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FACULTAD DE INGENIERIA U . N.A_M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS

Las autoridades de la Facultad de Ingenieria, por conducto del jefe de la

Division de Educacién Continua, otorgan una constancia de asistencia a

quienes cumplan con los requisitos establecidos para cada curso.

El control de asistencia se llevara a cabo a través de la persona que le entregé
jlas notas. Las inasistencias serian computadas por las autoridades de la
Divisién, con el fin de entregarle constancia solamente a los alumnos que

tengan un minimo de 80% de asistencias.

Pedimos a los asistentes recoger su constancia el dia de la clausura. Estas se
retendrén por el periodo de un afio, pasado este tiempo la DECFI no se hara

responsable de este documento,

Se recomienda a ‘loa .asistentes. pt_:fticlpar a‘ctivaln'ent‘:e con sus ideas y
experiencias, pues los cursos que ofrece la Divisién estin planeados para que
los profesores expongan una tesis, pero sdbra todo, para que coordinen las

opiniones de todos los interesados, constituyendo verdaderos seminarios.

Es muy importante que todos los asistentes llenen y entreguen su hoja de
inscripcién al inicio del curso,. informacién que servira para ihtegrar un

directorio de asistentes, que se entregard oportunamente.

Con el objeto de mejorar los servicios que la Divisién de Educacién Continua
ofrece, al final del curso ‘deberan entregar la evaluaciéon a través de un

cuestionario disefiado para emitir juicios anénimos.

Se recomienda llenar dicha evaluacion conforme los profesores impartan sus
clagses, a efecto de no llenar en la iltima sesién las evaluaciones y con esto

sean mas fehacientes sus apreciaciones.

Atentamente
Divisién de Educacion Continua.

Palacio de Mineria Calle de Tacubas Primer piso Deleg. Cuauhtémoc 06000 México, D.F, APDO. Postal 4-22685
Teléfonos: 5128956  §12-512% 521-7335 5211987 Fax 5100573 5214020 AL 26
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ADMINISTRACION DE NEGOCIOS
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ING. RAFAEL GONZALEZ SANCHEZ
PALACIO;DE-MINERIA: »=%- 7",

P,
a5z FE N

Palacio de Mineria *.  Calle de.Tacuba 5. . Primer. piso. * - Do T3 mtemoc 06000-. . Mexiwco, D Fr. - APDOQ!Postat M-zias | W7
Telefonos:. 5126985 5125121  S§21.7333 -0 "™ Tar 5100573 7-9 5214020 AL'26° *- Yot



MODULC 3: MATEMATICAS MERCANTILES EN LOS NEGOCIOS. (DURACION 24 HORAS)
INSTRUCTOR. ING. RAFAEL GONZALEZ SANCHEZ

TEMA 1;
1.1
1.2
1.3
TEMA 2.
TEMA 3
TEMA 4:
TEMA S
TEMA 6:
TEMA 7:
TEMA 8
8.1
8.2
TEMA 9:

Tasas de interés y capitalizaciones.

Interés simple.

Interés compuesto.

Periodos de capitalizacion y frecuencia de capitalizacion.
Tasas nominales y tasas efectivas.

Tasas comerciales y tasas efectivas. .
Tasas de descuento, tasas anualizadas y tasas efectivas.
Tasas de descuento y tasas de rendimiento.

Cetes, cedes, y ofros instrumentos.

Valor presente y valor futuro.

Ecuaciones de valores equivalentes.

Pagos anticipados.

Pagos vencidos.

Anualidades y tablas de amortizacion.
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MODULO 3: MATEMATICAS MERCANTILES EN LOS NEGOCIOS.

(HERRAMIENTA PARA LA TOMA DE DECISIONES ACERTADAS)

INTERESES

Es o preclo por la utiiizaclon del dinero y representa la capacidad que tiene el recurso financiere de -
generar riqueza cuando & Invierte en alternativas productivas. Sirve para medir la oportunidad que el
dinerc tene de crecer an manos de distintas personas y entidades que lo posesn o controlan.

Generalmente 5¢ causa sobre 1a base de un porcentaje del capial y la unidad de tiempo puede ser anual,
semestral, rimestral o mensual,

La Idea bésica del andlisis de Inversiones es el rendimlento o Interés que se obtlene de colocar dinero en
un Instrumento especifico. Cuando se habla de porcentaje sa hace referencia a una tasa de Interés y
cuando se habla de moneda sé sefiala ia cantidad de dinero.

"En el mercado de valeres, de acuerdo al Instrumento especiiico que sa negocle, se pueds obtener
rendimientos por los sigulentes conceptos.

1, Gananclas de Capital. Estas se obtienen al comprar un tiulo a determinado precio y al vendedor, tiempo
despusés, a ofro precio més alto. La diferencia entre los dos precios se conoce como GANANCIA DE
CAPITAL ( por supuesto, tamblén puede haber pérdidas de capital ).

- 2. Pago de Interés, Como se verd mas adelante, algunos valores pagan Intereses de acuerdo a unt tasa
convenida desde a emision. Esta tasa se expresa generaimente como porcentaje, aunque al hacer
célculos s& le debe manejar en tantos por unidad { por ejemplo, a una tasa porcentual del 80% le
corresponde, an tantos por unidad, un valor de 0.80 o sea, 80/100).

3. Pago de Dividendoes. Son las cantidades que las Sociedades Andnimas entregan a los propletarios de
sus acclones por conceplo de utilidades, cuando las hay.

Aunque éstos tres conceptos son, en principlo, bastante diferentes, para el anélisls de rendimientos es
practicamente, mas senclilo considerarlos a los tres come Inlereses, ya que esto no altera ios calculos y es
_conceptualmente mas acceslble.:

Perlédo de Capltaﬂzaclén es el Intervalo at finat del cual se reinvierien los Intereses. o
Ejemplo 1.- ST un interés se capltaliza dos veces al afio, el perlodo de capializacion es de seis meses.
Ejemplo 2.- SIun Interés se capitallza cuatro veces al afto el perlodo de capltalizacion es de tres meses. .

F}ecuencla de Caplatizacién. Es el namero de veces por afio en que el Interés que se suma al caphal.
EJemplo 1.- Sl un Interés se capltallza bimestraimente, la frecuencia de caphallzacién es sals.
EJemplo 2.- Sl un Interés se capitaliza trimestraimente, la frecuencia de capitallzacién es de cuatro,

Tasa Nominal. Cuando el Interés es converlible mas de una vez al afio, la tasa anual dada se conoce como
Tasa Nominal,*se'le llamaras| porque'representa al porcentaje de rendimiento eparents. : -
Ejemplo 1.- Se tiene un capital de N$ 1,000.00 Invertidos a una.tasa de Interés del 30% anual, convemble
trimestraimente; 30% es latasa nominal anual. ¥ ) R
EJemplo 2.- Se tiene un capital de N$ 500,000.00 Invertidos 8 una tasa de lnterés del 25% convemble R A LR
semestraiments; 25% es la tasa nominal anusal.



INTERES SIMPLE,

Supdngase la siguiente shuscion:

EI Sefior Lopez solicita un préstamo por N$ 2,000.00 qus obllene y acuerds pager
después de dos meses entregandole al banco N$ 2,280.00. Esté caso parmlte ¢jempiificar una operacién
en la que interviene el interés simple.

El supuesto fundamental de que S parie &s que el dinero aumenta su valor con el iempo: e Seftor Lopez
obtuvo iniclalmente N$ 2,000.00 y pago dos meses despues, N$ 2,280.00; los N§ 2,000.00 que obtuvo
Inicfalmente mas N$ 280.00 da interés dal préstamo original en dos meses. Desde el punto de vista del
banco, es0% inferases son su ganancla al haber invertido su dinero en ol préstamo y desde el punto de
vista del Sefor Lopez, son el costo de haber utilizado los N§ 2,000.00 durante dos meses.

Los elementos que intervienen en una operacion de interés simple son, de acuerdo con el mismo ejempilo:
=E| capital que se invierte = N$ 2,000.00
t= El fempo o plazo = a dos meses.
[=E{ interés simpie = N§ 2280.00
M=El monto = caphtal mas interas = N$ 2,280.00
| = fa tasa de Interés,

La tasa de interés reflefa la relaclon que existe entre los Intereses y &l capital; en el ejemplo:
2280 = 0.14
2,000
Esté coclente indica, si s lo multiplica por 100, que el capital gané 14% da interés en dos mesas; N$
280.00 s 14% de N$ 2,000.00 luego, para convertir a [a misma base, $e acostumbra expresar tanto la tasa
de interés | como el lempo t an unidades de affo, por lo que segun el ejemplo t = dos meses, y sl ¢l afio
tiene 12 meses, el tiempo expresade en unidades de aflo es t = 2/12 = 1/6. Y la tasa de Interés, s es de
0.14 por bimestre en sels bimestres sera.
| = 0.14 (8) = 0.84 6 expresando en porcentajes: 0.84 X 100= 84% anual

INTERES COMPUESTO.

La idea del interds considerado como ef rendimiento que se obtiene el Invertir un capital, puede resumirse
simbolicamente como;

M=C+-

an donde: M= Monio
C = Capial
| = interés ($)

Ejemplo 1.- Sl un capital de N$ 1,000.00 genera Intereses por N$ 100.00 en un mes, se dice que ¢l monto .
al cabo de ese tiampo es de N$ 1,100.00.

Habiando en términos de.ia tasa-de interds:( | );se puedeverquel=Cl. . . - SR
 "Ejemplo 2.- Ellnterésquegenerauncaplta!dam10000 alcabodeunmes. sllamusddW% .

- mensual es:- . S
I=100 (0.10) = N§ 10.00 - fee e e
Se puede establecer la relacion de la formuta de la siguiente menera:

R =/ L) vs cnman s ™



MaC+lycomoi=Cy
M = C + Cl o fectorizando
M=C {1+])
y, de los ejamplos anteriores:
M=100{1+0.10)= 110
M=N$ 110.00
Ejemplo 3.- Al cabo del primer mes, &l mohto es Igual a N$110y s al mismo tiempo, el capltal sobre el que
$a calcula |0s Intereses para el segundo mes { capitalizando los intereses del primer mes ) . Por ello el
monto al segundo mes es:

M=110(1.1)=N$ 121.00
Se puede apreciar tamblén que los Intereses (N$ 21) no son Gnicamente la sume de 105 Intereses simples
de N§ 10 mensuales sobre el capital de N$ 100; los N$1 extra son, precisamente el 10% de los N$ 10 de
Intereses que se capitalizaron al final del primer mes. Este efecto multiplicador caracteriza ai Interés
compuesto o, en otras palabras, a la capitalizaclon de intereses. Repasando los ejemplos anteriores,
M=C (1+])es el montoal primer mesy C ( 1+ )= 110 sa convirt en el capial sobse ef que sa calculo
al interés para el segundo mes y utlizando n para representar el nimero de periodos de caphtalizacion, a
segundo mes:

M=100(1+])

M=110(11)

M=N$ 121 MC(1+])}(1+])
De donde puede verse faclimente que el monto para it perlodos de capltaiizacion es:

M3C(1+])

Ejempio 4.- |, Cudinto s el monto de N$ 100, con Intereses al 10% mensual en un afio?

Ejemplo 5.- ; Determinar ef monto de N$ 1,500 ¢on Interés &l 3.5% mensual an tres afios?

Ejemplo 6.- o Determinar i monto de N$ 2,250 con Intereses del 4% mensual en un afio?

Con la misma formula, se puede oblener cualquiera de sus otres elementos, conoclendo los tres restantes,
mediante los despejes pertinentes, que conducen a:

N
CaM(1+])
nes =

log(1+])
iIn

ja M «1
c .

Ejempio-7.- La empresa Alemén Ortega y Asoclados. Invirtid en un banco en un instrumento que paga el
7.85% mensual. S| reinvirtid sus Intereses durante 6 meses v al cabo de este tiempo reciblo'N$ 3,934.25
LCubl fué el capital que Invirtié Inicialmente?

Ejempio 8.- La empresa * X “ S.A. invirtid en un Instrumento bursétl que paga el 3.35% mensual. Se
reinvirtierdn los intereses durante cuatro meses y al cabo de este tempo reciblaron N$ 8,475.50. ; Cusl fué
ol capital inicial?

Ejempio 9.- La empresa Contreras Jiménez y Asoc. Invirtid N$ 15,000.00 en pagarés a un piazo de 7 dias.
En su vencimiento reciblé N$ 16,495.00 ; Qué tase de rendimiento se obtuvé sobre el capital? ( Considerar
los slete dias como un perlodo ). ,
Ejempio-10--Claudia Aleméan:C . Invirtid:dinero en un banco en un.instrumento que paga el 7.86% -

mensual. Si reinvirtid sus lntensasdurantescbmesesyalcahodewteﬂempommm393440¢Cua!

fué el capitat que Invirtié iniclaimente? -

EJempio 11.- Susana Cusvas Invirtid N$ 1,000.00 en certificados de la Tesorerla, 2 plazo de 4 semanas '~
(28 dias ), ol Jueves 2 de mayo. Si ¢l 30 de mayo recibid N$ 1,073.00 ; Qué tasa de interes ( rendimiento )
obtuvé sobre su capital ? ( Considerar los 28 dies como un periodo ).



Ejemplo 12.- Sl ef 25 de agosto s recibleron N$ 586.44 por una Inversién de N$ 500 contratada al 8.3%
mensual y se reinvirtieron los Intereses, ; cudndo se contratt la inversion?

Ejemplo 13.- La empresa “ X “ 5. A, recibio N§ 5,864.44 por una Inversién de N§ 5,000.00 a una tasa del
12% mensuai y s« relnvirtieron los intereses. ; Cuande se contratd la Inversidn si tel cantidad fue recibida
&l 15 de Junie



TASAS S Y TASAS EFECTIVAS.

En los medios comercial, inanciero y bursatil 3¢ habla de diversas tasas. real, anaulizada global, nominal,
mensual, anual, de rendimiento, de descuento y otras més, con esté se qulere seffalar que las tasas d¢
rendimiento que se usen para comparar diferentes afternativas de inversion deben ser calculadas sobre la
misma bass y estas tasas son, precisamants, [as tasas efectivas.

En los primero ejemplos vimos que un caplal colocado af 10% mensual compuesto produce ¢l 21%
bimestral. En esté ¢aso, 10% e la tasa efectiva mensual, 21% o5 la tasa efectiva bimestral, y 20%
bimestral, capializable mensuaimente, seria la tasa nominal bimestral,

Las expresiones como la anterior de * X % cada tiempo Y, con capitaiizacién, cada Z tiempo”. Se utilizan
comunmente en mateméaticas financlaras para describir tasas nominales y sé puede apreciar que ol
elemento que permita encontrar |a tasa efectiva es a mencldn de la capitaiizacion,

- Por ofra parte, observamos qua el elemento Importante de las tasas efectivas (aparte, por su puesto, de la
tasa misma) es &l plazo: el 10% es efectivo a un mes, en tanto que of 21% es efectivo a dos meses. La
razén por la que se les llama tasas efectivas es evidente: $100.00 producen efectivamente N$10.00 de
Intereses en un mes y N$21.00 en dos.

Se acostumbre utilizar | para representar tasas efectivas y | pars las nominales. Sin embargo, resulta mas
facil utliizar las siglas de las tasas para identificarias y por elio utllizaremos las sigulentes:

TE = Tasa Efectiva

TN = Tasa Nominal

Sl se Wtiliza ¢ ( minuscule para diferenciaria de C o capltal) para representar ¢l numero de capitaiizaciones
las tasas nominales, s facll advertlr quie [a relacion entre una de astas Uitimas y una sfectiva es la
sigulente:

¢
TE =(1+ IB)
¢

o blen
¢
TN=¢[(1+TE)] -1
Ejemplo 14.- La tasa nominal del 20% bimestral con caphtallzacion mensual ( s declr, dos
caphalizaciones de un mes cada una ) equivale a una tasa sfectiva de 21% bimestral:

2 12
TE=1+020 -1 TNe2[(1+021)] -1
3 |
2
= (1.10)-. -1 = 2(140 -1).
=121 4 s 2(0.10)
= 0.21x100 = 0.20X 100
TE= 21% TN= 20%

Ejempio 15.- El Banco de México anuncid ¢l viernes 3 de abril de 1987 qus |2 tasa que pagarian los
Bancos durante la siguiente semana por pagerés a un mes con rendimiento liguidable al vencimisnto seria
de 92.85% ( neto para personas fisicas ) . Si se asume una tasa fija a ese nivel durante un afto. , A qué
tasa efectiva anual equivale ?
0.368, 144% ¢foctivo anuai que.no es bastante superior a ia cifra menclonada en [a tasa nominal.,

—(92 5% ). No esta demas en insistir en que el-144% efectivo ya Incluye lascapltaunclonesquun ram
nomlnaisomcnchnanapam oslmplemontanosemencbnen T, L Eu .



Ejemplo 16.- ;Cuél serd la tasa efectiva de Interés equivalente a una tasa nominal del 5% anual convertible
trimestralmente?

Ejemplo 17.- Cudl ser la tasa efectiva de interés equivalents a una tasa nominatl del 3% anuat convertible
trimestralmente?

Ejemplo 18.- Encentrar la tasa nominat convertible trimestralmente equivalente a una tasa efectiva del 5%
anual.

Ejemplo 19.- ;cual serd la tasa efectiva de interés anual equlvalente a una tasa nominal del 8% anuai
convertible bimestraimente?

Ejemplo 20.- ; Cual serd la tasa anual nominal convertible mensualmente equivalente a una tasa efectiva
anual del 10%7?

Ejemplo 21.- ; Encontrar ef monto compuesto sobre N§1,000.00 al final de 3 afios si |a tasa de Interés es
efectiva es def 3% anual?

Ejemplo 22.- ; Encontrar el monto compuesto de N$ 1,500.00 al final de dos afios si se aplica una tasa de
interes efectiva del 5% anual?

Ejempio 23.- , Cual serd el monto compuasto de N$ 1,030.00 al final de 9 afios con una tasa de interes
nominal del 8% convertible semestralmente?

Férmula:
cn 2X9
IN - 0.08'
M=Cl 1+ ¢ M'—'1.030(1+ 2)
M= 1,030 ( 1+0.04)
M= 1,030 (2.0258165)
M= 2,086.591

Ejemplo 24.- ; Cusl seré el monto compuesto de N$13 500.00 Invanldos durante 5 afios, sl Ia tasa de
interés nominal s del 18% convertible trimestralmente?

Formula: ‘
cn

= c'(1 +iﬂ)
c

EJemplo 25.-:¢- Cuél serd el monto compuesto de N$25,000.00 Invertidos durante dos afios, si.la tasa da -
interes nominal es del 12% convertibie bimestralmente?

Ejercicios:
Num.  pCuél serd el monto al final de a una tasa de Interés convertible
compuesto da? (N$) {ahos) nominal del (%) (M
1 22,500 5 15 samestraiments |
20 T 28000 T 4% A8 e trimestralmente’™ T
3 .. 187%0 R N . 13 ... . bimestraimente
B S 15,850 2 . 125" . cuatrimestralmenta
5 13,900 3 146 " custrimestralmente e

Ly



TAS \ T

En matematicas financleras se conoce como tasa comercial 1a que se calcula con base en afos de 360
dias y &s sobre esta base que se hacen una gran cantidad de célculos en el medio bursatil,

Ejemplo 26.- Los certificados de depésito a plazo fijo en bancos (Cetes) Se anunciaron en clerta semana
con tasa neta de 93.05% anual para personas fisicas si el plazo fuara entre 30 ¥ 175 dias. Esta tasa s
nominal, ya que este instrumento paga intereses mensualmente que pueden reinvertirse para oblener una
tasa efectiva mayor. Paro, ademas es una tasa comercial. pues los clculos que se reallzan con elia son
con base en afios de 360 dias. Si se hubleran contratado un certificado por $500,000.00 a 30 dias los
calculos serlan:

Férmula:

TO=/1IN
360
0.9305= 0.00258472 es la “tasa diarla”
380 .

Pero esta tasa diaria no es efectiv, ya que no se capitallzan los Intereses diarlos; de modo que, para
obtener la tasa a treinta dias (efectlva) se calcula;
Férmula:

TERP = [ ( TD X Dias del perlodo) X 100
0.00258472 (30) = 0.0775416 = TERP & 30 dias

Ahora bien, como estos cetes pagan intereses cada mes y hay meses de 28,29,30 y 31 dlas se propone 1o
sigulente;

Caicular tasa efectivas utllizando meses de 30.417 dlas, que es el nimero promedio de dlas por mes en un
afio real (365/12) de 365 dias { exceptuando los bisiestos) y si el plazo fue de 30 dias, el nimero efectivo
de capitaiizacion en el mes es:

30.417=1.0139
30

Por-lo que Ia tasa efectiva mensual es. -
Férmula:

B nee
TERM=[(1+TERP)-1 x 100

10139
TERM = ( 1.0775418 ) -1 =0.07866076 O 7.87%

Y la tasa efectiva anual:

Férmula:
n .
- TERA-I'(‘;’:'*"IERM:)"‘_tux-1m~.¢ e - 0‘ ' - .;:'a e
12 o ‘ o + e L

TERA= (107866076 ) -1 = 10480930bien 14809% i F

A



Nétese también que se puede obtener directamente I3 TERA

Férmuia: 365/plaze
TERA=[{ 1+ TERP) -1 X100

385/30 12.166667
TERA=  {1.0775418) 1 = (1,.0776416) N
TERA = 1.48083

que es el mismo resultado obtenido antes y en donde 12.186667 es &l numero real o efectivo de
capitalizacion en un afio ( a partir de aqul, “ Tasa Nominal” se referira a cuaiguler tasa que no sea efectiva )

Ejerciclos: Determinar la Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) y la Tasa Efectlva de
Rendimiento Anual (TERA) de las sigulentes Tasas Netes (Anuales):

NUM DATOS: RESPUESTAS:

Tasas Netas TERM TERA
(anuales) % : % %
30.20 ' ‘
7R
38.70
4362
29.38

N by —

TAS S Y TASAS EFEC

L& Tasa de Descuento es un conceplo que se utiliza en la comercializacidn de diversos valores en el
mercado bursatil; por ello es necesario comprender con claridad a que se reflere.

En primer lugar, hay que entender que la tasa de descuento no s una tasa de rendimiento, sino une cifra
que sirve para calcular &l precio 8l que debe venderse un documento pera que al revenderse éste
posteriormente a un preclo mayor, produzca ahora sl, un determinado rendimiento.

El concepto “DESCUENTO" s¢ reflere a une practica financiera bastante comun, que consiste en vender
un documento antes de su vencimiento, a un precio inferior. a su valer al término de su plazo.

FORMULA DE DESCUENTO Y DE RENDIMIENTQ.

Formula de DESCUENTO:
d= |
1+{(j/3680) t)
Foérmula de RENDIMIENTO
(= 4 .
Tot{QAIOYA G~ v R e

Endeonde: - I
d = tasa de descuento -
j = tasa de rendimiento
t = dias del perlodo



endonde: P = precio del certificado
- VN = Valor Nominal def Titulo
D = Tasa de Descuanto Anual, expresada en fracclonas de unidad
T = Numero de dias que faltan para el vencimiento del certificado

El nitmere 360 que aparece an las dos frmulas anterlores indica que para los calculos oficiales se
considera un afio de 360 dlas ( afio comerclal ) y no el afio real de 365 6 366 dlas. Para estandarizar y
hacer mds facllmente identiflcables los simbolos qua se utlizan, las férmulas se convierten en:

p=vmk1-m36_0u} Y TD=(mVﬁE)(3°;N°)

andonda: VN = valor nominal
TD = tasa de descuento
N = nimero de dias de plazo

_Ejemolo 27 .- Cada jueves el Goblerno Federal por conducto de la SHCP se efectta la colocacién de Cales.
Suponiéndo que se realiza una oferta a tres plazos; 28,91 y 182 dias. En el caso de la oferla a 28 dias, se
safiala qua la tasa de descuento es da 86.71% y &l “rendimiento” de 82.98%. “Rendimlento” aparece entre
comlilas ya que no es la tasa efectiva de rendimiento. Como sa ver4 ensegulda es mas blen una iasa
nominal, a la que s& le conoce en al medio bursadtll como * Tasa Anualizada”®.

La tasa de descuento, como se menclono antes, s utlliza para calcular el preclo al que se venden los
Cates y es Infarior { 6 “ Descentado ") a su valor nominal.

Este pracio se deba caicular utiltzando la sigulente férmula ( astablecida por la Comislén Nacienal da
Valores ).

P=VN &1- TD X D}

an donde:

VN = valor nominal = N$ 10 & muitiplos.
TD = Tasa de Dascuento

D = Dias da plazo al vencimlento

Con los datos del presants ejemplo procederamos al calculo del pracio del Cate:
Formula;

P=VN§1'-%}
P=10\1-0.8571 (28))
B0/

P =10( 093255888 ) - .

P =N$§ 9.32559

Sl el Cate se redime en N$ 10, 28 dlas después, la ganancla de capltal es:
Foérmula:

GC=VN-P
GC =10-9.32568 = N$ 0.67441

Que para efectos’pricticos se pueda conclderar como Interés ganado'sobra ] Inversibn de NS 9 32559 R

Con estos datos, la forma en que se cdiculaia tasa-de“rendimiento®es. .y



Férmula: -

TERP =(GC ) X 100
P

TERP= 0.67441 =0.072318213 X 100 0 7.23%

9.32558
Que es |5 tasa efectiva da rendimlento al plazo (TERM) de 28 dias. Luego sa calcula la "tasa diarla™
Férmula:

TERD =( TERP ) X 100
Dias de plazo

TERD = 0.072318213 =0.002582793 X 100 = 0.25%
28
. Para calcular finalmante |2 “tasa anual ds rendimiento”.
Formula:

TAR = (TERD X 360) X 100

TAR = 0.002382793 (360) = 092980558 { 52.98%

Que as |a tasa que se anuncia come tal pero que, come pueds verse facilmente, no es la tasa efectiva sino
una tasa nominal. A asta tasa sa le denomina “anuallzada” y se obtlena, por sjemplo, multiplicando una
tasa diaria (que también es nominal) por 360.

La verdadera tasa efectiva se pusde calcular con base en la tasa efectiva de rendimiento al plazo,
considerando rainversion de intereses en la misma tasa.

La tasa efectiva de rendimiento mensual (TERM).

Formula:

30.417/ Plazo
TERM= |(1+TERP)  -1]X 100

30.417/28
TERM = (1.072318213) -1 = 0.07880082

La tasa efectiva de randimiento anual.
Formula:

365/plazo -
TERA=[{1+TERP) -1])(100

368/28 -
(1.072318213)= -4 = 1.48479669 O 148.48% i

Loa célculos para los Cetes a otros plazos se hacen de fa misma manera, aunque utliizando el nimero de
dias partinentes.

EJemplo 28.- S1 una oferta de Cetes a 28 dias sefiala que la tasa de descuento asde49. 13% yel
rendimlento de 51.08% determinar:



8) Preclo del Cete (P)

b) Ganancia di Capital. {GC)

¢) Tasa efectiva de Rendimlento al plazo (TERP)
d) Tasa Efectiva de Rendimlento dlarlo (TERD)
@) Tasa Anual d Rendimlento (TAR)

f) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual {TERM)
g) Tasa Efectiva de Rendimletno anual (TERA)

&) Formula:

P=VN{1-TD X D)
360
b} Férmula:

GC =VN - P
c) Férmula:

TERP = (GC ) X 100
P

d) Férmula:

TERD=(TERP) X 100
dias plaze

&) Formula:
TAR =(TERD X 360) X 100
f) Férmula:

30.417/ plazo {se anotan Ios dias del perlédo )
TERM =[(1+TERP) -1 1 X100

g) Férmula:

365/ plazo { sa anotan los dias del periédo )
TERA ={(1+ TERP) -1]X 100

Elemplo 29~ Sf una ofenadeCetesazsdhssaﬁa!aqmlatnsa de descuento es de 4996%yel
rendimiento de 51.58% determinar:.

a8) Precio del Ceta (P)

b) Ganancla de CapHal (GC)

c) Tasa efectiva de Rendimiento al plazo (TERP)
d) Tasa Efectiva de Rengimlento Dlarlo (TERD)
&) Tasa Anual de Rendimianto {TAR)

f) Tasa Efectiva de Rendimlento Mensual (TERM)
g) Tasa efactiva de Rendimiento Anuat (TERA)



@L

Ejemplo 30 .- 3i una oferta d Cates a 28 dias sefiela que la tasa d descuento es da 37.11% y el rendimiento
de 38.33% determinar:

a) Precio da Cates (P)

b) Gananclas de Capital (GC)

¢} Tasa Efectiva de Rendimlento al Plaze (TERF)

d) Tasa Efectiva de Rendimiento Diaric (TERD)

&) Tasa Anual de Rendimiento (TAR)

f) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM)

g) Tasa Efectiva de Rendimiento Anual (TERA)

Ejercicios:
NUM. CETESA™X" DIAS TASA DE DESCUENTQO %
i ) 91 38.98
2 14 28.83
3 21 3548
4 7 21.10
5 182 35.50

cuando las tasa suben.

Los Cates dal 4 de dicleambre de ia emision 1-43-86, con 82.20% de tasa de descuento y 81 dias de plazo
comprados &l dia de su emision y consarvandcs hasta su vencimiento, indlcaron los siguientes resuftados:
a) Formula: g

P=VN (1-1D XD )
360
p =10.000 (1-0.822 (81} ) = 7.822.47
360

b) Férmuta:
GC =VN-P
GC =10,000 - 782217 = 207783

C) Formula:
TERP = { GC ) x 100
)
TERP = 207783 =0.262280411 X 100
7.922.17
TERP =26.22%

d) Formula:. ~
30.417/Plazo *
TERM =[( 1+ TERP) 4 X100

_ 0.334252747
TERM = (1.262280411) -1 = 0.080964965 X 100
TERM = 8.0964%

a) Férmula:
365/Plazo (se anotan los dias del periddo)
TERA=[(1+TERP) -1 X100 X
O 365/91'; . . Tk , s,
TERA:=[(1+TERP) -1 X100s 7w e Ca, .



Ejemplo 32 - El 30 de octubre ef “Grupo Chihuahue S A. de C.V" reallzb una oferta plblica, a un plezo de
28 dias a una tasa de descuento de 40.35%. Determinar la tasa de rendimianto.

EJemplo 33.- E1 30 da octubra la “Casa Rodoreda S.A.de C.V.", realizé una oferta plbfica de Papel
Comerclal con valor nominal de de $ 100,000.00 y sus multplos, a un plazo de 28 dias a una tasa de
rendimlento de 43.16%. Determinar la tasa de descuento.

EJERCICIOS:

NUM EMPRESA PLAZO TASADE % DETERMINAR - RESPUESTAS
LA TASA DE %

1 Grupo Domtt 28 Descuento 45.19 rendimiento

2 Carabela 28 Rendimiento 46.84 descuento

3 Vitro 28 Rendimisnto 4539 descuento

4 Mabesa S A. 28 Descuento - 4445 rendimiento

5 Las Amaricas 21 Dascuento 458 35 randimlento

CERTIFICADQS DE LATESORERIA DE LA FEDERACION Y PAGARES DE LA TESORERIADE LA
FEDERACION.

CETES - Fueron creados madiante un decreté publicado en el Diario Oficial el Lunes 28 de Noviembre da
1877. La primera emisjon sa hizé en enero de 1878 y al dacreto que los cred astablece que:

- Son titules de crédito al portador, a cargo del Gobierno Federal.

- Amortizables mediante una séia axhibicion.

- Plazo maximo de un afio.

- No contlenen astipulacién de pago de intereses, ya que la Sacretaria de Haclenda y Crédito Publico da
facultad para colocarios bajo la par { con descuento ).

- El Banco de Méxice, S.A. es el agente exclusivo del Goblerno Federal para su colocacion y redencion.

La SHCP detarmina las condiciones da colocacién de CETES considerando los objetivos y pesibilidades
de: .

- Regulacién monetaria.

- Financiamiento de la inversién productiva del Goblerno Federal.

- Influencias sobra las tasas de interés.

- Propiciamiento de un sano desarrolio del mescado de valkores.

- S& mantlene en todo momento depositados en Administracion en ef Banco de México S. A, por cuenta de
los tenedores. . -

Foérmulas Basicas.

En la clrcular 10-20 del 11 de enero de 1878 que la Comisidn Nacional de Valores envié a las Casas de
Bolsa, se especifica que las fornulas para detarminar los preclos de los Cetes y su tasa de descuento anual

debe ser:
e (=550 ( ) ( M)



365/ 81
TERA = ({1 262280411) -1 = 154527653 X 100
TERA = 154527%
Por otra parte, el 18 de diclembre se hizo la emisién 1-51-86, con 83.64% de lasa de dascuento de 94 dias
de plazo. Sl en estd facha se hublera vendido los Cetes de la emisién 1-48-86, de acuardo con la nueva
tasa, el rendimiento hatria sido:

dias por vencer 91 - 14 = 77
P =10,000( 1-0.8364(77)) =8,211.03
360

as declr, a los 14 dlas se habria vendido en N$ 8,211.03 un documento con praclo original de N§ 7.922.17;
habria vendldo una ganancia de capital de:
GC =8211.03 - 7.922.17 = 288.86 en 14 dias.
por allo, Ia tasa efectiva de rendimlento al plazo:
TERP = 0.28886 = 0.03646223

782217
y la tasa efectiva de rendimianto anual:

365/14

TERA=(1.03646223) -1 =1543808445

que puede verse, es Inferior a la que se habria obtenldo de haber conservado los Cetes hasta su
vencimiento. La conclusién serla entonces que, al sublr la tasa, ef rendimlento se reduce.

cuando las tasa hajan.

Las condiciones da la emisién 1-51-86 son;
Tasas de descuento 83.64%.
Plazo: 91 dias.

Precio = 10,000 = (1 -0.8364 (91)) = 7.88577
360

TERP =(10-7.88577) 0.268106983

7.88577
La emisién 1-02-87 tuvo una tasa de descuento de 82.74%, que as menor que la emislén. S| se vendlerdn
los Cetes da esta amision a la nueva tasa més baja , el resultado serla.

Dias vencldos: 91-21 =70
P =10,000(1-08274 (70)) = 8,381.17
360

La ganancla det capital obtenida en ios 21 dias qua sa conservaron ios Cetes. -
GC =87391:17-- 7.885.77-=505:40 ~
pot lo que:
TERP = 505 .40 =0.064090127 a 21 dlas y

7.885.77

365/21

TERA = (1.064080127) -1 =1.943815064
qua es conslderablemante superior a la que se habria obtenido si se hubleran conservado los Cates hasta
su vencimiento. .



CERTIFICADOS DE DEPOSITOQ (CEJES)

Los certificados de depésito son depositos a plazo fijo.
Ejemplo 34.- Se tlene Certificados de Deposto a 30 dlas con una tasa nominai anua! de 31.30% y Cetes a
80 dias con una tasa nominal anual de 29.25% caicular:
a) Tasa Directa (TD)
b) Tasa Efectiva de Rendimiento al Plazo de 30 dias (TERP)
c) Tasa Efactiva Mensual (TERM) y
d) Tasa Efectiva Anual (TERA)
CETE & 30 dias:
a) Tasa Diarla;
Formula:
TD= (TN ) X100
360
b) Tasa Efectiva a 30 dias:
Férmula:
TERP=(TD X DIAS) X100
c) Tasa Efectiva de Rendimlento Mensual:
30.417/30 (se anotan los dias del periddo)
TERM = [{1+TERP) -1 X100
NOTA: 51 SE DESEA CALCULAR EL RENDIMIENTO DE MANERA BIMESTRAL, TRIMESTRAL,
CUATRIMESTRAL Y SEMESTRAL SE APLICARIAN LAS SIGUIENTES FORMULAS, TOMANDO COMO
BASE EL RESULTADO MENSUAL:
2
Bimestral = (1 + TERM) -1

3
Trimestral = (1 + TERM) -1

4
Cuatrimestral = (1 + TERM) -1

6
Semestral = (1 +TERM) -1

a) tasa mensual {30.417 dias) efectiva
30.417/30 1.0138
(1.0260833) -1 = (1.0260833 ) 4 = 00264506

b) tasa bimestral (60.834 dias ) efactva::.

{ 1.0264506?1- #=20.0536008 - ’ R
c) Tasa trimestral (51.251 dias ) efectiva

{ 1.0264506 )3 -1 =0.0814692

d) Tasa Cuatrimestral (121.668 dlas) efectiva

4
(1.0264506) -1.=_ 01100747 .. -« .-



@) Tasa semestral {182.502 dias) efectiva

6
(1.0264506) - 1 =0.1695756

f) Tasa anual {365 dias ) efectiva

12
(1.0264506) -1 =0.369072
d) tasa efectiva de Rendimiento Anual:
Férmula;

12
TERA= [(1+TERM) -12 xi00
Comprobaciéon.
Férmula:
365/30 (Se anotan os dias del pefiodo)

TERA = [(1+ TERP) -1 X100
Ejerciclos:
con los sigulentes datos de Cetes determinar:
a) Tasa dlarla (TD)

b) Tasa Efectiva de Rendimlanto al Plazo a 30 dias (TERP)
¢) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual {TERM) y
d) Tasa Efectiva de Rendimlento Anual (TERA)

NUM. PLAZOS (dlas) TASA NOMINAL ANUAL %
i 30 29.50
80 2810
2 30 30.70
90 28.80
3 30 27.80
80 25.80
4 30 2830
S0 27.20
5 30 3142
50 30.07
Flazo a 30 dias:
RESPUESTAS.

a) Tasa Diarla (TD)

b) Tasa efectiva de Rendimianto al Plazo a 30 dias; (TERP)- -
¢) Tasa Efectiva de Randimlento Mensual (TERM)

d) Tasa Efectiva:de Randimiento Anual (TERA), -

RESPUESTAS:

a) Tasa Dlaria (TD)

b) Tasa Efectiva de Rendimiento al Plazo a 30 dias (TERP)
¢) Tasa Efectiva de Rendimiento Mansual (TERM)

d) Tasa Efactiva de Rendimiento Anual (TERA)



Ejemplo 35.- Sl suponemos un depésito de N$ 10,000 realizado el 13 de noviembra de 1993 al 13 da
diclembre, es decir un plazo de 30 dias. Suponiende gue la tasa nominal sea del 31.30% serla su célculo
como sigue:
a) Tasa Diarla:
Férmula:
TD = (TN) X100

360
¢ Cudnto se pagarian de los Intereses el 1o. de diclembre correspondlendo al periédo del 13 al 30 de
noviembre {17 dias)? .
El 13 de diclembre se recuperan los N$ 10,000 invertidos mas los intereses del 10. al 13 de diclembre (13
dlas), , Cudnto seria lo que se recupera on Ia fecha de su vancimiento?
Para su mejor comprensién, conviene rapresentar este ejemplo con un diagrama de tiempo y valor.

13/nov/S3
N$10,000 30/Nov/93 13/d1c/93
NE 0.147798 N$ 0.113022 + N$10,000

Puada represantarse el caso, an que el pago de Intereses davengados no puedan cobrarse &l dla Indicado
por saf Inhabll. EI hecho de que no sa puedan cobrar los intereses sino hasta dos dias después, causa un
Impacto sobre la tasa efectiva qua se obtlens. Este efeclo aunque pueda parecer pequefio, con montos
grandes de inversién, puede resultar significativo y se l& debe fomar en cuenta.

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
PAGARES A UN MES

Ejemplo 36.- Sa deposita N$1,000 el 27 de noviembre de 1893 en un pagare a un mes que vance el 27 de
diciambra. Su tasa nominal a5 da 35.25%
Formula:
TERP = (TN ) X100
12

La tasa efectiva & 30 dies:
0.3525 = 0029375
12 :
Que 65 la tasa efectiva pagada en 31 dias. La tasa efectiva a 30.417 dias ( el nimaro promedio de dias al
mes en afos de 365 dias) serla:
Férmula:
30.417/ dles de! plazo
TERM.=[{1+ TERP) ' . -1 X100
304173 05811935
(1.029375) -f: = (1.02937%). © -1 = 00288146
la tasa efectiva trimestral seria:
3

{1.0288146) -1 = 0.0889585
la tasa efectiva anual seria:

12
(1.0288146) -1 = 0.4061946



Realizar ef calculo con meses de 30 y con mesas de 28 dias, considerando la tasa nominat de 35.25%:
a) 30 dias 35256 = 0.029375 X 100 = 2.93% (tasa efectiva a 30 dlas)
12
La tasa efactiva mansual (masas de 30 dias)
30.417/30 1.0139
{1.029375) 4 = (1.029375) -1 =0.0257853 X 100 =2.878%
b) 28 dias 3525 = 0.029375 X 100 = 2.93% (tasa efectiva a 30 dlas)
12
La tasa efectiva mensual (mes de 28 dias)
30.417:28 1.0863214
{ 1.029375) -1= (1.029375) -1 =0.0318507 X 100 = 3.18%

Resulta claro gue, conforme menos dure el mes, mayor Serd la tasa efectiva que se obtenga. Ademas, al
anallzar casos particulares, es necesarlo tener presente si el dia del vencimiento es habil o no, ya que en
caso de no serlo los depdsites, se recuperan hasta el dla habil sigulenta y este hace que |a tasa efectiva

disminuya.



METODOS DE EVALUACION QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DIINERO A TRAVES DEL
TIEMPO. -

E! estudlo de evaluaclén econdémica es [a parte fina! da toda la secuencla de andlisis da [a factibllidad de un
proyecto. Si no han existido contratlempos, se sabré hasta este punto que existe un marcado potenclal
atractivo; se habrdn determinado un lugar éptimo para la localizacién del proyecto y el tamaiio més
adacuado para esta ultimo, de acuerdo con las restricciones del medio; se conoceré y dominard el proceso
da produccion, asi como todos los costos en quae sa incuirird an la atapa productiva, ademas de qua se
habrd calculado la inversion necesaria para llevar a cabo &l proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer
incluso las utilidades probables del proyecto durante los primeros cinco afios de operacién, aun no se
habra demostrado que la inversion propuesta serd aconémica rentabla.
En esté momento surge el problema sobre el método de andlisls que se empleara para comprobar la
rentabllidad econdmica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el paso del tlampo,
a8 una tasa aproximadamente igual al nivel de inflacion vigents. Esto implica que el método de andlisis
ampleado debera tomar en cuenta esté camblo de valor real del dinero a través del ttempo. Tamblén se
analizaran fas ventajas y desvantajas de los métodos de analisis que no toman en cuenta este hecho.
Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta cudnto equivalen N$ 1,000.00 de hoy dentro a
N?% 1,000.00 dentro de un afio, es clerto suponer que con basa en la férmula anterior, para calcular
cantidades equivalentes del presente al futuro y sablendo que P = 1000 (cantidad en tiempo presente ) y
n =1, la cantidad equivalenta de N$ 1,000.00 dentro de un afic dependera exclusivaments da la “| “o tasa
de interés gue se apilque. Tomesa una tasa de referencla; por ejemplo, la tasa inflaclonaria. En México, en
1985 fué cercana al 80% ( ;= 0.9), entonces:
1
F=1000(1+08) = 190000
i
Estd significa que si |a tasa Inflacionarla an un afto es de 90%, da sxactamente lo mismo tener N$ 1,000.00
al princlpio de un afo que N$ 1,800.00 al final da él. Si se pueda comparar un articulo al princlplo del afto
{por ejemplo, un libro ), por N$ 1,00.00 al final de ese afio, sbio se pedrd adquirlr el mismo Hbro aunque se
tenga aparentemente casi el doble de dinero, Asl, pues. las comparaciones de dinero en al iempo deben
hacerse en términos del vaior adquirido real o de se equivaiencia en distintos mementos, no con base en
su valor nominal.
Supdngase ofro ejemplo. Una parsona plde prestados N$ 1,000.00 y ofrace pagar N$ 1,300.00 dentro de
un afio. Si se sabe que la tasa de Inflacién en el préximo afio serd de 90% y se despeja la P tenemos:

P=_F = 1,800 = 100000
n . i
(1)  (1+0.9)

El resultado Indica que sl se acepta hacer el préstamo en esas cond|ciones, no se estard ganando nada
sobra el valor.real del dinero, ya que solo setd reintegrada una cantldad exactamente equivalante ai dinero -.
prestado. Por lo antarior, se pueda concluir que se hagan comparaciones de dinero a través det iempo se-
daben:hacer an ursolo Instante, usualments el tempo cero-o.presente y slampre debera tomarse en. *
cuenta una taasa de Interés , pues esta modifica el valor del dinero conforme transcurre &l tiempo.



VALOR PRESENTE NETO {VPN). DEFINICION, VENTAJAS Y DESVENTAJAS.

Ahora serd expiicada claramente la dsfinicion, partlendo del estado de resultades se ve fa gran utilidad al
llegar a la esstimaclon de los flujos netos da efectivo (FNE), y qua de esta manera sirve para realizar |a
avaluaclon-econdmica. Sl sa requlere represantar los FNE por medlo de un dlagrama, éste pedria quedar
de la sigulente manera: témase para el estudlo un horizonte de tiempo de, por ejem., cinco afios. Tracese
una linea horizontal y dividase ésta en cinco partes lguales, que representan cada unc de los afles. A la
axtrema lzqulerda coloquese el momento en el que sa crigina el proyecto o tiempo cero. Represéntesa los
flujos positivos o ganancias anuales de ta empresa con la flecha hacia arriba y los desembolses o flujos
negatlvos, con una flecha hacla abajo. En este caso, el Unico dasambolsc es la invarsién inicial en el
tlampo cero, aungue podria darse el caso de que en determinado afo hublera una pérdida (en vez de
ganancla) y entonces apareceria en el diagrama de flujo una flecha hacla abajo.

Cuando se hacen céiculos de pasar, an forma equivalente, dinaro del presente al future, se ullliza una |" de
Interés o crecimiento del dinero; pero cuando se quisre pasar cantidades futruas al presente, como en este
caso, sa Usa una “tasa da descuento”, llamada asi porque descuenta el valor del dinefo en el futuro a su
equivalente en el presente y a los flujos traidos al lempo cero sa les llama fluos descontados.

La deflnicién ya tiena sentido. Sumar los flujos descontados en el prasentey restar la inversién inicial
equivale a comparar fodas las ganancias esperadas contra los desambolsos necesarios para producir esas
gananclas, en términos de su valor equivalenta en este momento o tlampo cero. Es claro que para acepar
un proyecto las ganancias deberdn ser mayores que los desembolsos, lo cual dara por resultado que &l
VPN sea mayor que cero. Para celcular el VPN se utiliza el COSTO DE CAPITAL 6 TMAR.

Sl la tasa da descuento, costo de capital 0 TMAR aplicada en et caiculo del VPN fuera la tasa inflaclonarla
promadio pronesticada para los préximos S afos, las ganancias de la amprasa sblo sarviran para mantener
al valor adquisitivo real que la empresa tenia en el afio cero siempre y cuando se reinvirtieran todas las
ganancias. Con un VPN = 0 no se aumanta el patrimonio de ia empresa durante el horizonte de planeacion
estudiado, si el costo de capital 0 TMAR es Igual al promedio de la Inflaclén en ese periode.

Pero aungue VPN = 0, habria un aumento an el patrimonio de la empresa sl el TMAR aplicado parea
calcularlo fuera superior a la tasa inflacicnaria promedio de ese pariedo. Por otro lado, si el resultado as
VPN mayor que 0, sin Importar cuanto supere a cero ese valor, esto Implica una ganancla extra después
da ganar la TMAR aplicada a lo largo dai periodo considerado. Eso expiica la gran importancia que tiene
selecclonar una TMAR adecuada. '

Como se puede obsarvar, el valor del VPN es Invarsamente proporclonal al valor de “|" apiicada, de modo
que como Ia “|" sl s plde un gran rendimlento a ia Inversion (es decir, s! la tasa minima aceptable es muy
aita), el VPN pueda volversa faclimente negative y en este caso sa rechazaria el proyecto.

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como metodo de andlisis se puededecir lo -
siguiente: )

a.-) Se Interpreta faclimente su resultade an términos monetarios.

b.-) Supone una relnversion total de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede en la mayoria de las
empresas.

¢.-} Su valor depende exclusivamente da la }" aplicada. Como esta as la TMAR, su valor lo determina el
evaluador.

d.-) Los criterios de eveluacion son: si VPN mayor 6 =, acépless la inversion; s VPN menor qua 0,
rechacese.



CONCEPTO DE EQUIVALENCIA FINANCIERA.

Dos cantidades son equlvalentes para un Invarslonlsta cuando éste es Indifarante entre recibir ambas
sumas de dinero en distintos momeantos, sl éstas difleren exactamente en al monto del intarés que
normalmente produce el dinero para &l considerando su tasa de oportunidad.

La Importancia del concepto de equivalencla radica en que permie desarrollar un conjunto de relaciones
matematicas entre sumas da dinero que se raciben en diferantes momaentos, para establecer la
equivalencia entre ellas, partiendo de los siguientes principios:

a) Toman en cuenta, todos los Ingresos y egrasos que genera el proyecio de inversion,

b) Consideran el valor relativo del dinero con al iempo, as| como la tasa da intarés de equivalencia o de
oportunidad cuando se comparan cantidades que aparecen en pariodos de tiempo diferentes.

Relacion Numero 1. ) :
Esta ralaclén nos permite determinar ta equivalencia que exlste entre una suma actual de dinero $C y una
futura $M, scbre la base del Intarés compuesto.

$C ' M

M=C(1+})n
C=M{1+})-n 6 C= M
i/n (1+)n
i=(M™ -1
c

nzlog. M- log.C
log {1+})
cn
M=C(1+IN)
¢

Cs= M

{(1+_TN_)

¢h

_Se utliiza para tomar decislones relativas a recibir una suma de4 dinero hoy ¢ esperarse a recibir la suma
futura calculada sobre [a base de i3 tasa de interés de oportunidad del Inversionista.

Ejemplos:-

1. Se tlene ia afternativa de cancelar N§160,000,000.00:hoy o pagar.una suma dentro de 5 aﬁos sy,
tasa de oporfunidad es del 27%. ¢ Cual es &l valor maxime de la suma para gue preflere el pago hasta los
cinco aflos?.

2.~/ Cudi es el Interés qUie Se gana en una inversion que requiers de un desembolso inicial de N$20,000 y
genera un solo pago de N$50,000 al final del 5o, afie?

3.- Se desea conocer el tiempo que dura una Inversion de N$25,000 en duplicarse & uha tasa anual de
41.40%7

4.- ;Cuanto se requisre inverlir ahora en un certificade de deposto que paga ef 30% anual convertible
cada 30 dlas sobre la. base comercial de,360.dias para acumuiar ai final del afio N$50,0007 . .



Relacién Num. 2.

Esta ralactdn permite determinar la equivalencla que existe entre una sarle de sumas uniformes, cada una
de eilas de magnitud $R. y una suma futura $M.

Las sumas uniformes se reciben al final de cada peribdo y la suma $N sa obtiena al final del perlédo n.
SR SR SR SR 3R SR SR SR SR SR SR SR

M
log({M X yR)+1
n= 6 fog (M X[ +)
log(1+1]) R
n= :
log (1+1)
n
M=R{1+j)-1
|
R=M 1 ) ‘R=_8"
] ) n
n (1+1) -
(1+§) -1

Es utl para determinar al monto de pagos perlodicos Iguales a una tasa de Interés de oportunidad para
constituir una suma futura por ejemplo; constitucién de fondos de reserva, fondes de inversiones, alc.
Ejemplos:

1.- Un fondo de inversion privado acapta pagar 4% mensual de intarés con la condlcitn de que e
inversionista se comprometa a realizar depdsitos mensuales durante 12 meses y esperar hasta el final del
mes 12 refirar &f capital ¢ intarés. El Inversionista desea saber ;cudnto acumula sl invierta N$ 1,500
mensuales al final del plazo convenido de los 12 mesas ?

2.- Se ha adquirido una maguina cuya vida (til es de 10 afies y con un valor de reemplazo estimado al
término de dicho periodo da N$ 50,000 Se desea establecer un sistema de ahorro que permita acumular
tal suma para poder reempilazer la mequinaria cuando estd deje de servir. La empresa tiene oportunidad de’
colocar-los fondos que separa como depreciacion a una tasa del 27%. ;Cud! debe serel montodalas: -
mensualidades o anualidades? _ :
LEn cual de los dos célculos se paga menos?



Relacién No. 3.

La tercera refacion de equivalencia fundamental es la qua sa presanta entra una serie de sumas periédicas
$R y una suma presante $C. Las sumas de magnitud $R aparecen al concluir cada uno de los proximos n
perlodos y la suma $P aparecen en momento Caro.

% SR SR 5 SR SR SR SR SR SR SR SR

n=logf1/{1-{C*{/R})
log (1+])

n
C=R (1+1)-1

n
i{1+1)

{1+4) - 1

Esta relacién permite evaluar decislones de reclbir o entregar hoy una suma de dinero o un monto
peribédico de dinero conslderando una 13sa de interés de oporiunidad, par ejemplo: londes de penalones, da

amortizaclones sfc.

Relacion No, 3.

1= Ling SMETESa 267153 Piensa jubiiar 3 UnG de Sus CBRRBNES, For contepio de pension debe pagarnia M
8,000,000.00 mensuales durante los proximos 60 mesas, ya que al final da tal periodo se espara qua
fallezca. E director financiere desea saber ;cuanto debe reservar ahora para cubrlr los pagos futuros, sl ios
fondos sa invirtieron al 1% mensual?.

2.- Ramon qulera asegurar a su hijo los medlos econdmicos para que termine su carrera universitaria, la
cual dura 5 afios & Inlcia el préximo semestre.

El costo asciende a N$ 8,500.00 semestrales mismos que incluye inscripcién, mensuglidades y materlal
académico. Cuenta con la alternativa de depositar hoy clerta suma en el fondo de Inversiones que le reditia
al 15% semestral. ) Cudl-as el monto que debe depositar.ahora para contar con les N§ 8,500.00 cada. . .
semesire duranta 5 aflea?. *

3.- ;Cual es el monto de 60 mensualidades o de 5 anuaildades que resultan de la compra de un terreno
con valor de N§ 500,000.00 sl 1a tasa de Interés es de 18% anual y las condiclones da pago son 10% de
angancha y el rasto se raparte igual an mensualidades o en anualidades.
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Relacion No. 4.

La cuarta relaclon de equivalencla es la que sa presanta entre una serle de partidas $R y otra Integrada por
sumas cuya magnitud va aumentando en la cantidad $G.

La sarie craclente sa puede visualizar como la suma de series de magnitud $G que emplezan en el
segundo, tarcer y n paflodos.

0 1 26 36 46 56 66 (n3)G (A6 (16

0 1 2 3 4 § 6 7 n-2 n-1 n
SR SR SR SR SR $R SR SR $R $R

R=G" (1 - n)
n
N (1+1)-1
G= R
A n
|- (T+n- 1

Esta relacion permita evaluar decisiones de realizar o recibir sumas Incrementales o rentas beriodlcas de
dinero.

1.- Un emprasario se ha compromatido a pagar fas cuotas anuales que se detallan, durante 5 afios a partlr
del proximo afio, para adquirlr los derechos de transmiston de un programa de Televislén. Dasea saber 3
que cuota uniforme anual equivale estos pagos craclentes, si su tasa de interés de oportunidad es del 20%
anual. :

Datos:
R=7
G =N$ 30,000.00
j=20%
n=5.
ANOS IMPORTE
Septiembre 1594 N$ 10,000.00
Septlambre 1995.. N$.40,000.00
Septlembre 1986~ N%-70,000.00" -
Septlembre 1997 - N$ 100,000.00-
Septlambra 1998 - N$ 130,000.00
FORMULA:
R=G6" U - 1n)
i n

(1+j) -1



VALOR PRESENTE.

A menude results Utll determinar el “ VALOR PRESENTE * de una cantidad futura de dinero. Este tipo de
célculo es importanta en los procesos da decisiones financleras. £I concapto da valor presente, al lgual que
al de valor futuro, sa basa en la creencla da que &l valor del dinero sa va afectado por el empo en que se
recibe. El axioma que subyace a estd idea es que un peso de hoy vale mds que en algunas fechas futuras.
En otras palabras, que el valor presenie de un peso que serd reclbldo en el futuro as menor que el valor de
un peso actual. £l valor real prasante de un peso depende en gran medida de las oportunidades de
ganancia del que lo habré de rectbir y &l punto en el tiempo en el que s rectba el dinero.

VALOR PRESENTE DE UNA CANTIDAD UNICA.

El proceso de obtencion de los valores presentes, o descuento de los flujos da efectivo as inverso al de
composicion. Se trata de responder a la pregunta; “ Sl yo pusdo ganar K por ciento sobra mi dinero.

. ¢Cudnto as o mds gue estaria dispuesto a pagar para poder recibir F pesos en n perlodos a partr da hoy?”
En vez de obtanar el valor futuro de les pescs actusles Invertidos a une 1asa determinada, el descuento
determina el valor presente de una cantidad futura, suponiéndo que la persona qua toma las declsiones
puede ganar un clerto randimiento, K, sobra su dinero. Dicho rendimlento se conoce como Tasa de
Descuento, rendimiente requerldo, costo da capital o coste da oportunidad.

VALOR DE OPORTUNIDAD.

Es el valor que proviene de la riqueza futura que puede generar al poseador o el contralor de un recurso
productivo, entre mejores sean estas oportunidades mayor es el valor de oportunidad de recurso. '
No existe un valor Unico general para los recursos, solo existe una multiplicldad de valores de oportunidad
que son los particulares, Incluso para aestos el valor de un recurso cambla en la medida que varia en las
opertunidades de utlllzarie productivamante.

COSTO DE OPORTUNIDAD.

Es el rendimiento que se deja da ganar al decidir por una nueva y mejor Inverslon y dicho rendimiento
corresponde 8 mejor opcibn que existla antes de que surglera la nueva.

El inversionista en un momanto dado tiene en forma simultdnea varias inversiones potenciales disponibles
y considara un numero limitado da ellas de acuerdo a los recursos de que dispons. Después de aplicar
criterlos deflnidos hace una clasificaclon de eilas a Invierte sus fondes en |a de mayor rendimiento. Sl surge
una inversién nueva la compara con la major de las alternativas y si s mds convenlents, el costo da
oportunidad por haber tomado la nueva inverslon queda representado por el rendimiento de la mejor opcion
que no fua tomada.

INTERES DE-CPORTUNIDAD:

Elinterés de oportunidad para un inversionista debe ser Igual o mayor al que sa espera obtener de -
alternativas da inversién disponibles que contienen un riesgo comericlal y financlero similar a las del
proyecto que surgen.

Tampoco debe ser Inferlor al costo del dinero que es preciso tomar en prastamo para adelantar el proyecto.
En términos generales, la tasa de interés dal mercado nos indica en promedio la tasa de Interés de
oportunidad que obtlene la mayor parte de ios agantes en una economia. Cuando se presentan inverslones
con una rentabilldad muy alta por lo general s trata de Inversiones cen alto grado de rlesgo o con un largo
proceso de Investigacién y promoclon. )



Ejemplo 37 - El Sr. Garcla tiene la oportunided de percibir de percibir N$300,000 después de un afto. 8t
puede ganar 6% sobre sus Inverslones, ; cudnte es lo més que puede pagar por esta oportunidad?. Para
rasponder esta pregunta, se deba determinar cuantos pesos deben Invartirse al 6% hoy para obtener
N$300,000 después de un aflo. $i P es igual a esta cantidad descenocida y si se emplea la misma
notaclén que en el andlisis acerca de la composiclén, la situacién puede expresarse como sigue:

P (1+0.06) = N$300,000

Al resolver la ecuacion para P, se obtiena la ecuacién;

P = N$300,000 P =N$ 283,018.86
) 1.06
lo cual resulta en un valor de N$283,018.86 para P. En ofras palabras, l “valor presente” da N$300,000
recibldos un ano después de hoy, con un costo de oportunidad del 6%, es N$283,018.86. Al Sr. Garcia la
serd IndHerante recibir N$283,018.86 hoy o N$300,000 después de un afio. En tanto que reciba cualgulera
de esta cantidades daepositando menos de N$283,018.86 hoy siempre le convandra.

CALCULQ DEL CAPITAL iNICIAL O VALOR PRESENTE.

De la formula det monte o Interés compuesto: ‘
encontrarse las formulas del capital Iniclal invertido en C, la tasa de Interés j o el empo n én que sa invirtlé
el capltal, sl s8 conocen (oS otros parametros que intervienen en la formula:
-cn
Por ejam. se determina el Capitai para tasa efectiva C = M{1+)
o bien para tasa nominal:
-ch
C=M(1+TN)
¢
Célculo de la tasa de Interés efectiva:

| = (antllog (log.M - log.C ) -1 ) X100
n

Célculo del tempo:

n=log.M -log.C
log. (1+})

Ejemplo 38> ;Cual es el valor presents de una deuda da N$150,000 & pagar dentro de 5 afies con una -
tasa de Interés nominal de! 4% anual convertible samestralmenta 7.

Ejemplo 38.- ¢ Cudl as el valor presants de una deuda de N$350,000 a pagar dantro de 25 afics, s latasa
intéres efectiva de! 6% anual?

Ejemplo 40.- ; Cual es al valor presente de deuda de N$420,000 a pagar dentro de 15 afios, sl la tasa da
interés nominal s del 12% anual convertible bimestraimente?

EJemplo 41.-  Cual es el valor presente de una deuda de N$110.000 a pagar dentro de 10 afios, sl la tasa
de Interés efectiva?

et el mad

Py
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Es la tasa da interés propla dal proyacto que reduce a cero el valor presente de una serle de ingresos y
egrescs futuros y presanta el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el salde no recuperado de
una inversion en cuaiquler punto de la vida del proyecto.

Los procedimientos que se siguen para determinar la (TIR) son similares a los qda s& sefiala para el
matodo de valor presenta neto con la sigulente difarencia;

Cuando calcufamos ef valor presante neto de un proyacte de Invarsién, lo que en efecto hacemos es
convartir Q en un equivalente en el momento cero, para sumar luego todos los equivalentes en forma
algabraica.

"En el caso de la TIR se hace necesario buscar el valor de * } “ que hace igual a cero la sumatorla. Como

astd suma no es otra cosa que un pelinomio de grade n donde la incognitaes {1/ 1+ ) ia TIR resulta ser
una de las raices positivas da tal polinomio.

El resultado de un proyscto en al qua intervianen varios flujos de egresos crigina miitiples resultados o
tasas de rendimiento ya que la regla de Descartes indica que todo polinomio de grado n tlene un nimaro
de raices Iguat a su grado y aunque muchas de ellas colnciden, exlste un maximo da raices dHerentes,
Igual a la cantidad de veces que sa producen cambios de signo entre miembros sucesivos del polinomio.

Debldo a que su determinaclén sélo es posible encontrarla a través de la simulaclén utfilzdndo distintas
tasas sa recomlenda utilizar las hojas de célculo o calculadoras financleras en su determinacion ys que
estds vienen integradas con funclones que permiten encentrar con relativa facllldad este indice da
rentabilidad,

CARACTERISTICAS DEL METODQ.

1.- No se requlere conocer |a tasa de descuantc como en el caso da métedo de valor presente.
2 .- Parta da la premisa da que la reinversién de los fujos sa afectua a tasa inlerna encontrada.
Este indice no se encuentra acompafiado de ningun critaric de decisién ya qua es una caracteristica propia
del proyecto. La decision 5e varia al comparar (RSI) con [a tasa da intefés de oportunidad del Inversionista.

ECUACIONES DE VALORES EQUIVALENTES.

En muchas ocaslones es convenlants comparar un conjunto de pagos con otro, o bien, camblar un
conjunto de obligaclones de diverscs montos pagaderos en dferentes fechas, por ofro cenjunto de
obligaciones con vencimiantos difarentes " .

Una acuacién de valor, es.una igualdad antre dos conjuntos de obligaciones; vatuadas todas a una misma-= -
fecha focal o fecha de valuacion.

Es Importante menclonar que debe determinarse en cada caso Ia fecha focal, ya que les montos de las
obligaciones, en los problemas de Interés simple varian de acuerdo al tlempo.

Para facliftar los caiculos da una acuacion de valor es conveniente graficar unidimensicnalmente los dos
conjuntos de obflgaclones por medio de un diagrama da tiempo, como &l qua se prasanta a continuaclén:



@z

Obligaciones A . Fecha de

conslderadas en . valuacién
en el tiempo 1 )

0 i 2 n-1 n
Oblicaciones B

considaradas en el tempo 2
Diagrama da tiempo de una ecuaclén de valor.

Ejemplo con Interas simple.

Ejemplo 42 - E| St. Pérez firmé documentos: uno por N$500,000 a pagar an un afio y otro por
N$1,000,000a pagar en tres aios. En un nuevo arreglo, convino en pagar N$750,000 ahora y el resto en
cuatro aftos. S| se considera como fecha focal el afic 4 ; Qué cantidad tandra que pagar al final del cuanto
afio supeniendo un rendimiento del 35% anual?

Facha de
Varlaclbn.
500,000 1,000,000 :
0 i 2 3 4 !
750,000
El valor acumulado de las deudas del Sr. Peraz, al final del cuarto afic asclenda a;
3 : 1
500,000 (1 +(0.35) +1,000,000(1+{0.35))

es decir:

500,000 (1+1.05) + 1,000000(1+0.33)

El valor acumulado de los pagos del Sr. Perez al fianl de! cuarto afo ascienda a:

750,000 (1 +1.35)4) + X

es decir:

750,000 (1+1.40) +X ' '

Debido a que existe igualdad entre los pagos (2) y las deudas (1), es posible la sigulente ecuaclén de valor:

750,000 (2.40) + X = 500,000 (2.05) + 1,000,000 (1.35)
Despejando la incognita obtenemos:

X =500,000 (2.05) + 1,000,000 (1.35) - 750,000 (2.40)
X = 1025000 + 1,350,000-- 1,800,000

X = 2,375,000 - 1,800,000

X = 575,000

Por lo tanto, el $r. Pérez daberd pagar N$575,000 al final del cuarto afio; -

Ejempio 43.- El Sr. Gémez debe pagar N$2,000 dentro de cuetro meses, contrarada la operacién a una
tasa de interés del 30% anual, ademas debe N$1,500,000 con vencimiento en 6 meses, en el cual no le
cobran los intereses; ; Cua! serd el pago Unlco que debera cubrir dentro de un afio, sl paga N$1,000 de
Inmediato y Ia.operacion se efeciia a una tasa de interas del 35% anual? ..

EJemplo 44.- Se tisne una deuda da N$1:500 a vencer dentro de 6 meses con una tasa de Interés del 25%; . -

anual. Se pagardn N$500 shora y se llquidara el saklo dentro de un afio y medio; sl se supone un
rendimiento del 33% anual. § Cudl sera el pago que se debe afectuar, considerando la fecha focal en 18
meses?

e Llpie
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Ejercicios: :

- 1.- EI Sr. Jiménez adqulere un automovi! con valor de N$50,000 mediante un pago de N$5,000 y conviene
an pagar el faltante a una tasa de interés del 22%. Si paga N$20,000 en tres meses y N$10,500 dentro de
6 meses. ; Cudl serd e Importe dl pago que tendré que cubrlr dentro de un afio para liquidar totalmente la
deuda?

2.- Una persona “X” debe pagar N$300,000 dentro de 2 meses, por una deuda contratada a una tasa del
27% anual; ademds debe N$1,000,000 con vencimiento a 6 meses, sin intereses. La persona X pago de
inmediato N$200,000 y desea liquidar su deuda a los 14 meses a una tasa del 24% anual. ; Cual seré el
pago que debe efectuar, conciderando como fecha focal 14 meses?

3.- Se tiene una deuda de N$40,000 a vencer en 6 meses, contratada a una tasa de! 27%. Se pagd de
inmedlato N420,000 y se desea liquidar ia deuda dentso de un afio y medio, a una tasa del 22% anual. ;
Cual seré el pago que se deba de efectuar, considerando como fecha focal 18 meses?

PAGOS PARCIALES.

£s un procedimiento que sirve para conocer el saldo de un deuda, a su fecha de vencimlento, cuando se
cubre mediante diferentes pagos parclaies.

EJemplo 45.- Una deuda de N$20,000,000 con una tasa de Interés del 40% anual vence en 'un afio. El
deudor paga N$3,000,000 en 6 meses y N§4,000,000 en S meses, ; Cudl es &l saldo de la deuda en la
fecha de vencimlenio?

Fecha de
vencimiento
20,000.000
0 6 meses 8 meses 1 afio
3,000,000 4,000,000
Deuda original 20,000,000
Interés por unafic  + 8000000 { Se obtisna multiplicando 20,000,000 (0.40) (1) )

TOTAL 28,000,000
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Pagos parclales;

Primer pago: 3,000,000
Primer pago: 600,000 { Se obtiene muttiplicando 3,000,000 (0.40) (6/12) )
TOTAL 3,600,000
Segundo Pago: 4,000,000
Intarés por tres meses; 400,000 ( Sa obtlene muftiplicando 4,000,000 (0.40) (3/12) )
TOTAL 4,400,000

Suma de los pagos parciales:
3,600,000
+ 4,400,000
8,000,000

Por tanto la Srita. Aleman adecuada a Ia fecha de vencimiento:
§28,000,000 - $68,000,000 = $20,000.000

Ejemplo d6.- La Srita. Claudia Alsman adquiere una deuda de N$10,000 }:on vencimiento a un aflo, se
paga con una 1asa de [nterés del 16% anual. Paga N$5,000 a los 6 meses y N$2,000 a los 3 mesa.
LCuénto pagar4 al final del affo?

E|erciclos: _ :

1.- Una deuda de N$500,000 con una tasa de interés del 27% anual venca en un afio. El deudor paga
N$100,000 en 3 meses y N$200,000 en 6 meses. ; Cual es el saldo de la deuda en la fecha de
vencimiento?

- 2.~ Se compra un automovil con preclo de N$50,000 mediante un par de pagos concertados a un afio y

medio. Ei primer pago sera de N$15,000 en 6 meses y al segundo por N$10,000 en 8 mesas. ; Cudl es el
saldo de la deuda en la facha de vencimiento si la tasa de interés es del 30% anual?

La férmula del monto a interés compuesto es una ecuacion, muy simple, de vaior equivalente:
M=C{1+)])

porque establece la equivalencia entre dos cantidades, una en el momento presente (el capital) y otra en un

tiempo futuro (el monto), a través de un plazo (n) y una tasa de interés {j) .

En general, una ecuaclon de valores equivalentes es aquella que establece la equivalencla de dos o mas

cantldades de determinada tasa o tasas de interés.

EJemplo 47.- Manue! Rulz compré obligaclones emitidas por una empresa, por N$10,000. Estos valores
pagarén intereses a los tres meses da N$2,700 y a los sals meses de-N$2,500. ; Qué tasa efectiva de
rendimiento trimestral habré obtenido Manuei'e ios € meses, si vende las obligaciones i mismo precio de- -
N$10.0007. -

10,000 -
0 3 meses 6 meses
fesncennes foarnancecn- 1

N$2,700 N$ 2,500
N$ 10,000



El esquema anterior es un diagrama de tiempo y alor, en el que se representa fa sttuacion; Sedebe plantear
la ecuacién de valores equivalentes que combine Ias distintas cantidades y sus tiempos. Lo primero que se
debe hacar es elegir una fecha focal. La ecuacion da valores equivalentes se plantea de manera que se
astablezca el valor de cada cantidad en ia fecha focal. La eleccion de esta fecha focal no ofrece peligros,
puesto que el resultado que se obtiene es ¢l mismo, sin importar la fecha que se elfja, auenque es
conveniente que sea alguna de Ias que intervienen en ia operacién. Utllizando entonces la fecha de hoy
{tlempo 0) como fecha focal sa va que:
- ¢l vaior de los N§ 10,000 invertidos es igual ya que estan en “su” tiempo.
- E! valor de los primeros intereses se debe calcular como cu valor un trimestre atras (valor actual)
-1

2,700(1 +j)
- El valor de los N$2,500, asi como al de los N$10,000 que se obtiene con la venta de.[3s obligaciones,
deben “regresarse” dos trimestres para ponerlos a su vaior en el tiempo cero.

2500 (1+1) vy,
-2

10000(1+) o, resumiendo,
-2

12,500 {(1+))

Y en seguida, igualande fo Invertido con lo recibido, tode con su valor en la fecha focal:
-1 -2
10,000 = 2,700 {(1+() + 12500 (1+})
que es la ecuacién de valores equivalentes, con fecha focal 0, que representa las condiciones del ejemplo.
Comto no as posible despejar la j, para resolveria se puede ensayar valores en una calculadora, para
encontrar al valor de |.
El valor de | que hace [2 igualdad se cumpla es | = 261135 y qulere declr que Manuel Rulz obtuvo un
rendimlento del 26.12% efactivo trimestrai { se puede verificar que es la tasa correcta sustituyendola en la
ecuacién, asegurandose de que efectivamente hace que se cumpla la igualdad).
Para Ilustrar que |a fecha focal que se ellja no afecta los resultados, se resueivan &l mismo ajemplo
utilizando la fecha de 6 meses después como fecha focal.
- Los N$10,000 invertidos valen, 6 meses ( dos trimestres) después:
2
10,000 (1 +j)

- Los Intereses de N$2,700 valen, un trimestre después:
1

2700(1+])=2700 (1+})
- Tanto los N$2,500 como los N$10,000 de la venta de-los valores estan an “su”tlempo.
La ecuaclon correspondiente es:

2
10,000°( 1+ )- =2,700 {1+ ) + 12,500
que, una vez resuelta, arroja el mismo valor de | que antes y ello puede comprobarse sustituyendo | por su
valor y realizando las operaclones. .



ANUALIDADES SIMPLES, CIERTAS, VENCIDAS E INMEDIATAS

En general anualidad a un conjunto de pagos Iguales reallzados a Intervalos iguales de tiempo. Se
conserva el nombre da anualidad por estar ya muy arraigado en el tema, aunque no siempra se refieran a
pertodos anuales de pago. Algunos ejempics de enualidades son: .

* Los pagos mensuales pof renta
" El cobro quincenal o semanal de sueldes
" Los abonos mensuales a una cuenta de credito

* Los pagos anuales de primas de poiizas de seguro de vida

Sa cenoce como intervalo ¢ periodo de pago al hempe que transcurre entre un pago y ofre v se denomina plazo de
una anuaiidad al tismpogue pasa enire ! inicio del primer pericda de pago y el final de el ultimo. Renta s el nombre
que se da al pago periodico que se hace. Tambien hay ocasiones en las que se habla de anualidades gue, o no
tienen pages Iguales, ¢ n se realizan todes los pages en intervalos iguales.

TIPOS DE ANUALIDADES

La vanacion de 10s elementos que intervienen en las anualdades hace que existan diferentes tipos de ellas
Conviena por elto, clasificarlas de acuerda con diversos critenos

Criteng Tipos de anualidades
a) Tiempo Ciertas Confingentes
b) Intereses Simples Generaies
c} Pagos Vancidas Anticipadas
d) Iniciacion inmediatas Difendas

& -) Esfe criterio de ¢lasificacién se refiere a las fechas de imicracion y terminacidn de las anualidades.

* Anualidad clerta.- Sus fechas son fijas y se estipulan de antemano Por gjemplo a realizer una compra a
credita se fija tanto la fecha en que se debe hacer el onmer pago, como I fecha para efectuar el dtimo.

* Anualidad contingente.- La fecha del‘primer.pago;/a facha del Ultima pagoe,.no se fijan de antemano; dependa:.
de algdn hecho que sa sabe que ocumira, .perc na se sabe cuando~Un casa comiin de este tipo de anualidad son las +
rantas vitalicias que se otorgan a un conyugs y se sabe que dsta monrd, pero no se sabe cudndo” "~

b -) En sste caso;
* Anualidad simple.- Cuandg el pernado de pago cencde con el de capitalizacién de los intereses. Un gjemplo
muy simple serfa: al pago de una renta mensual "X con intereses al 48% anual capitalizable mensualmente



* Anualidad general.- A diferencia de Ia antenor, el pericda de page na ceincide con el periode de
capitalizacidn & pago de una renta semestral con intereses al 60% anual capitalizable trimestralmente

¢ -} Dg acuerdo con los pagos.

* Anualidad vencida.- También se le conoce come anualidad ordinaria y comao su primer nombre lo indica, se -
trata de casos en qus los pages se efectdan a su vencimianto, es decir, a! final de cada periodo,

* Anuaiidad anticipada - Es aguella en la qua los pagos se realizan al principio de cvada periodo

d -} De acuerde con el momenio qua se inicia

* Anuaiidad inmediata. - Es el caso mds comun. La realizacién de los cobros ¢ pagos tiens tugar an &l
penoda inmediatamente siguwents a Ia formulacién del trato se compra a crédito hoy un articulo que se va a pagar
con mensualidades, |a primera de las cuales habra de realizarse en ase momento o un mes despuds de adquirida la
maercancia {anticipada o vencida). ‘

* Anualidad diferda.- Se pospone Ia realizacidn de los cobros ¢ pagos. se adguiers hay un articulo a crédito,
para pagar con abonos mensuales, el primer pago habra de hacerse seis meses después de adquirida |2 mercancia,

Dada su importancia, vale la pena destacar las caracteristicas da este tipo de anualidades

* Simples’ £l penodo de pago ceincide con el de capitalizacidn.

* Ciertas: Las fechas da los pagos san conccidas y fiiadas con anticipacién

*Vencidas Los pagos se realizan al final de los correspondientas periodos.

" Inmediatas Los pages se comienzan a hacer desde el mismo periodo en el que se realiza la operacion.

Los slemsntos que intervienen an aste tipo de anualidades son
R Larenta o pago por periodo
C El valor actual o cagital de la anualidad. 'Es e valor total de los pagos en el momento presents.
M El valor en el momento de su vencimientos, o monto Es al valor de todos los pagos al final de la
operacidn
Para tlustrar la deduccién de las formuias del monto de una anualidad se utilizard un sjemple ( a partir de aqui al
mencionar sélo al término anualidad se estard hablanda de simples, ciertas, vencidas & mmediatas).

M=R {(1+)-1

-N

C=R  A-(1+)



Ejemplo 48 - /Qué cantidad se acumulana en un semestre si se deposita N$1,000,000 00 al finalizar cada mes en
una imversién que reditia 65% anual convertible mensualmanta?

Ejemplo 49 - ,Cudl es & monto de N$2,000,000 00 semestrales depositados durante cuatre afios y medio en un
Instrumento bursétil que reditua el 48% capitalizable semestraimente?

Ejemplo 50.- £l doctor Gonzalez deposita N$100,000.60 al mes de haber nacide su hijo. ContinGa haciende
depdsitas mensuales por esa cantidad hasta que su hijo cumpla 18 afics de edad para que enese dlasg le
entrague lo acymulado como herencia 51 durante los primeros seis aftos de vida del hijo la cuenta e pago 36%
anual convertible mensualmente y durante los doce afics restantas pagd el '2.5% mensual ¢ Cudnto recibid al hijo dal
doctor Gonzalez a los 18 aftas?

VALCR ACTUAL

Ejempla 51 . Cudl es &t valor actual de una renta bimestral de N$5,450.00 depositados al finai de cada uno da 7
bimestres, 51 la tasa de interés es de 9% timesfral?

ANUALIDAQES CIERTAS, ORDINARIAS O VENCIDAS

Una anuahdad es una serie de pagas periddices liquidados a intervalos 1guales de tiemps y generalmente del mismo
maonto, que se afactian mientras persista ciarta situacion

En su origen la palabra “anualidad” se restringia a pagos anualeé, pero en la practica se ha extendido hasta incluir
pages en penodos mengres de un afio, como por ejemplo los pagos semestrales, trimestrates, mensuaies, eic.

CLASIFICACION OF LAS ANUALIDADES.

En térmings generales, las anualidades pueden clasificarse en Ciertas y contingentes.

{ as anualidades ciertas son aquelias en que los pagos son hechos pericdicaments, independientements de
cualquier evento forfuito, como por ejempio, pagos de renta, hipotecas, abones, eic

{.as anualidades contingentes o eventuales son aguellas en la que los pages dependen de la ocurrancia da alguna
aventualidad, es decir, que intervieng &l elemento probabilidad para que se conserve cierta condicidn establecida,
come por ejemplo los pages que recibe un pencionads, o €l page de las primas de un seguro de vida que estan
condicionadas-a:a sobraviventia de los sujetos-



CEFINICIONES |MPCORTANTES

2 -) Renta, . Valor de cada pago periadico.

b -} Renta anual - Suma de todos os pagos hachos durante ef afto

¢ -) Plazo de la anualidad - Tiempo que transcurre entre &l comiuenzo del primer pericdo da la renta y el final di
ulfimg pericco.

d.-} intervalo de paga o periodo - Tiempa {ranscurrido entre cada pago sucesivi de una anualidad

g.-} Tasa de una anuafidad. - Tasa de interds para caicular e imperte del page correspondiente a un penodo de
ranta. Observase qua a menudo as de tipe nominal

. Elemplo 52.- Durante los proximes cuatrs afos, una persona depesitard N$15,000.00 a! final de cada afio en una
invarsién que paga el 28% anual efectivo
¢, Cuanto dinero tendra despues de haber hecha el cuarto deposita?

Datos Férmula
R=N$15,000.00 n
=0.28 S=R(1+ -1
n=4 |
Sustitucian:
4
S= 15,000 128y -1 =15,000 26843546 - 1
28 28
5= 15,000 16843546 =15000 x 80153552 = S=N$8023328
28

Ejempic 53 - Calcular of monto acumulado que se obtiene invirtiendo N$ 2,500,000 00 al final de cada unc de los
ultimos diez afios, si el dinerg {rabaja al 25% anual efectivo.

Datos Formula ~n
R=N$ 2,500,000 S=R{1+1} -1
1= G 28 S |

n=10



Sustitucion

10

S= 2,500,000 125 41 = 2,500,000 93132257 - 1
25 25

S= 2,500,000 8.3132257 = 2,500,000 x 33.252903= S=N$ 83132257
25

Ejercicios:
1 - Calcular ol monto que tandréd una persona ai final de 8- 2fies 51 ha estado invirfiendo anuatmente N$3,500.00 a
una tasa de interés efectiva del 26 50% anual.

'2.- Calculer of monto acumulado que se obtiane invirtiendao N$400,000 00 anuales durante 5 afles, si el dinero
trabaja al 28.79% anual

CALCULO DE LA RENTA ANUAL.

Para determinar la renta que debe pagarse anualmente para acumular al final de . aftos, clerta suma de diners
colocada a una tasa efectiva de inteséds, es necesanc despejar el vaior de la renta R de la siguiente formula:

n
S=R {1+ 1 quedando R= S|
i n
BT

Ejemplo 54.- Una persona desea acumular N$50,000 00 dentro de tres aftos para adquinr un terreno en un
fraccionamiente que tiene estimado realizar su preventa en ese tiempe ¢, Cudnto deberd depositar al final de cada
afto, si el instrumento bancario le oforga un interés efective del 25 50% anual?.

Ejemplo 55 - Determinese |a renta anual necesaria para acumular ia cantidad de N$45,000.00 al final de 5 aftos, sila
tasa efectiva de interds es del 22% anual,

CALCULO DEL TIEMPO

Para-determinar- el nimero de afics requendos para que una renta anual acumule cierta cantidad a una tasa efactiva
de interds enual, 85 necesario despejar.of valor. del tiempo n, de las frmulas del monto: '

Férmula:
log 5 +1

fog  (1+))



Ejempla 56 - ,Cuantos pagos anuales completos da N$2,000.00 deben cubrirse con ef abjeto de acumular al 21 50%
anual la cantidad de N§35,000.007.

Ejempla 57.- £l presidents de la compafila "Z" desea crear un fondo de pensiones para sus empleados por
$750,000 00. Para ello autoriza el page de N$12,000 00 alfondo al final de cada afio, si ol fordo paga of 19 5% de
interds anual, (Cudnto tiempao sa necesitard para acumular el monte deseada?.

Ejercicics:

1.- LCudntos pagos de N$40,414 40 deben hacerse para ecumular N$400,000 Q0 si el dinero se invierte a una tasa
de interés dal 22 50% anual efectiva?

2 - ¢Por cudnto tiempeo se necesitan invertir N$2,500 Q0 anualmente a fin de acumular N$25,000.00, sila tasa de
interés que nos conceden es del 26 7% anual efectva®.

CALCULC DEL VALOR PRESENTE

Férmula.
n

A=R 1-(1x])

Ejempla 58 - Determinese ef valor presente de 20 pagos anuales iguales de N$1,500.00 al final de cada afic, s1 58
trabaja con una tasa de inferds efectiva del 23%,

INTERES SIMPLE SOBRE SALDOS INSOLUTOS
Calcutar al monto de los pages mensuales iguales de un préstamo a 10 mases con interés simple sobre saldos

insolutos por N$1,200,000 00 La tasa de interés es dal 50% anual
(1 {2 (3} {4 )

(2} (5%} (3+4)
MES . SALDOINSOLUTO  AMORTIZACION INTERESES TOTAL
1 1,200,000 120,000 60,000 180,000
2 1,080,000 120,000 54,000 174,000
3 960,000 . " 120,000 .. 48,000 . 168,000
4 840,000 126,000. 42,000, 162,000
5. 720:0007 1200000 - - 36000% . - 156,000%.
6 600,000 120,000 . 30,000 150,000
7 480,000 120,000 24,000 144,000
8 360,000 120,000 18,000 138,000
9 240,000 120,000 12,000 132,000
10 120,000 120,000 6.000 126,000
SUMAS 1,200,000 330,000 1,530,000

* 156,000+150,000=306,000/2 = 153,000 "% T«



FORMULA DEL INTERES SIMPLE SOBRE SALDOS INSOLUTOS.

Se toman las cantidades ¢orrespondisntes a ios intereses.
(a+1l n  Ellorelemanto + of Ghmoslements v Node pagos
2 2

O‘también'

{at1)nf2 El 1er elemento + el ltmo elemanto x  n/2

Intereses dof fermes 1,200,000 x 005 = 60,000
Infereses del (itimomes 120000 x Q05 = 6000
TOTAL 3,000
66,000 x5 (pareias) = 330,000
mas monto del préstamo=1.200.000
TOTAL =1,530000/n =
TOTAL = 1,530,000 /10 = 153,000
mensualidades de = 153,000
MES TCOTAL PAGQS IGUALES CIFERENCIA (+ -
g 19200 183000 27020
2 174000 182 NN 21 7N
3 164 U00 153000 19,000
4 102,000 155,000 -« 3,000
g 156,00 163,008 - 3,000
] 150,000 153,000 +3,000
7 144 000 153,000 + 8,000
8. 136,000 153,000 +15,000
g . 132,000 L 153,000 . - +21.000
10 126,000~ 153000 .. +27.000, -
SUMAS 1,530,000 © ° 1:530,000

Ejemplo 59 - Una empresa obtiera uncrédito refaccwnario-por $500,000.00 a 10 afios a una tasa de interés de! 48%
anual con amertizaciones mensuales de capital 8 intereses. Se desea determinar el monto ds una renta fija.
Ejemplo 60.- Se cbiigna un crédito de N$70,000 00 al 4 5% mensual a 7 mesas con amortizacionas mensualas de
capital e intereses. Se desea determinar &l monto de una renta fija



Otra forma da calcularlo, s imos al pericdo de n %4 que en este caso serd al 4o periodo, en aste, mi salda serd de
N$40,000,000 que muttiplicado por el 4 5% v sumandols el pago mensual que son N$10,000,000 quedara:

(1} (2) (3 (4 (5)

(2) (4 5%). (3+4)

MES SALDO INSOLUTO  AMORTIZACION  INTERESES TOTAL

1 70,000,000 10,000,000 3,150,000 13,150,000
2 60,000,000 10,000,000 2,700,000 12,700,000
3 50,000,000 10,000,000 2,200,000 12,200,000
4 40,000,000 10,000,000 1,800,000 11,800,000
5 30,000,000 10,000,000 1,350,000 11,350,000
6 20,000,000 10,000,000 500,000 10,900,000
7 10,000,000 10,000,000 450,000 10,450,000

MENSUALIDADES DE N$ 11,800,060

Ejemplo 61.- Sa tiers un financiamianto de N$500,000.00 a 11 mesas con una tasa mensual del 5% mensual

¢, Cudnto es lo que vamos a tener que pagar en forma fja”?

Ejempio 52 - Se obtleng un finarciamiento de N$120,000 00 a una tasa del 50% anual, con amertizacion de capital e
intereses trimestrales a tres afes. ¢ Cudnio se pagard cada trmestre de forma fija?.



