasa del subperiodo (mes) 0,0064340
Numero de afos de plazo 10
Porcentaje del decrecimiento de las cuotas (G%) -0,10
Numero de subperiodos por afio 12
Mes | Saldo deuda Interés Cuota Upac | Amortizacion

0 1523,828 0,000 0,000 0,000

1 1507,324 9,804 26,309 16,504

2 1490,713 9,698 26,309 16,611

3 1473,996 9,591 26,309 16,718

8 1388,781 9,046 26,309 17,262

9 1371,407 8,935 26,309 17,373
10 1353,922 8,824 26,309 17,485
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11 1336,324 8,711 26,309 17,598
12 1318,613 8,598 26,309 17,711
13 1303,420 8,484 23,678 15,194
14 1288,128 8,386 23,678 15,292
20 1194,289 7,786 23,678 15,892
21 1178,295 7,684 23,678 15,994
24 1129,694 7,373 23,678 16,305
25 1115,652 7,268 21,310 14,042
28 1072,983 6,996 21,310 14,314
29 1058,576 6,904 21,310 14,407
36 955,101 6,242 21,310 15,068
37 942,067 6,145 19,179 13,034
38 928,949 6,061 19,179 13,118
39 915,747 5977 19,179 13,202
40 902,460 5,892 19,179 13,287
41 889,087 5,806 19,179 13,373
42 875,628 5,720 19,179 13,459
43 862,0831 5,634 19,179 13,545
44 848,451 5,547 19,179 13,632

A Tabla de amortizacion gradiente escalonado porcentual.

Valor del saldo en pesos el 31/12/1999 = 862,0831 x 15.000 = $ 12.931.246
Valor de esta deuda expresada en U.V.R el 01/01/2000 :
12.931.246 / 103 = 125.546,077 U.V.R.

Calculo de las nuevas cuotas en esta modalidad:

P43 = 125.546,077 U.V.R. i = 11% E.Anual; i = 0,87346% mensual G = 10% anual

4 5 6 7 10 afos
43 (44 48 49 60 61 72 73 84 108 120 meses
A
A(l.1)
A(1.1)?
A(L.1)?
A(1.1)6
125.546,077= A(P/A; 0,87346%; 5) + 1,1A(F/A; 0,87346;12) (P/C1; 11%; 10%,; 6) (P/F; 0,87346; 5)
(4,87161) (12,5936) (5,28511) (0,95745)

125.546,077 = 74,97081 A—> A = 1.674,60 UVR (cuotas de los cinco primeros meses)
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No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
43 125.546,08
44 1.674,60 1.096,59 578,01 124.968,07
45 1.674,60 1.091,54 583,06 124.385,02
46 1.674,60 1.086,45 588,15 123.796,87
47 1.674,60 1.081,31 593,29 123.203,58
48 1.674,60 1.076,13 598,47 122.605,12
49 1.842,06 1.070,91 771,15 121.833,96
50 1.842,06 1.064,17 777,89 121.056,07
51 1.842,06 1.057,38 784,68 120.271,39
57 1.842,06 1.015,34 826,72 115.417,23
58 1.842,06 1.008,12 833,94 114.583,29
59 1.842,06 1.000,84 841,22 113.742,07
60 1.842,06 993,49 848,57 112.893,50
61 2.026,27 986,08 1.040,19 111.853,31
62 2.026,27 976,99 1.049,27 110.804,04
69 2.026,27 911,13 111513 103.197,98
70 2.026,27 901,39 1.124,87 102.073,10
71 2.026,27 891,57 1.134,70 100.938,40
72 2.026,27 881,66 1.144,61 99.793,79
73 2.228,89 871,66 1.357,23 98.436,56
74 2.228,89 859,80 1.369,09 97.067,47
75 2.228,89 847,84 1.381,05 95.686,42
76 2.228,89 835,78 1.39311 94.293,31
77 2.228,89 823,61 1.405,28 92.888,03
78 2.228,89 811,34 1.417,55 91.470,48
79 2.228,89 798,96 1.429,94 90.040,54
80 2.228,89 786,47 144243 88.598,12
81 2.228,89 773,87 1.455,02 87.143,09
82 2.228,89 761,16 1.467,73 85.675,36
83 2.228,89 748,34 1.480,55 84.194,80
84 2.228,89 735,41 1.493,49 82.701,32
85 2.451,78 722,36 1.729,42 80.971,90
86 2451,78 707,26 1.744,53 79.227,37
93 2.451,78 597,76 1.854,03 66.581,50
94 2.451,78 581,56 1.870,22 64.711,28
95 2.451,78 565,23 1.886,56 62.824,73
96 2.451,78 548,75 1.903,03 60.921,70
97 2.696,96 532,13 2.164,83 58.756,86
98 2.696,96 513,22 2.183,74 56.573,12
99 2.696,96 494,14 2.202,82 54.370,30

100 2.696,96 474,90 2.222,06 52.148,24
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101 2.696,96 455,49 2.241,47 49.906,78
102 2.696,96 435,92 2.261,04 47.645,73
103 2.696,96 416,17 2.280,79 45.364,94
104 2.696,96 396,24 2.300,72 43.064,22
105 2.696,96 376,15 2.320,81 40.743,41
106 2.696,96 355,88 2.341,08 38.402,33
107 2.696,96 335,43 2.361,53 36.040,80
108 2.696,96 314,80 2.382,16 33.658,64
109 2.966,66 293,99 2.672,66 30.985,98
118 2.966,66 76,40 2.890,26 5.856,67
119 2.966,66 51,16 2.915,50 2.941,17
120 2.966,66 25,69 2.940,97 0,20

En el cuadro siguiente se presentan los saldos y cuotas del crédito en el sistema
originalmente pactado en UPAC.

Para calcular los valores futuros de la UPAC se asumié una correccion mo-
netaria promedio constante del 20% anual, y con estos tltimos valores se hizo la
conversion de los saldos y de las cuotas en UPAC a pesos.

La misma metodologia se sigui6é con el nuevo sistema UVR. Para los valores
futuros de la UVR se asumi6 una correccién promedio constante del 9% anual.

Es importante que observe detenidamente y analice econémicamente el com-
portamiento, tanto de los saldos como de las cuotas en UPAC y en UVR, y sus
equivalencias en pesos.

Los saldos y cuotas en pesos de los dos sistemas se graficaron con el fin de
facilitar el analisis sugerido. (Ver tabla pagina siguiente).

COMPARACION DE CUOTAS EN PESOS: SISTEMA UPAC, SISTEMA U.VR.
600

Millares

500

400 Sistema UPAC e

300 e ‘/—///yﬁ
200

100

Pesos

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Nuevas cuotas

A Grafico 40 Saldo de la deuda en pesos: UPAC y UVR (a).
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MODALIDAD DEL CREDITO EN UPAC

UPAC MES 43 $15.000

MODALIDAD DEL CREDITO EN U.V.R.

U.V.R. MES 43 $103

C.M. PROYECTADA: 20% ANUAL

C.M. PROYECTADA: 9% ANUAL

Nimero | Mes Saldo Cuota Valores Saldo Cuota Mes Saldo Cuota Valores Saldo Cuota
nueva en UPAC en UPAC futuros pesos pesos en U.V.R. U.VR futuros pesos pesos
cuota UPAC U.VR.

0 43 862,08 19,18 15.000,00 | 12.931.247 43 | 125.546,08 103 12.931.246
1 44 848,45 19,18 15.226,47 | 12.918.910 292.030 44 | 124.968,07 1.674,60 103,73 12.963.207 173.710
2 45 834,73 19,18 15.456,36 | 12.901.898 296.439 45 | 124.385,02 1.674,60 104,47 12.994.441 174.945
3 46 820,92 19,18 15.689,73 | 12.880.043 300.915 46 | 123.796,87 1.674,60 105,21 13.024.928 176.188
4 47 807,02 19,18 15.926,61 | 12.853.171 305.458 47 | 123.203,59 1.674,60 105,96 13.054.648 177.441
5 48 793,04 19,18 16.167,08 | 12.821.106 310.070 48 | 122.605,12 1.674,60 106,71 13.083.580 178.702
6 49 780,88 17,26 16.411,17 | 12.815.141 283.267 49 | 121.833,97 1.842,06 107,47 13.093.704 197.969
7 50 768,64 17,26 16.658,95 | 12.804.771 287.553 50 | 121.056,08 1.842,06 108,24 13.102.582 199.377
8 51 756,33 17,26 16.910,47 | 12.789.834 291.895 51 | 120.271,40 1.842,06 109,01 13.110.184 200.794
11 54 718,90 17,26 17.688,04 | 12.715.964 305.317 54 | 117.875,98 1.842,06 111,35 13.125.027 205.106
12 55 706,27 17,26 17.955,10 | 12.681.075 309.927 55 | 117.063,52 1.842,06 112,14 13.127.215 206.564
13 56 693,55 17,26 18.226,19 | 12.640.752 314.606 56 | 116.243,96 1.842,06 112,93 13.127.971 208.032
14 57 680,75 17,26 18.501,37 | 12.594.807 319.356 57 | 115.417,25 1.842,06 113,74 13.127.259 209511
15 58 667,87 17,26 18.780,71 | 12.543.047 324178 58 | 114.583,31 1.842,06 114,55 13.125.047 211.000
16 59 654,90 17,26 19.064,26 | 12.485.272 329.072 59 | 113.742,09 1.842,06 115,36 13.121.299 212.500
17 60 641,86 17,26 19.352,10 | 12.421.280 334.040 60 | 112.893,52 1.842,06 116,18 13.115.982 214.011
18 61 630,45 15,54 19.644,28 | 12.384.768 305.175 61 | 111.853,34 2.026,27 117,01 13.087.506 237.085
19 62 618,97 15,54 19.940,87 | 12.342.859 309.783 62 | 110.804,07 2.026,27 117,84 13.056.891 238.770
27 70 524,44 15,54 22.480,63 | 11.789.828 349.238 70 | 102.073,14 2.02,27 124,71 12.729.307 252.691
28 71 512,28 15,54 22.820,05 | 11.690.323 354.511 71 | 100.938,44 2.026,27 125,59 12.677.278 254.487
29 72 500,04 15,54 23164,59 | 11.583.313 359.864 72 | 99.793,83 2.026,27 126,49 12.622.614 256.296
30 73 489,28 13,98 23.514,33 | 11.505.085 328.767 73 | 98.436,60 2.228,89 127,39 12.539.446 283.930
31 74 478,45 13,98 23.869,36 | 11.420.201 333731 74 | 97.067,51 2.228,89 128,29 12.452.937 285.948
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38 81 400,63 13,98 26.509,23 | 10.620.505 370.641 81 | 87.14314 2.228,89 134,81 11.748.006 300.483
39 82 389,23 13,98 26.909,47 | 10.473.983 376.237 82 | 85.67541 2.228,89 135,77 11.632.238 302.619
40 83 377,75 13,98 27.315,75 | 10.318.611 381.917 83 | 84.194,86 2.228,89 136,74 11.512.478 304.770
41 84 366,20 13,98 27.728,17 | 10.154.112 387.683 84 | 8270137 2.228,89 137,71 11.388.647 306.937
42 85 355,97 12,58 28.146,82 | 10.019.555 354.183 85 | 80.971,95 2.451,78 138,69 11.229.752 340.030
43 86 345,68 12,58 28.571,78 9.876.741 359.531 86 | 79.227,43 2.451,78 139,67 11.065.913 342447
44 87 335,32 12,58 29.003,16 9.725.409 364.959 87 | 77.467,67 2.451,78 140,67 10.897.035 344.881
50 93 271,75 12,58 31.731,72 8.623.152 399.293 93 | 66.581,57 2.451,78 146,77 9.772.345 359.854
51 94 260,92 12,58 32.210,81 8.404.343 | 405.322 94 | 64.711,35 2.451,78 147,82 9.565.361 362412
52 95 250,01 12,58 32.697,14 8.174.682 | 411.442 95 | 62.824,80 2.451,78 148,87 9.352.509 364.988
53 96 239,04 12,58 33.190,80 7.933.841 | 417.654 96 | 60.921,76 2.451,78 149,92 9.133.678 367.583
54 97 229,25 11,33 33691,93 7.723.881 381.563 97 | 58.756,93 2.696,96 150,99 8.871.733 407.215
55 98 219,40 11,33 34.200,61 7.503.619 387.324 98 | 56.573,19 2.696,96 152,06 8.602.728 410.110
62 105 148,65 11,33 37.983,08 5.646.264 | 430.161 105 | 40.743,49 2.696,96 159,79 6.510.537 430.956
63 106 138,28 11,33 38.556,56 5331733 | 436.656 106 | 38.40241 2.696,96 160,93 6.180.067 434.019
64 107 127,85 11,33 39.138,69 5.003.806 | 443.249 107 | 36.040,88 2.696,96 162,07 5.841.256 437.105
65 108 117,35 11,33 39.729,61 4.662.094 | 449941 108 | 33.658,72 2.696,96 163,23 5.493.949 440.212
66 109 107,91 10,19 40.329,46 4.351.872 | 411.061 109 | 30.986,06 2.966,66 164,39 5.093.655 487.675
67 110 98,41 10,19 40.938,36 4.028.733 | 417.267 110 | 28.290,05 2.966,66 165,55 4.683.528 491.141
68 111 88,85 10,19 41.556,46 3.692.305 | 423.567 111 | 25.570,50 2.966,66 166,73 4.263.386 494.633
69 112 79,23 10,19 42.183,88 3.342.205 | 429.962 112 2.827,19 2.966,66 167,92 3.833.047 498.148
70 113 69,55 10,19 42.820,78 2.978.041 | 436.454 113 | 20.059,92 2.966,66 169,11 3.392.322 501.689
71 114 59,80 10,19 43.467,30 2.599.411 | 443.043 114 | 17.268,48 2.966,66 170,31 2.941.021 505.256
72 115 49,99 10,19 44.123,57 2.205.902 | 449.732 115 | 14.452,66 2.66,66 171,52 2.478.950 508.847
73 116 40,12 10,19 44.789,76 1.797.091 | 456.523 116 | 11.612,24 2.966,66 172,74 2.005.914 512.464
74 117 30,19 10,19 45.466,00 1.372.546 | 463415 117 8.747,01 2.966,66 173,97 1.521.711 516.107
75 118 20,19 10,19 46.152,46 931.821 | 470412 118 5.856,76 2.966,66 175,21 1.026.138 519.775
76 119 10,13 10,19 46.849,28 474462 | 477514 119 2.941,26 2.966,66 176,45 518.989 523.470
77 120 0,00 10,19 47.556,61 0| 484724 120 0,29 2.966,66 177,71 52 527.191
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SALDO DE LA DEUDA EN PESOS: SISTEMA UPAC, SISTEMA U.VR.

14
12— —

Millares

10

| Sistema UVR.
Sistema UPAC

Pesos

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

Nuevas cuotas

A Grafico 40 Saldo de la deuda en pesos: UPAC y UVR (b).

Problemas propuestos
Problema 12

Un constructor consigue en una corporacioén de ahorro y vivienda un crédito de
$100.000.000 para un plan de vivienda. El valor de la UVR en el momento del
préstamo es de $108,50. Se estima la CM de la UVR en un promedio del 13,7%
(constante durante el crédito). El constructor considera que a los 14 meses podra
cancelar el 40% de las UVR que le prestaran, debido a las ventas que realizara, y el
resto a los 18 meses. La tasa financiera pactada es del 14% efectiva anual.

a) ¢Cudanto pagard en pesos a los 14 meses?

b) ¢Cuanto pagara en pesos a los 18 meses?

Nota: Asuma los meses de 30 dfas.

Respuestas: $46.463.708 a los 14 meses y $96.909.523 a los 18 meses.

Problema 13

Se pacté un crédito para vivienda asi: préstamo $12.000.000, pero en UVR; plazo
15 afos; tasa efectiva 9,5% anual; cuotas decrecientes en un 9% cada afio, pero
constantes durante los 12 meses de cada afio. Determinar el valor en UVR y en
pesos de la cuota 78. Valor UVR al momento del préstamo: $104,70. Asuma una
CM constante del 14% anual.

Respuestas: 1026,104137 UVR, $251.779; 1.063,2930 $260.905,22.
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La U.V.R unidad de valor real U.V.R

Problema 14
Al revisar el extracto de la cuenta de un cliente de una corporacién de ahorro y
vivienda, se encontraron los siguientes datos:

Plazo total: 10 afios

Tasa de interés: 8% efectiva + CM

Cuotas decrecientes cada afio (en UVR) pero constantes durante los 12 meses
de cada afo.

Decrecimiento anual en las cuotas: 12%

Numero de la cuota a pagar hoy: 30

Valor de esta cuota: $250.000

Valor UVR hoy: $123,41

¢Cual es el saldo después de pagar esta cuota?

St asumimos una CM constante del 7,5% anual E, :Cuanto dinero le prestaron
al cliente?

Si solicita que le conviertan estas cuotas variables en cuotas constantes, scuan-
to valdra la cuota 31 en UVR y en pesos?
Respuestas:

Valor de la UVR en perfodo cero $103, Valor del préstamo $14.589.777.

Saldo en UVR después de pagar la cuota 30: 93.097,8309.

Saldo en pesos después de pagar la cuota 30: $11.489.416.

Cuotas constantes en UVR a partir de la 31: 1.365,8949.

Problema 15
En el extracto de una cuenta con una corporacion de ahorro y vivienda aparece la
siguiente informacién:

Valor de la cuota 80: 29,41176 UPAC

Fecha de pago: 31/12/2000

Valor de la UPAC el 31/12/2000: $15.000

Saldo después de pagar esta cuota: 1.147,05822 UPAC

Plazo total: 15 afios

A partir del 1 de enero de 2001 las cuotas seran en UVR. Las cuotas mensuales
seran constantes en UVR durante los 12 meses de cada afio, pero cada afio creceran
un 7,5%, que es el valor estimado promedio de la inflaciéon.

La nueva tasa de interés sera del 11,5% efectiva anual para las 100 cuotas
restantes.

Correccion monetaria para la UVR estimada en promedio 8,4% anual E (esti-
mada constante). Valor de la UVR el 1 de enero de 2001: $103.

¢Cual sera el valor de las nuevas cuotas 1, 24, 48 y 50 en UVR y en pesos en la
reliquidacién del crédito?

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 9 53




INGENIERTA ECONOMICA

n Saldo Interés Cuota U.V.R. Valor UVR Cuotas pesos
0 167047,31 103,00
1 166553,95 152221 2015,58 103,69 209.005
2 166056,08 1517,72 2015,58 104,39 210414
3 165553,68 1513,18 2015,58 105,10 211.833
4 165046,71 1508,60 2015,58 105,81 213.262
5 164535,11 1503,98 2015,58 106,52 214.700
6 164018,85 1499,32 2015,58 107,24 216.148
7 163497,89 1494,62 2015,58 107,96 217.606
8 162972,18 1489,87 2015,58 108,69 219.074
9 162441,67 1485,08 2015,58 109,42 220.551
10 161906,34 1480,24 2015,58 110,16 222.039
11 161366,13 1475,37 2015,58 110,90 223.536
12 160820,99 1470,44 2015,58 111,65 225.044
13 160119,72 1465,48 2166,75 112,40 243.553
14 159412,05 1459,09 2166,75 113,16 245.196
15 158697,94 1452,64 2166,75 113,93 246.850
16 157977,32 1446,13 2166,75 114,69 248.514
17 157250,14 1439,56 2166,75 115,47 250.190
18 156516,33 1432,94 2166,75 116,25 251.878
19 155775,83 1426,25 2166,75 117,03 253.576
20 155028,58 1419,50 2166,75 117,82 255.287
21 154274,53 1412,69 2166,75 118,61 257.008
22 153513,60 1405,82 2166,75 119,41 258.742
23 152745,74 1398,89 2166,75 120,22 260.487
24 151970,88 1391,89 2166,75 121,03 262.243
25 151026,45 1384,83 2329,25 121,85 283.813
26 150073,42 1376,22 2329,25 122,67 285.727
27 14911171 1367,54 2329,25 123,50 287.654
28 148141,23 1358,78 2329,25 124,33 289.594
29 147161,91 1349,93 2329,25 12517 291.547
30 146173,66 1341,01 2329,25 126,01 293.513
31 145.176,41 1332,00 2.329,25 126,86 295.493
32 144.170,07 1322,92 2.329,25 127,72 297.485
33 143.154,56 1313,75 2.329,25 128,58 299.492
34 142.129,79 1304,49 2.329,25 129,45 301.511
35 141.095,69 1295,15 2.329,25 130,32 303.545
36 140.052,17 1285,73 2.329,25 131,20 305.592
37 138.824,44 1276,22 2.503,95 132,08 330.727
38 137.585,52 1265,03 2.503,95 132,97 332.957
39 136.335,32 1253,74 2.503,95 133,87 335.203
40 135.073,72 1242,35 2.503,95 134,77 337.464
41 133.800,63 1230,86 2.503,95 135,68 339.740
42 132.515,93 1219,25 2.503,95 136,60 342.031
43 131.219,53 1207,55 2.503,95 137,52 344.337
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44 129.911,32 1195,73 2.503,95 138,45 346.660
45 128.591,18 1183,81 2.503,95 139,38 348.998
46 127.259,01 1171,78 2.503,95 140,32 351.351
47 125.914,71 1159,64 2.503,95 141,27 353.721
48 124.558,15 1147,39 2.503,95 142,22 356.106
49 123.001,44 1135,03 2.691,75 143,18 385.396
50 121.430,54 1120,85 2.691,75 144,14 387.995
51 119.845,33 1106,53 2.691,75 145,11 390.612
52 118.245,67 1092,09 2.691,75 146,09 393.246
53 116.631,43 1077,51 2.691,75 147,08 395.898
54 115.002,49 1062,80 2.691,75 148,07 398.568
55 113.358,70 1047,96 2.691,75 149,07 401.256
56 111.699,93 1032,98 2.691,75 150,07 403.963
57 110.026,05 1017,86 2.691,75 151,09 406.687
58 108.336,91 1002,61 2.691,75 152,11 409.430
59 106.632,38 987,22 2.691,75 153,13 412.191
60 104.912,32 971,68 2.691,75 154,16 414.971
61 102.974,71 956,01 2.893,63 155,20 449.102
62 101.019,44 938,35 2.893,63 156,25 452131
63 99.046,35 920,54 2.893,63 157,30 455.180
64 97.055,28 902,56 2.893,63 158,37 458.250
65 95.046,06 884,41 2.893,63 159,43 461.340
66 93.018,54 866,10 2.893,63 160,51 464.452
67 90.972,54 847,63 2.893,63 161,59 467.584
68 88.907,90 828,98 2.893,63 162,68 470.738
69 86.824,45 810,17 2.893,63 163,78 473912
70 84.722,01 791,19 2.893,63 164,88 477.108
71 82.600,41 772,03 2.893,63 165,99 480.326
72 80.459,47 752,69 2.893,63 167,11 483.566
73 78.082,01 733,18 3.110,65 168,24 523.339
74 75.682,88 711,52 3.110,65 169,38 526.868
75 73.261,89 689,66 3.110,65 170,52 530421
76 70.818,84 667,60 3.110,65 171,67 533.999
77 68.353,53 645,33 3.110,65 172,83 537.600
78 65.865,75 622,87 3.110,65 173,99 541.226
79 63.355,30 600,20 3.110,65 175,16 544.876
80 60.821,98 577,32 3.110,65 176,35 548.551
81 58.265,57 554,24 3.110,65 177,54 552.250
82 55.685,86 530,94 3.110,65 178,73 555.974
83 53.082,65 507,44 3.110,65 179,94 559.724
84 50.455,71 483,71 3.110,65 181,15 563.499
85 47.571,54 459,78 3.343,95 182,37 609.847
86 44.661,09 433,49 3.343,95 183,60 613.960
87 41.724,12 406,97 3.343,95 184,84 618.100
88 38.760,38 380,21 3.343,95 186,09 622.269
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89 35.769,64 353,20 3.343,95 187,34 626.465
90 32.751,64 325,95 3.343,95 188,61 630.690
91 29.706,14 298,45 3.343,95 189,88 634.944
92 26.632,89 270,70 3.343,95 191,16 639.226
93 23.531,64 242,69 3.343,95 192,45 643.537
94 20.402,12 214,43 3.343,95 193,75 647.877
95 17.244,09 185,91 3.343,95 195,05 652.246
96 14.057,28 157,14 3.343,95 196,37 656.645
97 10.590,63 128,10 3.594,74 197,69 710.654
98 7.092,39 96,51 3.594,74 199,03 715.447
99 3.562,28 64,63 3.594,74 200,37 720.272
100 0,00 - 32,46 3.594,74 201,72 725.130
Respuestas:
Tasa anual E: 11,50%, mensual: 0,9112468%
C.M anual: 8,40% mensual: 0,6744132%
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Carituro 10

Evaluacion economica
de alternativas







Evaluacién econémica de alternativas

En los capitulos anteriores se han evaluado inversiones, créditos, capitalizaciones
y operaciones financieras de un solo proyecto econémico. Ahora vamos a aplicar
los conceptos matematicos estudiados para evaluar, de forma simultdnea, varias
alternativas mutuamente excluyentes. Por ejemplo, un inversionista esta interesa-
do en crear una empresa y considera dos o tres posibilidades. Necesariamente se
deben formular los respectivos proyectos que incluyan las inversiones iniciales, los
ingresos y egresos durante sus vidas utiles, los valores de salvamentos y demas con-
sideraciones econémicas que puedan influir en la toma de decision.

Los diferentes proyectos pueden tener vidas utiles iguales o vidas utiles
diferentes.

Los métodos mas utilizados en la practica son: comparacion de alternativas
mediante el valor presente, el CAUE y la tasa financiera de recuperacion de capital.
En este estudio utilizaremos los dos primeros.

COMPARACION EN VALOR PRESENTE DE ALTERNATIVAS CON
VIDAS UTILES IGUALES

Procedimiento:

1. Se elabora el flujo de caja de cada alternativa por separado: ingresos y
egresos.

2. Se le calcula el valor presente a cada alternativa.

3. Siel flujo de caja incluye sélo egresos, se selecciona o prefiere la alternativa que
tenga el menor valor presente (menos egresos).

4. St el fluyjo de caja incluye ingresos provenientes de ventas y otros ingresos,
ademas de los egresos, se selecciona o prefiere la alternativa que tenga el mayor
valor presente (utilidades).

Es muy frecuente que el flujo de caja utilice Gnicamente los egresos cuando en las
diferentes alternativas se supone que los ingresos los generara el mismo producto
que se fabricard y se vendera; por ejemplo, fabricas de confecciones montadas con
maquinas de cierta marca o con otra marca diferente que tengan precios diferen-
tes, 0 que se instalen en ciudades diferentes donde la mano de obra tiene costos
diferentes o que los impuestos municipales sean diferentes, materiales diferentes
con costos diferentes, etcétera, pero se considera que las ventas y las cantidades
producidas sean las mismas en cada alternativa.

En este caso los ingresos no son importantes porque tendrian el mismo valor
presente y la decision final se tomatfa por los menores costos.

En caso de que los ingresos sean diferentes por cualquier causa, se deben tener
en cuenta en el analisis.
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Problema 1
Un proyecto tiene dos planes de realizacion. Los ingresos serfan iguales en los dos
planes, pero los egresos son diferentes por la tecnologia que pueden utilizar.

El flujo de egresos de cada plan se presenta en la siguiente tabla. Si la tasa
financiera del proyecto es de 18% anual E, scual plan debe seleccionarse?

Plan 1 Plan 2
Inversién inicial $120.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $ 22.000.000 $ 19.000.000
Valor de salvamento $ 20.000.000 $ 25.000.000
Vida 1til en afios 10 10
Valor presente del Plan 1
VS = 20.000.000
i=18% A
0 1 2 3 4 9 10 afos
Y Y
A = 22.000.000

120.000.000

VP = -120.000.000 - 22.000.000 (P/A, 18%, 10) + 20.000.000 (P/F, 18%, 10)
VP = - § 215.048.609

Valor presente del Plan 2

VS = 25.000.000

i=18% A
0 1 2 3 4 9 10 afios
Y Y
A =19.000.000

148.000.000

VP = - 148.000.000 - 19.000.000 (P/A, 18%, 10) + 25.000.000 (P/F, 18%, 10)
VP = - $228.611.028

Es mejor el Plan 1.
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Asumamos que los ingresos de estos dos planes sean $60.000.000 anuales.
Valor presente del Plan 1

VS = 20.000.000

i=18% A
60.000.000
A A
0 1 2 3 4 9 10 aflos
f f f f
Y Y
A = 22.000.000

120.000.000

VP = -120.000.000 - 22.000.000(P/A, 18%, 10) + 20.000.000(P/F, 18%, 10) + 60.000.000(P/A, 18%, 10)
VP = $54.596.569 El plan es rentable.

Valor presente del Plan 2

VS = 25.000.000

i=18% A
60.000.000
A A
0 1 2 3 4 9 10 afios
I I I I
Y Y
A =19.000.000

148.000.000

VP = -148.000.000 - 19.000.000(P/A, 18%, 10) + 25.000.000(P/F, 18%, 10) + 60.000.000(P/A, 18%, 10)
VP = $41.034.150 El plan es rentable.

Observe que con el criterio de alternativa rentable sigue siendo mejor el Plan 1.
Esta decision es concordante con el numeral 4 del procedimiento descrito al
comienzo del capitulo.

Problema 2
Una empresa de gaseosas esta considerando la posibilidad de montar una fabrica
de envases para sus productos. Se le presentan dos anteproyectos, uno totalmente
automatizado, que requiere menos mano de obra, y otro poco automatizado. Cada
anteproyecto utilizarfa la misma materia prima pero en cantidades diferentes por las
capacidades de produccion. Los costos mas importantes de los anteproyectos son:
El anteproyecto 1 tendria una inversion inicial de $1.450 millones de ddlares,
costo de instalacion de $30 millones de dolares, materia prima de $85 millones de
ddlares el primer afo, pero cada afio posterior estos costos suben el 5%. La mano
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de obra calificada sera de $80 millones el primer afio, cada afio esta mano de obra
aumentara en promedio 10 millones de délares. El mantenimiento preventivo se
hara cada seis afios con un primer valor de 12 millones de délares y cada manteni-
miento posterior serd un 20% de mayor costo. El valor de salvamento a los 20 afios
sera del 40% de la inversion inicial.

El anteproyecto 2 tendria una inversion inicial de $950 millones de dodlares,
costo de instalacion de $35 millones de dolares, materia prima de $68 millones de
ddlares el primer afio, pero cada afio posterior estos costos suben el 7%. La mano
de obra semicalificada sera de $140 millones el primer afio, cada afio esta mano de
obra disminuird por efecto de las capacitaciones previstas en un 8% anual. El man-
tenimiento preventivo se hard cada cuatro afios con un primer valor de 9 millones
de dodlares y cada mantenimiento posterior serd un 30% de mayor costo. El valor
de salvamento a los 20 anos sera del 25% de la inversion inicial.

Tasa financiera del proyecto: 18% anual E.

Mediante el analisis de comparacion del valor presente ¢qué anteproyecto debe
elegirse?

Anteproyecto 1
Cifras en millones de dolares.

580
i% = 18% anual E A
0o 1 6 12 18 20 afios
85
| G=5%
1450 I S, 7
80
30 \
G =$10
12Y —
—

144Y

17,28Y

VP = 580 (P/F, 18%, 20) — 1.450 — 30 — 85 (P/C1, 18%, 5%(G), 20) — [80(P/A, 18%,20) +
10 (P/G, 18%, 20)] — 12 (P/F, 18%, 6) — 14,4(P/F, 18%, 12) — 17,28 (P/F, 18%, 18)

VP = -2.748,62 millones de dblares
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.. ., . N sah g™
En el cuadro siguiente podemos observar la solucién obtenida con el VNA en s7\e

Excel (vea el complemento virtual al libro).

n Egresol Egreso2 Egreso3 Ingreso Flujo neto
0 1.480 1.480
1 86 80 166
2 90 90 180
3 95 100 195
4 100 110 210
5 105 120 225
6 12 110 130 252
7 115 140 255
8 121 150 271
9 127 160 287
10 133 170 303
11 140 180 320
12 14,4 147 190 351
13 154 200 354
14 162 210 372
15 170 220 390
16 179 230 409
17 188 240 428
18 17,28 197 250 464
19 207 260 467
20 217 270 580 93

VP en -12.329,34 - millones de délares
VP en 0-2.748,62millones de ddlares

Anteproyecto 2
Cifras en millones de dolares

237,5
i% = 18% anual E
0 1 4 8 12 16 20 afos
68
| G=7%
\
950
35 G=-8%
I
I
140 Y
9 A
11,7 \j
15,21
Nota: El mantenimiento preventivo no se hace en el afio 20 Y 19,773

porque se vende el proyecto en ese afo.

N
w
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VP = 237,5 (P/F, 18%, 20) — 950 — 35 - 68 (P/C1,18%, 7%(G), 20) — 140 (P/C1,18%,-8%(G),20) — 9
(P/F,18%, 4) — 11,7(P/F,18%, 8) — 15,21 (P/F, 18%, 12) — 19,773 (P/F, 18%, 16)
VP = -2.053,18 millones de ddlares

Es mejor el anteproyecto 2.
En el cuadro siguiente podemos observar la solucién obtenida con el VNA en
Excel (ver capitulo 13).

n Egresol Egreso2 Egreso3 Ingreso Flujo neto
0 985 985,00
1 68,00 140,00 208,00
2 72,76 128,80 201,56
3 77,85 118,50 196,35
4 9 83,30 109,02 201,32
5 89,13 100,30 189,43
6 95,37 92,27 187,64
7 102,05 84,89 186,94
8 11,7 109,19 78,10 198,99
9 116,84 71,85 188,69

10 125,02 66,10 191,12

11 133,77 60,81 194,58

12 15,21 143,13 55,95 214,29

13 153,15 51,47 204,62

14 163,87 47,36 211,22

15 175,34 43,57 21891

16 19,773 187,61 40,08 247,47

17 200,75 36,88 237,62

18 214,80 33,93 248,72

19 229,84 31,21 261,05

20 245,92 28,71 237,50 37,14

VP en -11.739,98 - millones de délares
VP en 02.053,18 - millones de ddlares

COMPARACION EN VALOR PRESENTE DE ALTERNATIVAS CON
VIDAS UTILES DIFERENTES

Por lo general, los proyectos de inversion contemplan las posibilidades de invertir
en diferentes tipos de negocios que ademas de tener flujos de caja diferentes pue-
den tener vidas utiles también diferentes.

Por ejemplo, invertir en una fabrica de muebles es diferente a invertir en una
fabrica de confecciones, a invertir en bonos, a invertir en el mercado accionario, a
invertir en depdsitos a término, etcétera.

Procedimiento para el analisis:

1. Se busca el minimo comun multiplo (m.c.m) de las vidas utiles de las alternativas.
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Ejemplo: si son dos alternativas de vidas utiles de tres y seis aflos, el m.c.m
de ellas es seis. Si son tres alternativas de vidas ttiles de tres, cuatro, y seis afios,
elm.cmes 12.

Este m.c.m se utilizard como el valor de la vida atil general para todas las
alternativas, para que las alternativas estén en igualdad de condiciones en cuan-
to a la duracién de la inversion.

En el primer ejemplo asumimos que las dos alternativas deben durar seis
afios cada una. Quiere decir que la primera tendra dos ciclos de vida, cada uno
de tres afios. Para el segundo ciclo se repite el mismo flujo de caja que tuvo en
el primero.

En el segundo ejemplo el m.c.m es 12. La primera alternativa la debemos
repetir con los mismos flujos de caja cuatro veces, la segunda la repetimos tres
veces v la tercera tiene dos ciclos de vida. En estas condiciones las tres alterna-
tivas tienen un ciclo de vida igual al m.c.m.

2. Se elabora el flujo de caja de cada alternativa por separado: ingresos y egresos.
Cada una con un ciclo igual m.c.m.

3. Sele calcula el valor presente a cada alternativa.

4. Siel flujo de caja incluye sélo egresos, se selecciona o prefiere la alternativa que
tenga el menor valor presente (menos egresos).

5. Si el flujo de caja incluye ingresos provenientes de ventas y otros ingresos,
ademas de los egresos, se selecciona o prefiere la alternativa que tenga el mayor
valor presente (utilidades).

Al igual que en el caso de vidas utiles iguales es muy frecuente que el flujo de caja
utilice Gnicamente los egresos cuando en las diferentes alternativas se supone que
los ingresos los generara el mismo producto que se fabricara y se vendera.

En caso de que los ingresos sean diferentes por cualquier causa, se deben tener
en cuenta en el analisis.

Problema 3
Un proyecto tiene dos planes de realizacion. Los ingresos seria iguales en los dos
planes, pero los egresos son diferentes por la tecnologfa que pueden utilizar.

El flujo de egresos de cada plan se presenta en la siguiente tabla. Si la tasa
financiera del proyecto es de 18% anual E, scual plan debe seleccionarse?

Plan 1 Plan 2
Inversion inicial $80.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $22.000.000 $19.000.000
Valor de salvamento $15.000.000 $25 .000.000
Vida util en afios 3 6
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Valor presente del Plan 1

VS = 15.000.000 VS = 15.000.000

A A

i=18%
0 1 2 3 4 5 6 afos
I I I
Y Y
A = 22.000.000 v
80.000.000 80.000.000
Primer ciclo de vida Segundo ciclo de vida

VP = - 80.000.000 - 22.000.000(P/A, 18%, 6) + (15.000.000 - 80.000.000)(P/F, 18%, 3) + 15.000.000 (P/F, 18%, 6)
VP = - $190.951.790

Valor presente del Plan 2

A VS = 25.000.000
i=18%
0 1 2 3 4 5 6 afos
f f f f
v A =19.000.000 17

148.000.000

VP = - 148.000.000 - 19.000.000 (P/F, 18%, 6) + 25.000.000 (P/F, 18%, 6)
VP = - § 197.193.660

Es mejor el Plan 1.

Problema 4

Compatre las siguientes alternativas con base en un analisis de valor presente, con
una tasa de interés del 16% anual CM.

Plan A Plan B Plan C

Costo inicial, $29,000 38,000 43.000
Costo de instalacién, $ 3,000 4,000 5.000
Costo anual de mantenimiento, $ 1,500 2,800 900
Costo anual de operacion, $ 2,200 1.800 1.400
Crecimiento anual en este costo 5% 6% 7%
Salvamento $ 5.000 7.000 12.000
Vida, afios 4 8 16
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Minimo comun multiplo: 16 afios. El ciclo de vida del Plan A debe repetirse
cuatro veces; el ciclo del Plan B se repite dos veces, y el del Plan C no se repite,
ocurre solo una vez.

Conversion de la tasa: 16% anual CM. ———> 17,23% anual E.

Plan A

El primer ciclo del Plan A es el que se presenta continuacion. Este ciclo se repite
cuatro veces para llegar en tiempo al m.c.m. Para simplificar los calculos llevamos
a VP todos los flujos del primer ciclo. Este valor queda en el periodo cero. Si ha-
cemos lo mismo con cada ciclo, sus valores seran iguales al primero y quedaran
ubicados en los periodos 4, 8 y 12, respectivamente.

A 5.000
0 1 4 VP, = 5.000 (P/F, 17,23%, 4) — 32.000
~1.500 (P/A, 17,23%, 4)
. 2.200 (P/C, 17,23%, 5%(G), 4)
Y =00 Y VP, = $- 39.860
y 2.200
G=5%6 —Y
¥ 29.000
¥ 3.000

El diagrama para los cuatro ciclos es el siguiente.

A5.000 A5.000 A 5.000 A5.000
0 1 4 5 8 9 12 13 16 afios
y 1500 Y $% 1.500 Y ¥ 1.500 $% ¥ 1.500 $%
¥ 2.200 ¥ 2.200 Y 2.200 ¥ 2.200
Yy oy Y
G=5% G=5% G=5% G=5%
¥ 29.000 ¥ 29.000 ¥ 29.000 ¥ 29.000
3.000 3.000 3.000 3.000
A\ Y Y Y

VPen0=$39.860 VPen4 =9$39.860 VPen8=$39.860 VPenl2 =$39.860

V/P(A) = 39.860 - 39.860(P/F, 17,23%, 4) - 39.860(P/F, 17,23%, 8) - 39.860(P/F, 17,23%, 12)
V/P(A) = $-78.056
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Plan B

El primer ciclo del Plan B es el que se presenta a continuacion, pero en este caso
no lo presentamos separadamente como en el caso anterior. Este ciclo se repite dos
veces para llegar en tiempo al m.c.m. Formulamos una sola ecuacién para los dos
ciclos de vidas. Observe que este procedimiento constituye un segundo método de
solucién diferente al utilizado en el primer caso del Plan A.

7.000 7.000
A A
0 1 8 9 16 anos
v 2.800 v 2.800
L/ ]
1.8N 1.8N
G = 6% G =6%
v 38.000 v 38.000
Y4.000 Y 4.000

VP(B )= -42.000 - 2.800 (P/A, 17,23%, 8) -1.800(P/C, 17,23%, 6%( G ), 8) + 7.000(P/F, 17,23%, 8) -
42.000(P/F, 17,23%, 8 ) - 2.800(P/A, 17,23%, 8) (P/F, 17,23%, 8) - 1.800(P/C, 17,23%, 6%(G), 8)
(P/F, 17,23%, 8) + 7.00(P/F, 17,23%, 16)

VP (B) = $- 77.588

Plan C
Esta alternativa sélo debe cumplir un ciclo de vida.

12.000
A
0 1 16
\i 900 v afios
y1.400
G=7%
y43.000 v
¥5.000

VP(C) = - 48.000 - 900(P/A,17,23%,16) — 1.400(P/C,17,23%,7% (G%),16) + 12.000(P/F, 17,23%,16)
Vp(C) = $-62.380

Mejor alternativa: Plan C
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COMPARACION DE ALTERNATIVAS CON EL METODO DEL
CAUE (COSTO ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE)

El método del CAUE (Costo Anual Uniforme Equivalente) consiste en convertir
todos los flujos de caja de cada alternativa en series uniformes colocadas desde el
periodo uno hasta el perfodo n. La suma algebraica de estas series (ingresos menos
egresos) constituye el CAUE.
Procedimiento para el analisis:
1. Se elabora el flujo de caja de cada alternativa por separado, ingresos y egresos.
2. Se le calcula el CAUE de cada alternativa.
3. Siel flujo de caja incluye solo egresos, se selecciona o prefiere la alternativa que
tenga el menor CAUE (menos egtresos).
4. St el fluyjo de caja incluye ingresos provenientes de ventas y otros ingresos,

ademas de los egresos, se selecciona o prefiere la alternativa que tenga el mayor
CAUE.

Es muy frecuente que el flujo de caja utilice inicamente los egresos cuando en las
diferentes alternativas se supone que los ingresos los generara el mismo producto
que se fabricard y se vendera. Por ejemplo, fabricas de confecciones montadas con
maquinas de cierta marca o con otra marca diferente que tengan precios diferen-
tes, o que se instalen en ciudades diferentes donde la mano de obra tiene costos
diferentes o que los impuestos municipales sean diferentes, materiales diferentes
con costos diferentes, etcétera, pero se considera que las ventas y las cantidades
producidas sean las mismas en cada alternativa.

En este caso los ingresos no son importantes porque tendrfan el mismo CAUE
y la decision final se tomaria por los menores costos.

En caso de que los ingresos sean diferentes por cualquier causa, se deben tener
en cuenta en el analisis.

La ventaja principal de este método sobre el VP radica en que éste no requiere
hacer la comparaciéon sobre el minimo comun multiplo (m.c.m) de los afios cuando
las alternativas tienen vidas diferentes. Es decir, el valor CAUE de la alternativa se
calcula para un ciclo de vida solamente.

Como su nombre lo implica, el CAUE es un valor anual equivalente sobre la
vida del proyecto. Si el proyecto continta durante mas de un ciclo, se supone que
el valor anual equivalente durante el siguiente ciclo y todos los ciclos posteriores es
exactamente igual que para el primero, siempre y cuando todos los flujos de caja
sean los mismos pata todos los ciclos de vida.

Ejemplo: st una inversion de $100.000 tiene una vida util de cinco afios y un
costo de operacion de $20.000 anuales, el CAUE para el primer ciclo de vida a una
tasa del 20% anual serfa:
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CAUE1 = 100.000(A/P, 20%, 5) + 20.000 = $53.438 Primer ciclo de vida.
CAUE2 = 100.000(A/P, 20%, 5) + 20.000 = $53.438 Segundo ciclo de vida.
La condicion repetible de la setie anual uniforme a través de diversos ciclos de vida
la podemos observar considerando un diagrama de flujo de caja con dos ciclos de vida.
Este mismo CAUE sera obtenido para tres, cuatro o cualquier otro nimero de

ciclos de vida.

Primer ciclo Segundo ciclo
0 1 5 6 10 afos
v 20.000 v 20.000 ¥
100.000 y 100.000
100.000(A/P, 20%, 5) + 20.000 100.000(A/P, 20%, 5) + 20.000
CAUE = 53438 CAUE = 53438

Vamos a ilustrar este procedimiento resolviendo los mismos ejemplos presen-
tados en el método del VP de la seccion anterior. Por medio del método del CAUE
debemos llegar a las mismas conclusiones de seleccion de alternativas.

Problema 5
Un proyecto tiene dos planes de realizacion. Los ingresos seria iguales en los dos
planes, pero los egresos son diferentes por la tecnologia que pueden utilizar.

El flujo de egresos de cada plan se presenta en la siguiente tabla. Sila tasa financie-
ra del proyecto es de 18% anual E, utilizando el CAUE, ¢cual plan debe seleccionarse?

Plan 1 Plan 2
Inversion inicial $120.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $22.000.000 $19.000.000
Valor de salvamento $20.000.000 $25 .000.000
Vida 1til en afios 10 10
CAUE del plan 1 VS = 20.000.000
i=18% A
0 1 2 3 4 9 10 afnos
¥ ¥
A = 22.000.000

120.000.000

CAUE 1 = - 120.000.000(A/P, 18%, 10) - 22.000.000 + 20.000.000 (A/F, 18%, 10)
CAUE 1 = - § 47.851.464
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CAUE del plan 2 VS = 25.000.000
i=18% A
0 1 2 3 4 9 10 afios
Y Y
A =19.000.000
148.000.000

CAUE 2 = - 148.000.000(A/P, 18%, 10) - 19.000.000 + 25.000.000 (A/F, 18%, 10)
CAUE 2 = - $ 50.869.301 Es mejor el Plan 1.

Asumamos que los ingresos de estos dos planes sean $60.000.000 anuales.

CAUE del plan 1 i=18% VS = 20.000.000
A
60.000.000
0 A1 2 3 4 9 A 10 afios
¥ A4
A = 22.000.000
120.000.000

CAUE 1 = - 120.000.000(A/P,18%,10)-22.000.000+20.000.000(A/F,18%,10)+ 60.000.000
CAUE 1 = $ 12.148.536El plan es rentable.

CAUE del plan 2 i=18% VS = 25.000.000
60.000.000 \
0 M 2 3 4 9 410 aios
v ¥
A = 19.000.000
148.000.000

CAUE 1 = - 148.000.000(A/P,18%,10)-19.000.000+25.000.000(A/F,18%,10)+ 60.000.000
CAUE 1 = $9.130.699 El plan es rentable

Observe que con el criterio de alternativa rentable sigue siendo mejor el plan 1.

Problema 6

Una empresa de gaseosas esta considerando la posibilidad de montar una fabrica
de envases para sus productos. Se le presentan dos anteproyectos: el primero total-
mente automatizado, que requiere menos mano de obra, y el segundo poco auto-
matizado. Cada anteproyecto utilizarfa la misma materia prima pero en cantidades
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diferentes por las capacidades de produccién. Los costos mas importantes de los
anteproyectos som:

E/ anteproyecto 1 tendria una inversion inicial de $1.450 millones de ddlares,
costo de instalacion de $30 millones de dolares, materia prima de $85 millones de
ddlares el primer afo, pero cada afio posterior estos costos suben el 5%. La mano
de obra calificada sera de $80 millones el primer afio, cada afio esta mano de obra
aumentard en promedio 10 millones de délares. El mantenimiento preventivo se
hard cada 6 afios con un primer valor de 12 millones de ddlares y cada manteni-
miento posterior serd un 20% de mayor costo. El valor de salvamento a los 20 afios
sera del 40% de la inversion inicial.

E/ anteproyecto 2 tendrfa una inversion inicial de $950 millones de dodlares,
costo de instalacion de $35 millones de dolares, materia prima de $68 millones de
ddlares el primer afio, pero cada afio posterior estos costos suben el 7%. La mano
de obra semicalificada serd de $140 millones el primer afio, cada afio esta mano
de obra disminuira por efecto de las capacitaciones previstas en un 8% anual. El
mantenimiento preventivo se hard cada cuatro afios con un primer valor de nueve
millones de délares y cada mantenimiento posterior sera un 30% de mayor costo.
El valor de salvamento a los 20 afios sera del 25% de la inversion inicial.

Tasa financiera del proyecto: 18% anual E.

Mediante el analisis de comparacion del CAUE ¢qué anteproyecto debe elegirse?

Anteproyecto 1
Cifras en millones de ddlares

580
i% = 18% anual E A
0 1 6 12 18 20 afos
85
| G=5%
1450 ¥
80
30 G =$10
12V I
—

144Y

17,28 Y

CAUE = 580 (A/F,18%,20) — 1.480(A/P18%,20) — 85(P/C1, 18%,5%(G), 20) (A/P, 18%,20)
—[80 + 10(A/G,18%,20)] 12 (P/F,18%,6)(A/P18%,20) — 14,4(P/F, 18%,12) (A/P18%,20)
— 17,28 (P/F, 18%, 18) (A/P, 18%,20)

CAUE = -513,50 millones de ddlares
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Anteproyecto 2
Cifras en millones de ddélares

2375
i% = 18% anual E
0 1 4 8 12 16 20 afos
68
| G=7%|
\
950
35 G=-8% |
I
I
140 Y
9 \ ]
117 \J
15,21
Nota: El mantenimiento preventivo no se hace en el afio 20 Y 19,773

porque se vende el proyecto en ese afio.

CAUE= 237,5(A/F,18%,20) — 985(A/P, 18%, 20) — 68 (P/C1,18%, 7%(G), 20)
(A/P18%,20)-140(P/C1,18%,-8%(G),20)(A/P,18%,20)- 9 (P/F,18%, 4)
(A/P, 18%, 20) —-11,7(P/F,18%, 8)(A/P18%,20) — 15,21(P/F,18%, 12)
(A/P, 18%, 20) — 19,773 (P/F, 18%, 16) (A/P, 18%, 20)
CAUE = -383,57 millones de ddlares

Es mejor el anteproyecto 2.

Observe que la decision de adoptar el segundo proyecto es la misma que se consi-
gui6 cuando se resolvié el problema por valor presente en el caso anterior.

Problema 7
Vidas diferentes.

Un proyecto tiene dos planes de realizacion. Los ingresos setfa iguales en los
dos planes, pero los egresos son diferentes por la tecnologia que pueden utilizar. El
flujo de egresos de cada plan se presenta en la siguiente tabla. Si la tasa financiera
del proyecto es de 18% anual E, ¢cudl plan debe seleccionarse?

Plan 1 Plan 2
Inversion inicial $80.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $22.000.000 $19.000.000
Valor de salvamento $15.000.000 $25.000.000
Vida util en afios 3 6
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Valor presente del Plan 1

A VS =15.000.000
i=18%
0 1 2 3 afos
i
Y \ 4
A = 22.000.000

80.000.000

CAUE = - 80.000.000(A/P, 18%, 3) - 22.000.000 + 15.000.000(A/F, 18%, 3)
CAUE = - $ 54.595.051

Valor presente del Plan 2

AVS = 25.000.000
i=18%
0 1 2 3 4 5 6 afios
[l [l [l [l
v A =19.000.000 7

148.000.0001

CAUE = - 148.000.000 (A/P, 18%, 6) - 19.000.000 + 25.000.000 (A/F, 18%, 6)
VP = - $56.379.665 Es mejor el Plan 1.

Igual decision a la que se tomé por Valor Presente.

Problema 8

Compare las siguientes alternativas con base en un analisis del CAUE, utilizando
una tasa de interés del 16% anual C.M.

Plan A Plan B Plan C

Costo inicial, $29.000 38,000 43.000
Costo de instalacion, $ 3,000 4,000 5.000
Costo anual de mantenimiento, $ 1,500 2,800 900
Costo anual de operacion, $ 2,200 1.800 1.400
Crecimiento anual en este costo 5% 6% 7%
Salvamento $ 5.000 7.000 12.000
Vida, afios 4 8 16

Conversion de la tasa: 16% anual CM. ———> 17,23% anual E.
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Plan A
A5.000

0 1 2 3 4

v 1.500 v

29.000 Y ¥.2.200
G=1?
\] Y
3.000

CAUE, = 5.000 (A/F, 17,23%, 4) - 32.000(A/F, 17,23%, 4) - 1.500 - 2.200 (P/C, 17,23%, 5%(G),4) (A./P17,23%,4)
CAUE, = § - 14.596

Plan B
7.000
A
0 1 8 afos
v 2.800
Y
1.8N
G=6% A\
v 38.000
¥4.000

CAUE, = 7.000 (A/F, 17,23%, 8) - 42.000 (A,/P17,23%,8) - 2.800 - 1.800 (P/C, 17,23%, 6%(G), 8) (A./P17,23%, 8)
CAUE, = $ -18.641
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Plan C
12.000
A
0 1 16
v 900 v afios
v1.400
G=7%
v43.000 v
¥5.000

CAUE_ = - 48.000(A/P17,23%,16) - 900 - 1.400(P/C,17,23%, 7% (G%),16) (A/P, 17,23%,16) +
12.000(A/F, 17,23%,16)

CAUE, = $- 14.508

Mejor alternativa: Plan C.

PROBLEMAS PROPUESTOS
Problema 9

Un municipio estd interesado en construir un puente para cruzar un pequefio rio.
Se estudian dos posibilidades con caracteristicas diferentes. El puente tipo 1 de
doble via y el puente tipo 2 de una via.

El puente tipo 1 costara 50 millones de délares con costos de inspeccion y
mantenimiento anuales de $35.000. Ademas, la cubierta de concreto tendrd que
renovarse cada 10 aflos con un costo de $100.000.

El puente tipo 2 tendra un costo de $25 millones y un costo de mantenimien-
to anual de $20.000. Este puente tendra que pintarse cada tres aflos a un costo de
$40.000. También debera limpiarse cada 10 afios a un costo de $190.000.

El costo de compra del terreno para la construccion de los puentes sera de $2
millones para el puente 1y de $15.000 para el 2.

Se considera que la vida de ambos puentes serd permanente (vida infinita).

Compare por valor presente y por CAUE las alternativas, si la tasa de interés
es del 6% anual E.

Ayudas para la solucion.

1. Por ser la vida infinita, el valor presente es costo capitalizado (ver capitulo 4).

2. Al formular las ecuaciones puede utilizar tasas equivalentes efectivas para pe-
rfodos de los trienios (cada tres afios) y para los decenios (cada 10 afios), y
hacer que estos flujos se consideren series uniformes (ver capitulo 5).

N
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3. Como alternativa puede convertir todos los flujos diferentes a las inversiones
iniciales en flujos anuales utilizando el n propio de cada flujo. También puede
convertir la inversion inicial en serie anual uniforme utilizando la formula A
= P. 1% (vida infinita). Puede sumar las series uniformes de cada alternativa
obteniendo asf el CAUE y luego convertir en VP cada CAUE.

4. Elsiguiente diagrama muestra un ciclo de 20 aflos.

Puente 1
01| 2 31 4] 5| 6 7 10 13 20
Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y VY VY Y VYVYY
$35.000
Y \/
$52.000.000 $100.000 $100.000
Puente 2

01| 2[ 31 4 5| 6 7| 8| 9f 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19( 20
Y Y.Y. XYY
$20.000

Y \]
$40.000.000 $40.000 $190.000 $190.000

Respuestas: VP puente 1: $-52.709.783, VP puente 2: $-40.782.983
Conclusion: Se debe construir el puente 2, el costo capitalizado es menor
CAUE puente 1: $-3.162.587, CAUE puente 2: $-2.446.979

Problema 10

Una empresa de controles eléctricos le ofrece a un centro comercial 10 contro-
les para operar automaticamente las puertas de acceso. El costo inicial incluida la
instalacion es de $8.000.000. El mantenimiento anual incluidas las reposiciones
necesarias de equipos sera de $1.250.000 anuales. Este ofrecimiento es por todo el
tiempo que lo necesite el centro comercial.

Una segunda opcién es comprar con otro proveedor cada control por $280.000,
cada uno, y hacer el mantenimiento con personal propio a un costo de $1.200.000 anua-
les. La vida atil de estos controles se estima en cinco afios sin valor de recuperacion.

La TMAR del centro comercial es de 15% anual. ¢Cudl alternativa es mejor?

Primera alternativa: $- 2.450.000

Segunda alternativa:$- 2.035.284

Es mejor la segunda opcion.
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Problema 11

Una empresa transnacional cuenta con un portafolio de inversiones para la produc-
cion de sus productos en diferentes pafses. Planea instalar una planta de produccion
en uno de los siguientes paises. Los datos de los estudios econémicos realizados se
muestran en la siguiente tabla.

Pais Inversion Ingresos anuales
(millones de délares) | (millones de délares)
Guatemala 60 19,0
Colombia 48 17,0
Ecuador 71 20,9
Argentina 63 19,5
Venezuela 55 18,4
Chile 69 20,7

Las inversiones se estan planeando para un periodo de nueve afios. Se ha calculado
que el VS de las inversiones sea del 35% de su valor original, cualquiera que sea el
pais donde esté la industria.
Los gastos operativos en cada region serfan el 40% de los ingresos anuales.
Sila TMAR de la transnacional es del 10% anual, determinese por andlisis del
valor presente en qué pais debe invertir.
Respuesta: Sclecciénese Colombia; VP: $17,87 millones

Problema 12

Una fabrica de muebles desea tecnificar su departamento de pintura y secado. El
asesor técnico le propone dos alternativas de inversién. La primera, adquirir un
equipo de pintura y secado marca Alfa a un costo de $8.700.000, que tiene un costo
anual de man—tenimiento de $2.200.000 y un valor de salvamento de $2.400 000 al
final de su vida util de seis afios. La segunda, adquirir un equipo alternativo marca
Beta que tiene un costo de adquisiciéon de $6.800.000, y sus costos anuales de man-
tenimiento son de $900.000 el primer aflo, con incrementos anuales de $350.000.
La vida util que da el fabricante a este equipo es de nueve afios, con un valor de
salvamento de $1.500 000 al final de ese periodo.

La TMAR es de 8% anual. Si se desea tomar la mejor decisién econémica,
dado que ambas alternativas ofrecen la misma calidad productiva y los mismos
ingresos, ¢qué alternativa se debe seleccionar?

Respuesta: Es mejor el equipo Beta. VP (para 18 afios): $- 28.961.792,
CAUE: $-3.090.284

Problema 13
Se tienen tres procesos operacionales para producir un articulo utilizando tres ma-
quinas diferentes.
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Evaluacién econémica de alternativas

Maquina 1 Maquina 2 | Maquina 3
Inversion 6 000 8 000 7 000
Mantenimiento primer afio 438 610 550
Incremento anual Mantenimiento. 4% 3% $40
Vida util (afos) 7 10 9
VS 1.800 0 700

Sila TMAR es de 7% anual ¢cual es la mejor alternativa por medio del CAUE?
Respuesta: Seleccione Maquina 1 CAUE: §-1.394

Problema 14
El Concejo Municipal de una ciudad recibe dos propuestas para solucionar los
problemas de acueducto.

La primera alternativa comprende la construccién de un embalse utilizando un
rlo cercano, que tiene un caudal suficiente relativamente. El embalse formara una
represa y de alli se tomara la tuberfa que transportara el agua a la ciudad. Ademis,
con el embalse se podra alimentar una hidroeléctrica particular que pagara al muni-
cipio una cantidad 500.000 délares el primer afio de funcionamiento e incrementos
anuales de 10.000 ddlares. El costo inicial del embalse se estima en 4 millones de d6-
lares, con costos de mantenimiento el primer afio de 200.000 ddlares e incrementos
anuales del 12.000. Se espera que el embalse dure indefinidamente (vida perenne).

Como alternativa, la ciudad puede perforar pozos en la medida requerida y
construir acueductos para transportar el agua a la ciudad. Los ingenieros propo-
nentes estiman que se requerira inicialmente un promedio de 10 pozos a un costo
de 35.000 délares, cada uno, con la tuberfa de conduccién. Se espera que la vida
promedio de un pozo sea de 10 aflos, con un costo anual de operaciéon de 18.000
ddlares por pozo e incrementos anuales por pozo de 450 ddlares. Sila tasa de interés
que se requiere es del 15% anual, determine cual alternativa debe seleccionarse.
Respuesta: CAUE de embalse: -313.333 délares; CAUE de pozos: -264.963
délares.

Es mejor alternativa construir los pozos.

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 10 279













Bonos

Normalmente las empresas deben recurrir al financiamiento cuando desean hacer
nuevas inversiones como ampliaciones, compra de nuevos equipos, nuevas agen-
cias aprovisionamiento de M.P, etcétera.

Dependiendo del tipo de empresa, puede tener una o varias opciones para
recurrir al crédito.

Aportes de capital
Fuentes internas { Depreciacion
Préstamos de socios
Fuentes de financiacién
Créditos en general
Fuentes externas < Emision de acciones
Emisiéon de bonos

Como puede, deducirse la emisiéon de bonos es una de las fuentes de financiamien-
to externo de las empresas.

Bono: Es una obligacion a largo plazo de una empresa.

La emisién de bonos puede ocurrir en empresas estatales, mixtas y privadas.
En todos los casos, la emision es controlada por la Comisién de Valores y las em-
presas emisoras deben sujetarse a las normas del Codigo de Comercio.

TERMINOLOGIA BASICA

Ewmisor: Es la empresa que obtiene crédito emitiendo bonos.

Inversionista: Son las personas naturales o juridicas que compran los bonos. En
otras palabras los acreedores del emisor.

Intermediario: Son las entidades que venden y administran los bonos. Pueden
ser varias, inclusive el mismo emisor. Las funciones que realizan van desde la
venta de los bonos, pagos de intereses a los inversionistas, administracion en
general de la emision y pago del valor de recuperacion de la inversion. Tam-
bién se les llama fideicomisario.

Precio: Es el valor de venta de cada bono. El precio puede ser a la par cuando se
vende por el mismo valor nominal y a descuento cuando se vende por un valor
inferior del nominal.

Valor nominal: Es el valor que pagara el emisor a los inversionistas una vez se
cumpla el plazo del crédito. También se le llama valor de redencién. Sobre este
valor nominal se pagan los intereses que cobran los inversionistas lo mismo
que las comisiones de los fideicomisarios.

Fecha de emision: Es la fecha en la cual se ponen a la venta los bonos.

Fecha de colocacion: Estas fechas normalmente son diferentes para la mayoria
de los bonos. A partir de esta fecha empieza el perfodo de maduracion de cada
bono.

Darfo Garcfa Montoya | CAPTULO 11 283




INGENIERTA ECONOMICA

Fechas de redencidn: Es la fecha en la cual se hace exigible el valor de recupera-
cién de la inversion.

Periodo de maduracion: Es el tiempo que transcurre entre la fecha de colocacion
y la fecha de redencién. Corresponde a la vida 1til de la inversion.

Interés: Es el rendimiento financiero de los bonos para los inversionistas. Es el
compromiso de pago que asume el emisor. El interés siempre se liquida en los
periodos convenidos y sobre el valor nominal. El interés puede ser anticipado
o vencido y en periodos diferentes en la negociacion.

Costo de capital: Es la tasa financiera que asume el emisor al pagar los intereses,
comisiones y gastos generales de la emision. Esta tasa siempre tendrd que ser
menor que la tasa de rendimiento que logre el emisor por la utilizaciéon del
crédito conseguido en la emision.

Clases de bonos: Pueden ser convertibles, (en acciones), hipotecarios, (tienen
garantia real con bienes raices), prendarios (maquinaria y equipo), sin respaldo
especifico, etcétera. Pueden tener denominaciones como Bono clase A, Clase
B, etcétera dependiendo del tiempo de maduracion o de la modalidad de pago
de intereses.

EJEMPLO DE UN PROYECTO DE EMISION DE BONOS.
(Se utiliza nombre supuesto)

PROSPECTO DE EMISION Y COLOCACION
DE BONOS DE GARANTIA GENERAL
CORPORACION FINANCIERA S.A.

“CORFINAN’
EMISION Nimero 37
1993
1. NOMBRE: Segtin escrituras de constitucion
2. CONSTITUCION:  Segtin escrituras
3. DOMICILIO: Direccién comercial
4. OBJETO SOCIAL:  Segun escrituras de constitucién
5. DURACION: Segtin escrituras
6. CAPITAL SOCIAL: a. Capital autorizado
b.  Capital suscrito y pagado:
7. RESERVAS: a.  Reserva legal:
b.

Reserva ocasional:

8.  PERMISO DE FUNCIONAMIENTO: Nimero y fecha de resolucion.
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10.

11.

12.

13.

MONTO DE LA EMISION:

El monto de la emisién sera la suma de OCHO MIL MILLONES de pesos

($8.000.000.000) moneda legal.

VALOR NOMINAL DE CADA BONO:

La emision esta representada en dieciséis mil (16.000) bonos de un valor no-

minal de quinientos mil pesos cada uno ($500.000), en titulos que podran

contener un nimero plural de bonos.

PLAZO DE LOS BONOS:

Los bonos tendran un plazo de vencimiento entre doce (12) meses y treinta

y seis (30) meses, a eleccion del suscriptor, contados a partir de la fecha. de

suscripcion.

RENDIMIENTO DE LOS BONOS:

Los bonos se emiten a tasa fija o variable a eleccién del suscriptor.

a. La tasa fija se situard entre un minimo de 15% efectivo anual y un maximo
de 50% efectivo anual. Pagadera por mes, trimestre o semestre anticipado
o vencido.

b. La tasa variable sera la tasa DTF vigente en la fecha de iniciacién de cada
trimestre, la cual podra ser adicionada entre -0,25 puntos y hasta 3 puntos
porcentuales.

Si el suscriptor elige una tasa variable, la corporacion definira el rendimien-
to del bono en el momento de la suscripcion, de acuerdo con la situacién del
mercado, dentro de los limites fijados en este prospecto

El rendimiento sera pagadero por trimestre anticipado, mes anticipado,
mes vencido, trimestre anticipado o trimestre vencido en su equivalente a tri-
mestre anticipado.

Todos los bonos que se coloquen en el mercado en la misma fecha tendran
las mismas condiciones de tasa de interés segun la modalidad elegida por el
suscriptor.

FORMA DE PAGO:

En el momento de efectuarse la suscripcion debera cancelarse de contado el

valor total de los bonos suscritos

14. LUGAR Y FORMA DE PAGO DE LOS RENDIMIENTOS:

Los intereses seran cancelados de conformidad con la modalidad pactada con
el suscriptor, en cualquiera de las oficinas abiertas al publico de la Corporacién
Financiera S.A., CORFINAN,; situadas en las ciudades de Pereira, Bogota, Me-
dellin, Cali, Barranquilla y Armenia, durante el horario bancario.

La tardanza del tenedor en el cobro de los intereses causados no dara lugar
al reconocimiento de intereses por mora.

Para el pago de los intereses el tenedor legitimo deberd identificare con la
cédula de ciudadania o NIT, y presentar el titulo original con veinticuatro (24)

Darfo Garcfa Montoya | CAPITULO 11 285




INGENIERTA ECONOMICA

15.

16.

17.

18.

19.
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horas de antelacion a la fecha de pago. En el evento de que el cobro se haga
a través de terceros, ademas del titulo original, es necesario presentar la au-
torizacion correspondiente con el reconocimiento de firma y contenido ante
Notario Publico.

PAGO DE INTERESES:

Cada pago de intereses se hard constar al reverso de cada titulo en la casilla
correspondiente al perfodo en que se causaron. Cuando haya de expedirse un
nuevo titulo, por cualquier circunstancia, en el titulo se anotard el periodo a
partir del cual los bonos alli incorporados devengaran intereses.

FORMA Y LUGAR DE PAGO DEL CAPITAL A LOS TENEDORES:
Los bonos seran amortizados en dinero en sus respectivas fechas de venci-
miento, a su valor nominal, en cualquiera de las oficinas abiertas al publico de
la Corporacién Financiera S.A., situadas en las ciudades de Pereira, Bogota,
Medellin, Cali, Barranquilla y Armenia.

La tardanza del tenedor en presentar los bonos vencidos para el reembolso
de su respectivo capital no dara lugar a que la Corporacién Financiera S. A,
CORFINAN, cancele intereses de mora.

Para el pago del Capital el tenedor legitimo debera identificarse con la Cé-
dula de Ciudadania o NIT, y presentara el titulo original con veinticuatro (24)
horas de anterioridad. En el evento de que el cobro se haga a través de terceras
personas, ademas del titulo original, acompafiaran la autorizacién correspon-
diente con reconocimiento de texto y firma ante Notario puiblico.

La redencion del titulo se efectuara dentro del horario normal bancatio en
las oficinas de la Corporacion Financiera S. A.

LEY DE CIRCULACION DE LOS BONOS:
Los bonos de la presente emision seran a la orden y negociables libremente en
el mercado secundario, transferibles mediante endoso y entrega del titulo.

Si en el momento de la negociacion del titulo hubiere intereses causados
y no cobrados, se pagaran al adquirente, salvo pacto en contrario de las partes
expresado por escrito a la sociedad emisora, con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 418 del Cédigo de Comertcio.

AGRUPACION O FRACCIONAMIENTO DE BONOS:

Los respectivos tenedores podran solicitar por su cuenta la agrupacion
de titulos, siempre y cuando presenten vencimientos y modalidades de pago
iguales, para lo cual deberan ser entregados los correspondientes titulos.
INDIVISIBILIDAD DE LOS BONOS:

Los bonos son indivisibles. En consecuencia, cuando por cualquier causa,
legal o convencional, un bono pertenezca a varias personas, éstas deberan
designar un representante comuin y unico que ejerza los derechos correspon-
dientes a la calidad de propietario del bono.
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20.

21.

22.

23.

24,

25.

20.

27.

No se expediran titulos por fracciones de bonos.
PAGO DE IMPUESTOS:
Seran a cargo de los tenedores los impuestos que graven o lleguen a gravar la
suscripcion, pago de intereses o transferencia de dominio de los Bonos.
EMISIONES ANTERIORES:
La Corporacion Financiera S.A., CORFINAN, tiene actualmente en circula-
ci6on la emision No 35, por valor de ocho mil millones de pesos moneda legal
($8.000.000.000) y se encuentra pendiente de reembolso la totalidad de la emi-
sién.
AUTORIZACION DE LA EMISION:
La Junta Directiva de la Corporacion Financiera, en sesién del diez (10) de
diciembre de 1997, aprob6 una emisiéon de Bonos de Garantia General por
valor de ocho mil millones de pesos ($8.000.000.000) e imparti6 la aprobacién
al presente prospecto de emisioén segun consta en el acta No 581.
REEMBOLSO ANTICIPADO:

No habra lugar a reembolso anticipado de los valores correspondientes a
los presentes bonos.
PROCEDIMIENTO PARA EFECTOS DE LA REPOSICION.
REIVINDICACION O CANCELACION DE LOS BONOS.
Para efectos de la reposicion, cancelacion o reivindicacion de los bonos de
garantia general se aplicara lo dispuesto en los articulos 802 y siguientes del
Coédigo de Comercio.
TITULO DE LOS BONOS
Se expediran en papel de seguridad y llevaran las firmas autografas del Presi-
dente y del Secretario General de la Corporacion, ademas de la firma autografa
del director de la agencia, o de quien haga sus veces, en la cual se coloque el o
los bonos. Igualmente, llevaran el sello protector correspondiente.

La Corporacion sélo reconocera validez a los titulos que lleven la firma de
los funcionarios mencionados y el respectivo sello protector.

En los titulos de los bonos, ademas, se hara referencia a lo preceptuado por
los articulos 15 del Decreto 1167 de 1980 y 16 del Decreto 1026 de 1990.
FECHA DE EMISION
Para todos los efectos se entenderd como fecha de emision el dia siguiente a
aquel en que se publique el aviso de oferta con el correspondiente reglamento
de suscripcion en el diario determinado en este prospecto.
FECHA DE SUSCRIPCION:
Para todos los efectos se entendera como fecha de expedicion la fecha en que
se realice la suscripcion de compra original de los bonos, o se expidan duplica-
dos en caso de reposicion de titulos, o la fecha en que se fraccionen los titulos
inicialmente emitidos.
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28.

COLOCACION DE LOS BONOS:

Los Bonos de Garantia General de que trata este prospecto se colocarin ajus-

tandose a lo establecido en las siguientes reglas:

a. PLAZO
El plazo de colocacion de esta emision es de un (1) afio, contado a partir
del dfa siguiente a la publicacion del aviso de oferta puiblica.

b. DESTINATARIO
Los bonos se colocaran en forma libre entre el piblico en general.

c. MEDIOS DE COMUNICACION
Los bonos seran colocados en el mercado primario directamente por la
Corporacién Financiera en sus oficinas, o a través de las bolsas de valores
de Bogota, Occidente y Medellin.

d. AVISO DE OFERTA PUBLICA
El aviso de oferta publica de los bonos se hara en el diario LA REPUBLICA,
y adicionalmente en los diarios que la Corporacion considere necesarios.

e. PAGO DEL BONO
El valor de cada bono debera ser pagado integramente en el momento de
suscripcion.

f. COSTOS
Los costos globales de la colocacién de los bonos, que incluyen gastos de
publicidad, comisiones e inscripciones en las bolsas de valores, son aproxi-
madamente de cinco millones de pesos.

29. ADVERTENCIA DE LOS ARTICULOS 15 DEL DECRETO 1167 DE

30.

31.

32.

1980 Y 16 DEL DECRETO 1026 DE 1990

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion
sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.
INSCRIPCION DE LOS BONOS EN BOLSAS DE VALORES
Los bonos seran negociables en el mercado secundario a través de las bolsas
de valores de Bogota y Medellin
DESTINACION DEL EMPRESTITO
Las sumas que la Corporacion perciba en desarrollo de la colocacién de esta
emision de bonos se destinaran al mejoramiento y expansion de sus servicios
a favor de las empresas manufactureras, agropecuarias y mineras y de todas
aquellas otras que pueda atender en virtud de normas regales y al fortaleci-
miento de sus resultados en la intermediacién financiera.
DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE BONOS
Ademas de los derechos que les corresponda como acreedores de la Corpora-
cion, los tenedores de bonos tienen los siguientes derechos y obligaciones:

Derechos:

a.

A percibir los intereses correspondientes y al reembolso del capital de confor-
midad con los términos de este prospecto.



Bonos

b. A participar en la asamblea general de tenedores de bonos, por si o por medio
de apoderado.

c. Asolicitar a la Corporacién que convoque a Asamblea General de Tenedores de
Bonos, siempre que tal solicitud se realice por lo menos por un grupo de tene-
dores que represente por lo menos el 10% del monto insoluto del empréstito.

d. A negociar los bonos de conformidad con su ley de circulacién y dentro de los
términos de este prospecto.

c. Los demis derechos que se desprendan de este prospecto y de su ley de
circulacion.

Obligaciones:

a.  Pagar totalmente el valor de la suscripcion en el momento de la misma.

b.  Avisar oportunamente a la Corporacion el extravio, hurto o destruccion total de
algtn titulo, de acuerdo con los procedimientos anteriormente establecidos.

c.  Presentarse en las oficinas de la corporacion para el cobro de los intereses que se
causen y para la redencion del titulo en las fechas determinadas en el mismo.

DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS
La Asamblea General de Tenedores de Bonos se reunira en Pereira en virtud de
convocatoria de la sociedad emisora, la cual asistira siempre con derecho a voz.

El grupo de tenedores que represente no menos del 10% del monto insoluto
del empréstito, podra exigir a la corporaciéon que convoque a asamblea y si ésta
no lo hiciere, podra solicitarse a la Superintendencia Bancaria para que realice la
convocatoria. La Superintendencia Bancaria podra convocar a asamblea cuando
existan hechos graves que deban ser conocidos por los tenedores y que puedan
determinar que se impartan instrucciones a la Corporacion.

La convocatoria para la asamblea se hara en todos los casos por medio de
aviso publicado con quince (15) dfas habiles de antelacién, en los periédicos en los
cuales se haya publicado la oferta.

La asamblea deliberara validamente con un nimero no inferior al cincuenta y
uno por ciento (51%) del monto insoluto del empréstito y las decisiones se tomaran
por la mayorfa de votos presentes en la reunién. Sin embargo, se requerira un nimero
plural de tenedores de bonos que representen por lo menos el ochenta por ciento
(80%) del empréstito insoluto para modificar las condiciones del empréstito, para vo-
tar favorablemente una férmula concordataria o para autorizar a la corporacién a que
modifique el objeto social en el sentido de no continuar desarrollando actividades
financieras y para autorizar la fusion, escision o transformacion de la corporacion.

Si para la primera convocatoria no se reuniere el quérum suficiente, podra
citarse, en la misma forma que para la primera, a nueva reunién en la que bastara la
asistencia de cualquier nimero plural de tenedores de bonos que representen por
lo menos el veinte por ciento (20%) del valor del empréstito insoluto.
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Cada tenedor tendra tantos votos cuantos bonos tenga.

Las decisiones adoptadas validamente en la reunién obligan a los disidentes y

ausentes.

Ninguna disposicién de la asamblea puede establecer discriminaciones entre

los tenedores de bonos, ni imponerles nuevas obligaciones.

Enlo no previsto en este prospecto respecto de la asamblea de tenedores, se aplica-

ran los parametros sefalados en el decreto 1026 de 1990 y normas que le modifiquen.

INFORME GERENCIAL
Como la presente emisién de bonos de garantia general se efecttia con oferta publica,

la junta directiva de la sociedad emisora reconoce al representante legal plenamente

facultado para adicionar este prospecto con los informes institucionales que sean del

caso, dando cumplimiento a las disposiciones legales vigentes sobre la materia.

XXXXXXX Revisor Fiscal
Presidente Matricula

MANEJO FINANCIERO DE LOS BONOS

Problema 1
Considere la siguiente informacién de prensa sobre una emisiéon de bonos:

)
b)

Valor nominal:

Periodo de maduracion:
Periodos de pago:

Tasa de interés:

Precio:

Comision por colocacion:

Comision trimestral vencida por administracion:

¢Cudl es la rentabilidad del inversionista?
¢Cual es el costo de capital?

$100.000 cada bono
5 afios

Trimestre anticipado
26% anual efectivo
A descuento del 3%
1%

2%

4

\
\

A $ 97.000 (compra con descuento: precio)

1 2

18 19 20 Trimestres

v 2.000 (comision Admoén.)

4

y A = 5.614 (intereses anticipados)

1.000
(comision venta)

Y
1.000
(Valor de redencion, v/r nominal)
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ie = 26 % anual = ia = 22,456189% anual = i = 5,614047% trimestral anticipado
A = 0,05614047 x 100.000 = $5.614 valor de los intereses anticipados

a) Rentabilidad del inversionista (no se tienen en cuenta las comisiones)
97.000 = 5.614 + 5.614 (P/A, i %, 19) + 100.000 (P/F, i %, 20)

Se puede calcular el valor de 1% (TIR para el inversionista) por pruebas de ensayo
y error, o utilizando el programa de la calculadora financiera Hewlett Packard 19
BII o 17BIl, o utilizando Excel y la funcién TIR.

Uso de la calculadora Hewlett Packard 19 BII:

Procedimiento:
Al prender la calculadora aparece el ment principal: entrar por FIN (oprimir la te-
cla que esta debajo de FIN), luego VDT (oprimir la tecla que esta debajo de VDT)
y luego OTRO.

En este ment oprimimos 1, P/ANO y luego INIC (modo inicial, los pagos de
intereses son anticipados). Luego EXIT.

N %IA VA. PAGO V.F. OTRO

Nro. de periodos i l

Tasa de interés

Valor actual, P o valor presente

Pago periddico, Serie uniforme

Valor futuro v

Otras opciones de célculo

En la parte superior de la pantalla debe aparecer{ 1PGO/ANO. MODO INICIAL

%IA VA. PAGO V.F. OTRO

1]

20 97.000 -5.614 -100.00

Una vez digitados los valores anteriores se da clic en esta opcion
para obtener la TIR trimestral. Se obtiene 6,23% trimestral

i = 6.230 trimestral = i = 24.9909% anual C.T = ie = 27.348% anual E

También se puede resolver utilizando en la calculadora la opcién de flujo de
caja para calcular la TIR.
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b) Costo de capital:
97.000 = 1.000 + 5.614 + (5.614 + 2.000) (P/A, i%, 20) + (100.000 - 5.614) (P/F, i%, 20)

De nuevo podemos utilizar las pruebas de ensayo y error para calcular 1%.

En este caso utilizamos como alternativa la opcién de flujo de caja de la calcu-
ladora.

Elaboramos un tablero con los flujos de caja en cada periodo.

Flujo neto:
Periodos Flujo neto de caja No. de veces
0 -97.000 + 1.000 + 5.614 = - 90.386 Inicial
1-19 -195.614 + 2.000 = 7.614 19
20 100.000 +2.000 = 102.000 1

Entramos por FIN, enseguida VDT y luego FECAJ, oprimimos CALC y aparece

D> INICIAL = - 90.386 INPUT (digitamos 90.386 +/- INPUT), luego aparece: - 90.386
D> F CAJAQ) = 7.614 INPUT (digitamos 7.614 INPUT),
> No. DE VECES = 19 INPUT (digitamos 19 INPUT)
> F. CAJA(2) = 102.000 INPUT
> No. VECES = 1 INPUT, como ya terminamos de digitar el flujo de caja, oprimimos
> CALC (calcular) y en el menu que aparece oprimimos TIR y obtenemos la respuesta:
TIR = 8,51519% trimestral
i = 8,51519% trimestral. = ie = 38,6635% anual E.
Problema 2

Se hace una emisién de bonos a $100.000 cada uno. Los bonos son vendidos con
un descuento del 4,5%. Las comisiones por administraciéon seran del 5% cada tri-
mestre vencido.

Los intereses se pagaran T.A. El periodo de maduracién sera de cuatro afios.
Si el costo de capital no puede ser superior al 37,5% anual C.T., squé tasa de interés
T.A. le puede ofrecer el emisor al inversionista?

95.500 A Costo Capital = 37,5% Anual CT
9,375% Trimestral

0 1 15 16 Trimestres

Comisiones = 5.000

Interés = 100.000 x i% = A

Y
100.000
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Solucién con factores:

95,500 = 5.000 (P/A, 9,375%, 61) + A(P/A, 9,375%, 16)(F/P, 9,375%) + 1.100.000 (P/F, 9,375%, 16)
40.618 Ax 812371 x 1,09375 23.840

A = 3494 A = 100000 x i i = 3,494% trimestral
i = 3.494% trimestral x 4 = 13,97 anual nominal

PROBLEMAS GENERALES DE BONOS

Problema 3

Para financiar el desarrollo en los proximos cuatro afios, el municipio de Pereira
emite bonos por un valor total de $5.000.000.000. Cada bono tiene un valor nomi-
nal de $400.000. El fideicomisario para el manejo administrativo de los bonos sera
el Banco Popular, quien cobrara por administracion una comision trimestral del
2,2% del valor nominal de la emision.

La colocacion se hara a través de las bolsas de valores y a descuento, y pagara
al intermediario una comisioén del 5% del valor nominal.

La Secretaria de Hacienda del municipio estima que el costo de capital no pue-
de exceder del 34% anual efectivo, y también, que la tasa ofrecida a los inversionis-
tas seria del 18% anual T.A. Los bonos se emitirin con un periodo de maduracion
de cinco anos. ¢Cudl sera el descuento?

Respuestas: Costo de capital trimestral: 7,59%; descuento $9.760, equivale al
2,44%. Precio del bono $390.240

Problema 4
Se tiene la siguiente informacién sobre una emisiéon de bonos:
Valor Nominal Total: 5.000.000-000
Valor Nominal Unitatio: 100.000
Periodo de maduracion: 4 afios
Tasa de interés: 28% anual T.A. (para pagar los intereses)

Comision por Administracion: 2% Trimestralmente (cobros vencidos)

a)  Si el inversionista desea obtener un rendimiento del 32% anual C.T., ja como
debe pagar el bono?

b) ¢Cual es el costo del capital?

Respuestas: precio: $96.105; costo de capital: 10,22% trimestral, 47,58% anual E.

Problema 5

Una companfia hizo una emisién de bonos a cinco afios, al 32,45% efectivo anual,
pero con pagos de intereses trimestres anticipados. El valor del bono fue de
$500.000. El fideicomisario cobra el 1,8% de comision por la colocacion.
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Los bonos fueron vendidos a descuento. El costo de capital del emisor se
estima en el 35% anual efectivo. ¢A qué porcentaje de descuento se vendieron los
bonos?

Respuestas: precio $§485.172; descuento: 2,966%.

Problema 6

Considere la siguiente informacién de un emisor de bonos:

Valor nominal: 450.000 cada bono; periodo de maduracién: 3 afios; periodos de

pago: mes anticipado; tasa de interés: 26% efectivo; precio a descuento del 2,5%;

comisién por colocaciéon: 2,2%; comision anual vencida por administracion: 8%.

a) ¢Cual es la rentabilidad para el inversionista?

b) Si el inversionista, debido a su iliquidez, tiene que vender sus bonos con un
descuento del 6% cuando sélo ha cobrado seis cuotas de intereses, ¢qué renta-
bilidad obtendra el nuevo inversionistar?

¢) ¢Cuales el costo de capital?

Respuestas: a) Rentabilidad mensual del inversionista: 2,045%, 27,50% anual E.

b) El bono lo vende al final del quinto mes (cobr6 seis cuotas de interés). Rentabi-

lidad del nuevo inversionista: 2,13% mensual, 28,78% anual E. ¢) Costo de capital:

2,739% mensual, 38,30% anual E.

Problema 7

La junta directiva de la sociedad Emitir S.A. autorizé una emisién de 50.000 bonos
por un valor nominal total de $5.000.000.000 (cinco mil millones). Se negocié con
el fideicomisario la colocacion y la administracion asi: el 1,2% por la colocacion y el
1,5% por la administracién, y esta tltima debe pagarse trimestre vencido.

A los inversionistas se les reconocera una tasa de interés 32,5% efectivo anual,
pero los pagos se haran trimestre anticipado. El periodo de redencién es de tres
afios. Si el costo del capital no puede exceder del 43,2% efectivo anual, se pregunta:
¢los bonos deben venderse a la par o a descuento, y de ser este dltimo caso, cual
debe ser el descuento? ¢Cudl es la rentabilidad esperada por el inversionistar?
Respuestas: Rentabilidad del inversionista: 7,572% Trimestral, 33,91% Anual E.
Precio $97.967; descuento $2.033; descuento 2,033%.

Problema 8

Considere la siguiente emision de bonos: precio a descuento del 4,5%; precio neto
de compra $85.950; periodo de maduracién de cuatro afios; interés del 25% anual
efectivo con pagos M.A.; comision del fideicomisario del 2% sobre el valor nomi-
nal y pagadera cada dos meses. ¢Cudl es el costo de capital?
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El inversionista decide vender sus bonos a los 15 meses (cobro hasta el interés
del final del mes 14), mediante endoso a un tercero. La reventa la hizo por §9.000
cada bono.

¢Cudl es la rentabilidad del nuevo inversionista?

Después de la reventa ¢qué rentabilidad obtuvo el primer inversionistars Hizo
buen negocio?
Respuestas: Costo de capital 3,064% mensual, 43,64% anual E. Rentabilidad del
nuevo inversionista: 1,924% mensual. Rentabilidad después de la reventa: 2,174%
mensual. Hizo buen negocio.

Problema 9
Un inversionista tiene dos opciones para invertir $50.000.000:
1. Invertir en un CDT que le garantiza un rendimiento del 31% anual E.
2. Comprar bonos de $150.000 cada uno con un descuento del 7% a tres afios y
a una tasa del 24% anual T.A.
a. ¢Qué le recomienda al inversionista?
b. Siel emisor debe pagar 1,1% de comisién trimestral y el 1,5% por coloca-
cién, ¢cudl es el costo de capital?
Respuestas: Rendimiento invirtiendo en bonos: 7,337% trimestral, 32,74% anual E.
Mejor inversion: los bonos. Costo de capital: 8,803% trimestral; 40,14% anual E.

Problema 10
Se hace una emisiéon de bonos a cinco afios: valor nominal: $100.000, cada uno;
tasa de interés del 22% anual, pero los intereses se pagaran T.A. Los inversionistas
tienen como TMAR del 27% anual C.T.

¢Cual debe ser el descuento en la venta de los bonos?
Respuestas: TMAR: 6,75% trimestral; 29,859% anual E. Tasa ofrecida para los
intereses: 22% anual T.A.; 5,55% trimestral A. Precio a descuento $91.083; des-
cuento: 8,916%.

Problema 11

Se hace una emisién de bonos a $500.000 cada uno. Los bonos son vendidos a la
par. Las comisiones por administracién seran del 4,9% cada trimestre vencido. Los
intereses se pagaran M.A. El periodo de maduracion setfa de 30 meses. Si el costo
de capital no puede ser superior al 35,5% anual E, ¢qué tasa de interés le puede
ofrecer el emisor al inversionista?

Respuestas: Costo de capital: 35,50% anual E; 2,564% mensual. Interés ofrecido
al inversionista: 0,9480% mensual A; 12,109% anual E.

N
(02}
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Problema 12

Emitir S.A. hace una emisiéon de 20.000 bonos con un valor nominal total de

$5.000.000.000. Los bonos son vendidos con un descuento del 2,42%. Ias comi-

siones por administracién seran del 1,9% cada bimestre vencido. Los intereses se

pagaran B.A. El periodo de maduracion seria de cuatro afios. Si el costo de capital

no puede ser superior al 36,5% anual efectivo:

a)  ¢Qué tasa de interés B.A. le puede ofrecer el emisor al inversionista?

b) ¢Siun CDT renta el 9,8% anual efectivo se debe invertir en estos bonos?

¢) Cuando el inversionista ha cobrado ocho veces los intereses, decide vender sus
bonos a un tercero con descuento del 1,5%. ¢Cual es la rentabilidad del nuevo
inversionista?

d) Silos intereses fueran B.V,, scudl serfa la tasa del inversionista original?

e) Silos bonos se colocan hoy (fecha real) ¢cual sera su fecha de maduracion?

Respuestas: a) Tasa ofrecida al inversionista: 3,2095% bimestre A; 21,62% anual

E. b) No se debe invertir en el CDT. ¢) Rentabilidad nuevo inversionista: 3,4430%

bimestral; 22,52% anual E. d) Rentabilidad con intereses B.V.: 3,24% bimestral V.

N
(o)}
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Inflacién

La inflacién consiste en el desequilibrio econémico que se caracteriza por un alza
general de precios. Su consecuencia fundamental es que un importante indice de
erosion afecta a la totalidad de los bienes y servicios. Se refleja como un menor
poder adquisitivo de la moneda.

CAUSAS PRINCIPALES

Las causas principales de la inflacién son:

1. Inflacién de la demanda o intensificacion subita de la demanda de un produc-
to. En este caso la inflacién se auto-alimenta, debido a que los consumidores
ante el temor de que se produzca nuevas alzas, precipitan las compras.

2. Por la inflacion de costos, tales como salarios, alza de intereses, MP, etc. Not-
malmente se dan las dos causas.

Otras causas laterales

Incremento en las ventas a crédito; grandes promociones publicitarias y la inflacion
importada por estar la estructura monetaria girando alrededor del délar como eje
del sistema financiero.

EFECTOS

1. Los costos futuros son mayores.
2. Moneda inflada del futuro tendra menos valor que la de hoy (menos poder
adquisitivo).

Forma de remover los efectos de la inflacion

a. Los flujos futuros de caja, convertirlos en moneda de hoy y luego utilizar la
tasa de interés, i%.

b. Los flujos futuros de caja, convertirlos en moneda de hoy y luego utilizar un
interés que tenga en cuenta el interés financiero y la inflacién (tasa de interés
inflada).

Ejemplo:

Una maquina cuesta hoy $10.000. Se calcula que la inflacién (£%) es el 25% anual y
el interés financiero es del 18% anual. Calcular el precio de la maquina en los afios
1,2,3,4y5 en moneda de ese entonces.
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METODO 1
Ao | Aumento por | costo futuro en| Costo futuro en moneda | V/r presente al
inflacion ese entonces de hoy 18% (P/F, i%,n)
0 10.000 10.000 10.000
12.500
1 2.500 12.500 T =10.000 8.475
(1+0,25)
15.625
2 3.125 15.625 7 =10.000 7.182
(1+0,25)
19.531
3 3.906 19.531 5 =10.000 6.086
(1+0,25)
24414
4 4.833 24414 - =10.000 5.158
(1+0,25)
30.518
5 6.104 30.518 = =10.000 4371
(1+0,25)

METODO 2: Utilizar una tasa inflada.
if=i+f+if

$30.518 en moneda de ese entonces, dentro de cinco afios al 18% anual con tasa f
= 25% equivalen hoy a:

En sentido contrario: una inversién que hoy requiera de $4.371, a una tasai =
18% anual, requerira de:
F = 4.371 (F/P. 47,5%, 5) = $30.518 de ese entonces.

Observe que, debido a la inflacién, las tasas de interés comerciales son mayo-
res que la tasa de inflacion, con el fin de proteger el dinero de la inflacién y obtener
un excedente que corresponda a la utilidad (interés) que se debe obtener por inver-
tir (arriesgar el capital).

300

Esta operacion deflacta, para
convertir el valor futuro con
poder de compra hoy

if =0.18 + 0,25 + 0,18 x 0,25
if = 0,475 if = 47,5%

VPO = 30.518 (P/F, 47,5%; 5) = $4.371




Inflacién

RESUMEN

1. Sila moneda futura se expresa en moneda de hoy, el valor presente se calcula
con la tasa de interés, 1%, financiero.

2. Sila moneda futura se expresa en moneda de ese entonces, el VP se calcula
con la tasa de interés inflada.

Calculos de VF considerando la inflacion

Casos:
1. Cantidad real obtenida en n afios que puede acumularse a una tasa i.

F=P{/p;i%;n) (1)

2. El poder de compra en pesos de hoy de una cantidad real acumulada en n
afos.

PL+i)"  P(F/P,i%n)
F= e . @
1+ 1+9

El denominador (1 + f)n deflacta los pesos, lo que quiere decir que un peso de
ese entonces compra menos bienes que un peso de ahora.

F=P@ + i) (P/f; f%; n)
F = P(F/P, i%, n) (P/F, 1%; n)

Tasa para convertir los pesos de hoy en pesos del futuro con poder
de compra de hoy

Tasa de interés real = ir

F =P (F/p,i%, n) (P/F; f%; n) (1)

Si conociéramos ir, calculariamos a F directamente asi:

F=PF/p;ir%;n) (2)

Igualando las ecuaciones 1y 2 obtenemos:

1

PL+i)" =P +iD)"

@+n"

w
ey
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Ejemplo:

$1.000 hoy al 10% anual durante siete afilos y una tasa de inflacién del 8% anual.
¢Qué cantidad de dinero puede acumularse con el poder de compra de hoy?

1. Método

F = 1000 (F/p; 10%, 7) (P/F, 8%, 7)
F=1137

2. Método
o i-f
Ir=
1+f

0,10-0,08

i =0.0185

1+0,08
F =P (F/P, ir%, n) = 1000 (F/P; 1,85%; 7) = 1.137

3. El nimero de pesos de ese entonces requeridos en n afios para mantener el
poder de compra de hoy. Es decir, no hay 1 porque no se gana.
F=P(l+fn F =1000 (1 + 0,08) = 1.713.80
4. Los pesos requeridos en ese entonces para tener el poder de compra de hoy y
ganar alguna utilidad.
F =P (F/P ic%, n) F = 1000 (1 + 0,188) = 3.340

Calculo para factores de recuperaciéon de capital

Ejemplo:
Una maquina cuesta hoy $5.000.000, pero se estima que sera necesario compratla
dentro de cinco afos. La tasa de inflacion es del 8% anual E. Para asegurar la com-
pra dentro de cinco afios se decidi6 hacer depdsitos iguales anuales para reunir este
dinero. ¢Cudl debe ser el valor de los ahorros anuales si la tasa financiera que hay en
el mercado es del 10% anual E?

Valor futuro de la maquina en pesos de ese entonces:

Usamos la inflacién para calcular este valor:

F = 5.000.000(F/P, 8%, 5) = $7.346.640

Para reunir este dinero mediante ahorros anuales iguales convertimos este fu-
turo a una serie uniforme utilizando la tasa financiera:

A=F(A/Fi% n) A=7346.640 (A/F, 10%, 5) A = $1.203.361
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PROBLEMAS SOBRE LA INFLACION

Problema 1
Dentro de cinco afios se necesitaran $25.000.000. Calcule el valor presente que se
debe invertir hoy, si la tasa de interés es del 15% anual y la tasa de inflacién es 10%

por afno.
Respuesta: if = 26,5%; P = $6.100.941

Problema 2

Calcule el valor presente que puedo invertir hoy en un negocio que debe pro-
ducir, dentro de siete afios, una reventa por un valor de $15.000.000, si las tasas
de interés y de inflaciéon anuales en promedio son del 8% anual E y del 10%,
respectivamente.

Respuesta: it% = 1,88% anual E; P = $3.780.591.

Problema 3

Una empresa proyecta una ampliacién dentro de tres afios que tendra un costo de
$5.000.000 y dentro de cinco afios una renovacién de equipos que tendra un costo
de $7.000.000. ¢Cual es la suma de dinero actual que serfa equivalente a esos valores
sila tasa de interés es 11% por afo y la tasa de inflacion es 8% anual?

Respuesta: if% = 19,88 anual E; P = $5.729.467,48.

Problema 4

Una granja puede comprar hoy un tractor por $40.000.000 para sus labores de
arado. Tiene como opcién aplazar la compra tres afios, pero el precio subira por
efecto de la inflaciéon que se estima en el 8,5% anual. Si la tasa financiera es del
10,6% anual E, ¢de cuanto dinero dispondra a los tres afios para la compra si logra
obtener una tasa combinada equivalente? ;Cual sera el costo del tractor a los tres
aflos en pesos con poder de compra de hoy?

Respuestas: $69.121.728 disponible en pesos de ese entonces $51.091.565 valor
del tractor.

Problema 5

Heladerfa ‘El Buen Sabor’ quiere evitar un gasto de $10.000.000 dentro de dos
afios, para lo cual desea hacer unas mejoras hoy en sus equipos de refrigeracion. Si
la tasa de interés es 1,5% mensual y la tasa de inflacion es 0,9% también mensual,
¢cudl es la maxima cantidad de dinero de la que puede disponer hoy la administra-
cién para las mejoras?

Respuestas: 2,4135% mensual; P = $5.641.921
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Problema 6

Calcule la cantidad de dinero corriente de ese entonces que se requerira dentro de
diez afios para recuperar operativamente una maquina que hoy cuesta $15.000.000, a
una tasa de interés del 12,5% anual E, y a una tasa de inflaciéon del 7,3% anual E.
Respuesta: F = $98.540.260.

Problema 7

Un equipo industrial tiene un costo hoy de $30.000.000. Calcule la cantidad: a) en
moneda de hoy y b) en moneda corriente en el quinto afio que serd equivalente a
esta inversion actual, a una tasa de interés anual del 12,8%, y una tasa de inflaciéon
del 9% anual.

Respuesta: a) 1 = 12,8%, F= $54.785.642; b) if = 22,952%, F= 84.294.501

Problema 8

Un ahorrador proyecta una inversién dentro de siete afios. Plane6 depositar hoy
$1.000.000 y hacer cuatro dep6sitos iguales anuales de $1.300.000 y luego 3 depdsi-
tos anuales de $2.000.000 cada uno. ;Cuanto dinero tendra en la cuenta después del
ultimo depésito en términos del poder de compra de ese entonces, y en términos
del poder de compra de hoy, si la tasa de interés que recibi6 fue del 12% anual y la
tasa de inflacion fue del 9% anual?

Respuestas: $17.688.477 dinero de ese entonces, $9.676.202 dinero de ese en-
tonces con poder de compra hoy.

Problema 9

¢De cuanto dinero debe disponer hoy una empresa que tiene el compromiso de
pagar gastos anuales de $5.000.000 durante seis afios, si la tasa de interés es 14,5%
anual y la tasa de inflacion es del 10% anual?

Respuestas: ic% = 25,95% anual, P= $14.441.197

Problema 10
Un inversionista esta considerando la posible inversioén en dos proyectos que tienen
los siguientes flujos de caja como rublos mas significativos en cuanto a costos.

Proyecto 1 Proyecto 2
Costo inicial en equipos $32.000.000 $48.000.000
Costo de operacion y MP anual $22.000.000 $24.000.000
Valor de salvamento $ 6.000.000 $ 9.000.000
Vida util en afios 3 6

¢Cual proyecto debera seleccionarse, si la tasa de interés es del 10,4% anual y la
inflacién es del 9,4% anual? Use el analisis del valor presente.

Respuestas: VP Proyecto 1: $116.595.664; VP Proyecto 2: $123.396.262. Es me-
jor el Proyecto 1
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Problema 11

Un inversionista compra bonos de un valor nominal de $100.000. La tasa para los
pagos de interés son del 11% anual E, pero los intereses se pagaran semestre ven-
cido. El bono tiene un perfodo de maduracion de seis afios. Si la tasa atractiva para
los inversionistas es del 8% anual, y si ademas, adicionalmente, quiere protegerse de
la inflacion, la cual se estima en el 2,5% semestral, scuanto estarfa dispuesto a pagar
el inversionista como precio del bono?

Respuestas: Tasa para pago de interés: 5,36% semestral, ic% = 6,60% semestral,
Precio del bono = $89.910

PROBLEMAS SOBRE DEVALUACION

Compare procedimientos

Problema 12
Un colombiano viaja a EE UU a trabajar. Se compromete a girar cada mes 100
doblares.

Estos dolares son recibidos por su familia, convertidos a pesos y ahorrados.
Este procedimiento se hace durante 12 meses. El valor del ddlar hoy es de $1.430;
y el primer giro llegara dentro de un mes. La devaluacion para el afio es del 12,5%
anual efectiva, y la tasa de interés que le pagan en el dep6sito es del 1,75% mensual.
¢Cuanto dinero en pesos tendra al cabo de los 12 meses?

Respuestas: ic% = 2,754% mensual; valor futuro en pesos: $2.127.589.

Problema 13
Usted, como gerente de las EE PP, debe gestionar un crédito en el exterior de
300.000 délares. La tasa que cobra el banco extranjero es del 8,75% anual E. El
crédito sera a tres aflos para pagarlo al final del periodo. US$1.800 hoy.

El intermediario para el crédito es el Banco de la Republica. Si la devaluacion
para cada uno de los tres afios serd del 16; 14 y 12% anual efectivo,
a) ¢Cuanto se debera pagar a los tres afios en délares?

b) ¢Cuanto en pesos?
Respuestas: Deuda acumulada en US$385.841,60; deuda en pesos: $1.019.770.093.
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practica

Las actividades y operaciones financieras han sido a través de la historia de la
humanidad el eje principal del desarrollo y progreso que han permitido e
impulsado la industrializacion.

Para lograr las mejores decisiones econémicas cuando se hace el andlisis de
alternativas de inversion, es necesario conocer los principios basicos de los
procedimientos economicos y sus aplicaciones en el proceso del estudio de
inversiones que garanticen una rentabilidad adecuada y un desarrollo progresivo
en términos econémicos.

La decision de inversion, como ya se menciono, tiene que ver con la estructura
operacional de la empresa y con una de las funciones de la Administracion
Financiera que es definir donde invertir.

El estudio de la Ingenieria Econémica ofrece los conocimientos basicos necesarios
para la toma de decisiones, y constituye una herramienta fundamental, actualizada
y equilibrada para manejar el dinero eficientemente teniendo en cuenta los
factores de tiempo, rentabilidad y oportunidades de inversion.

Se pretende en este texto que los estudiosos de esta disciplina encuentren las
herramientas, procedimientos matematicos y en general los elementos necesarios
y suficientes para el analisis econémico y la evaluacién de alternativas de inversion.
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